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1. Resumen

1.1 Estructura de la Tesina

El propdsito del siguiente Trabajo de fin de Master es el analisis de instrumentos de financiacion
emergentes como son los bonos verdes, alternativo a los tradicionales instrumentos de financiacidn de
renta fija (bonos) que proporcionan la posibilidad de obtener financiacién a las empresas e instituciones
tanto publicas como privadas. La valoracidén de los mismos implica cuantificar el binomio rentabilidad-
riesgo, asi como estudiar las caracteristicas particulares que lo definen.

Para ello en la tesina se analiza el concepto de economia verde, se estudian los principales indicadores de
la tecnologia verde, asi como las politicas gubernamentales en materia de sostenibilidad, para
posteriormente estudiar la emergencia de los instrumentos de financiacidon de proyectos verdes y en
concreto analizar el Bono verde como instrumento de financiacidon de proyectos que mitigan los efectos
negativos del cambio climatico.

La metodologia empleada en el trabajo ha consistido en primer lugar en llevar a cabo una revisién
bibliografica de los principales estudios sobre economia y financiacion de proyectos verdes, y en segundo
lugar se ha llevado a cabo un andlisis empirico de las emisiones de bonos verdes. Para ello se ha construido
una base de datos conteniendo la totalidad de emisiones de bonos verdes a nivel mundial durante el
periodo 2007-2017. A continuacién, se han aplicado técnicas estadisticas descriptivas univariantes y
bivariantes asi como el modelo financiero CAPM que ha permitido la valoracién del riesgo de mercado de
bonos verdes.

Los principales resultados que han sido extraidos del siguiente estudio han sido que el mercado de bonos
verdes es un mercado emergente de financiacion, y rdpido desarrollo. Asi, en el afo 2017 las emisiones
en bonos verdes crecieron un 9,54% respecto al afio anterior en volumen de financiacién. En cuanto al
numero de emisiones, éstas han crecido desde el afio 2007 que se produjo una sola emisién a 2017 que
se llevaron a cabo un total de 1352 emisiones.

Atendiendo a los ejes geograficos de los proyectos verdes (financiados a través de bonos verdes), el 70%
aproximadamente tuvieron lugar en América (40%) y en Europa (31%). En cuanto al importe maximo
emitido, éste ha sido de $ 3.071.064.430,93 (emitido en moneda china CNY), mientras que el cupdn
maximo del bono fue de un 11,75% y el minimo de un 0,00% (tipo de interés dado por el cupdn corrido),
y el valor mediano alcanza el valor de 2,75%.

Asimismo, el 84% de las emisiones de bonos verdes llevadas a cabo por las distintas entidades no
superaron los 10 afios de duracién del bono y las valoraciones crediticias mds altas segun la agencia
financiera Moody’s, han correspondido a entidades americanas.

Por ultimo, con el fin de determinar el rendimiento de mercado de las emisiones de bonos, hemos
aplicado el modelo CAPM, para un periodo de duracion de 5 afios (el periodo mds recurrente), y sobre las
monedas Euro y Délar que hemos considerado que ofrecen mejores garantias respecto a su valor en
comparacion con las otras. Para el Euro, hemos obtenido una rentabilidad esperada de 7,02%, mientras
que para el délar la rentabilidad esperada ha sido de un 8,78%.




1.2 Objetivos primarios y secundarios

A continuacion, definimos los objetivos primarios y secundarios del siguiente trabajo de Master que

desarrollaremos en los siguientes puntos:

a)

b)

Objetivo primario:

Analisis de la utilizacion del bono verde como instrumento de financiacion de proyectos que mitigan
los efectos negativos del cambio climatico.

Objetivos secundarios:

Anilisis del concepto de economia verde, entendiendo los agentes, los mercados y los productos y
servicios integrados en el mismo que buscan la sostenibilidad y bienestar intergeneracional.

Estudiar los principales indicadores que determinan el grado de implantacion de tecnologias verdes,
y analizar las diferencias entre paises.

Conocer las politicas gubernamentales proactivas en materia de sostenibilidad.

Analizar los instrumentos de financiacién mas atractivos para las empresas e instituciones que
acometen proyectos verdes.

Caracterizar el bono verde y las diferencias de éste con el bono tradicional.

Analizar el mercado de financiacion de bonos verdes en funcidon del volumen de las emisiones, el
mercado en el que se realizar la emisidn, el tipo de actividad que se financia, y la duracion y coste de
la financiacion.




2. Antecedentes. Estado del Arte
2.1 La economia verde

Durante muchos anos el modelo de crecimiento econémico predominante se ha centrado en aumentar
la capacidad productiva de los paises, lo que consecuentemente se ha traducido en el aumento del
producto interior bruto de los mismos (PIB). Si bien este modelo econémico da lugar a una mejoria de la
renta per capita y por ende una reduccidn de la pobreza, tiene importantes y potencialmente irreversibles
costes sociales, ambientales y econdmicos. Actualmente viven en pobreza dos mil quinientos millones de
personas, la brecha entre ricos y pobres también estad aumentando - entre 1990 y 2005, la desigualdad de
ingresos (medida por la brecha entre los ingresos mas altos y los mas bajos) aumenté en mas de dos
tercios de los paises, mientras que la riqueza natural del planeta se reduce rdpidamente.

En una reciente evaluaciéon mundial llevada a cabo por la Evaluacién de los Ecosistemas del Milenio (EM),
se encontré que aproximadamente el 60 por ciento de los servicios de los ecosistemas del mundo se
degradaban o se utilizaban de forma no sostenible. La persistencia de la pobreza y la degradacion del
medio ambiente se pueden atribuir a una serie de fallos de mercado e institucionales que hacen que el
modelo econdmico predominante sea mucho menos eficaz de lo que seria en el avance de los objetivos
de desarrollo sostenible. Estos fracasos de mercado e instituciones son bien conocidos por los
economistas, pero se han hecho pocos progresos para abordarlos. Por ejemplo, no existen mecanismos
suficientes para asegurar que los agentes contaminantes, dicese individuos o empresas paguen el coste
total de su contaminacién. Hay "mercados desaparecidos"”, lo que significa que los mercados no tienen en
cuenta sistematicamente el valor inherente de los servicios prestados por la naturaleza, como la filtracion
de agua o la proteccién costera. Una "economia de mercado" por si sola no puede proporcionar bienes
publicos, como redes eléctricas eficientes, saneamiento o transporte publico. Y la politica econdmica es a
menudo formada por aquellos que ejercen el poder, con fuertes intereses creados, y rara vez capta la voz
y las perspectivas de los mas expuestos.

El investigador Manish Bapna define que una economia verde puede ser pensada como una visidon
alternativa para el crecimiento y el desarrollo, que puede generar crecimiento y mejoras en la vida de las
personas de manera consistente con el desarrollo sostenible. Una economia verde promueve una triple
linea de fondo: mantener y promover el bienestar econémico, ambiental y social. Una economia verde
intenta remediar estos problemas a través de una variedad de reformas institucionales y politicas y
herramientas econémicas regulatorias, fiscales y basadas en el gasto (Manish, 2009).

Por su parte el investigador John Talberth describe la economia verde como un largo camino por recorrer,
pero varios paises estdn demostrando liderazgo adoptando estrategias econdmicas nacionales de
"crecimiento verde" o "bajo carbono". Y hay muchos ejemplos de programas exitosos a gran escala que
aumentan el crecimiento o la productividad y lo hacen de manera sostenible. Por ejemplo: La Republica
de Corea del Sur ha adoptado una estrategia nacional y un plan quinquenal para el crecimiento verde para
el periodo 2009-2013, asignando el 2% de su PIB a la inversion en varios sectores ecoldgicos como las
energias renovables, la eficiencia energética, las tecnologias limpias y agua. El gobierno coreano también
ha lanzado el Instituto Global de Crecimiento Verde que tiene como objetivo ayudar a los paises
(especialmente los paises en desarrollo) a desarrollar estrategias de crecimiento ecolégico.




En la ciudad de México, el congestionamiento paralizante del tréfico llevé a un gran esfuerzo para
promover el Bus Rapid Transit (BRT), un sofisticado sistema de autobuses que utiliza carriles dedicados en
las calles de la ciudad. Una inversion publica significativa en el BRT ha reducido los tiempos de
desplazamiento y la contaminacién atmosférica, y ha mejorado el acceso al transporte publico para los
menos capaces a pagar los vehiculos privados. Este notable éxito se estd reproduciendo ahora en ciudades
de todo México y ha conducido a la inversidn del gobierno federal en el transporte publico urbano por
primera vez.

China invierte ahora mas que cualquier otro pais en energia renovable. Su capacidad instalada total de
energia edlica crecid un 64 por ciento en 2010. Este crecimiento es impulsado por una politica nacional
que considera la energia limpia como un mercado importante en un futuro préximo y en la que China
guiere ganar una ventaja competitiva.

Ahora bien, la pregunta que debe ser contestada es como difiere la economia verde de los esfuerzos
anteriores para promover la sostenibilidad y en qué medida se han hecho avances. En muchos sentidos,
los objetivos de Economia Verde simplemente apoyan aquellos ya articulados para el objetivo mas amplio
del desarrollo sostenible. Pero esta nueva estructura responde a dos acontecimientos recientes:

En primer lugar, muchos gobiernos, empresas, la sociedad civil y el publico aprecian mas profundamente
que estamos alcanzando los limites planetarios, no sélo en términos de emisiones de gases de efecto
invernadero, sino también en el uso del agua, la tierra, los bosques y otros recursos naturales. Los costes
medioambientales y sociales de nuestro actual modelo econémico son cada vez mas evidentes.

En segundo lugar, y quizas aun mas importante, la recesién mundial ha llevado a una reconsideracién de

los principios clave del modelo econdmico actual como la primacia del crecimiento y la creencia en la

regulacién de la luz-tactil. Al cuestionar abiertamente la fortaleza del statu quo, muchos lideres de los

sectores publico y privado buscan:

e Politicas y regulaciones que pueden identificar y manejar los riesgos financieros y de otro tipo mas
efectivamente.

e Nuevos mercados e industrias que pueden crear buenos empleos a largo plazo.

e Apoyo publico a la innovacién para posicionar a un pais para competir en los mercados de mafiana.

Estos acontecimientos apuntan a la necesidad de nuevas fuentes de crecimiento que sean
ambientalmente sostenibles como por ejemplo el empleo en sectores de alto crecimiento como la energia
limpia. Los esfuerzos de sostenibilidad pasados no se han enfocado suficientemente en la fijacién de los
fracasos de las politicas econémicas como la contaminacion de precios. Pero ahora tenemos la
oportunidad de abordar estos desafiantes problemas a través de las politicas creadas para dar respuesta
a la crisis financiera. Se trata por tanto de crear mercado en el futuro que estén ligados a la sostenibilidad.
Como decia el difunto C. K. Prahalad, visionario de la estrategia corporativa, "debemos pasar de
considerar la sostenibilidad como un coste o un obstaculo para darnos cuenta de que es un motor clave
de la innovacion".

También podemos destacar algunas de las preocupaciones y tensiones con el concepto de economia
verde:

Una pregunta que la gente se hace es "épodemos permitirnos esto?" Estamos todavia en la estela de la
crisis financiera mundial y muchas personas perciben las soluciones de economia verde como caras.
Estados Unidos se pregunta si puede “permitirse el lujo” de poner un precio sobre el carbono hoy en dia.




A los paises en desarrollo les preocupa que la transicién hacia una economia verde dificulte el crecimiento
econdmico y la capacidad de reducir la pobreza. Ademas, habra pérdidas no triviales a corto plazo
asociadas con los cambios en la industria y la estructura del mercado (por ejemplo, una disminucién de la
industria del carbdn y las pérdidas de empleos relacionadas). Apoyar a los actores que soportaran el peso
de la transicién serd critico para construir una amplia propiedad de una economia verde.

Algunos paises sienten que estdn rezagados en el know-how de la tecnologia verde y por lo tanto estardn
en una desventaja competitiva en la raza para los mercados futuros. Otros consideran que la economia
verde es una pretension de que los paises ricos impongan barreras comerciales "verdes" a las
exportaciones de los paises en desarrollo. Estas son todas preocupaciones legitimas que merecen
atencién.

En ultima instancia, el andlisis econdmico debe informar sobre qué politicas e inversiones promover hoy
en dia. Cuando se tienen en cuenta los costes y beneficios a lo largo del tiempo, muchas soluciones de
economia verde serdn consideradas como mas atractivas. Sin embargo, todavia habra opciones dificiles.
Por ejemplo, édeberia la India promover de manera agresiva energia solar relativamente costosa
conectada a la red, cuando cientos de millones de personas en el pais todavia no tienen acceso a la
electricidad? E incluso cuando las soluciones de economia verde tienen sentido econdmico, pueden ser
politicamente desafiantes. La transicién a una economia verde no sera facil (Talberth , 2011).

Emanuele Campiglio, en su estudio en 2016 afirma que, bajo ciertas condiciones econdmicas, los bancos
se negarian a invertir en actividades con bajas emisiones de carbono incluso en presencia de un precio
del carbono. Esta posibilidad exige la aplicacién de politicas adicionales no basadas en los precios.
Ademas, analiza el papel potencial de las politicas monetarias y la regulacion financiera: la modificacién
de los incentivos y restricciones a la que los bancos enfrentan al decidir su estrategia de préstamos -por
ejemplo, diferenciando las reservas minimas segun el destino del préstamo- puede fructiferamente,
expandir la creacién de créditos dirigidos a sectores de baja emision de carbono. Esto parece
especialmente factible en las economias emergentes, donde el marco de la banca central suele permitir
un mayor control publico sobre la asignacion de crédito y un rango mas amplio de instrumentos de politica
monetaria que el Unico tipo de interés (Campiglio, 2016).

Por su parte, el investigador Dani Rodrik, sefiala que el crecimiento verde requiere tecnologias verdes
como las técnicas de produccién que economizan recursos agotables y emiten menos gases de efecto
invernadero. La disponibilidad de tecnologias ecolégicas reduce tanto los costes sociales en la transicion
hacia una trayectoria de crecimiento ecoldgico como ayuda a lograr un ritmo satisfactorio de progreso
material en esa direccion. Es necesario promover el crecimiento verde desde la regulacion industrial. Sin
embargo, como indica Rodrik, el escepticismo tradicional de los economistas sobre la politica industrial
se basa, en consideraciones pragmaticas que tienen que ver con la dificultad de lograr intervenciones bien
orientadas y eficaces en la practica. Un objetivo clave es mostrar cémo se pueden mejorar las politicas
industriales mediante el disefio de marcos institucionales que contrarresten tanto los riesgos informativos
como politicos (Rodrik, 2014).

Por otra parte, si hablamos de las nuevas empresas y mds especialmente de las start-ups, tenemos que
sefalar el estudio de Linda Bergset, recoge que las start-up ecoldgicas contribuyen a la transicidon hacia
una economia mas sostenible mediante el desarrollo de una innovacién sostenible y respetuosa con el
medio ambiente y su puesta en el mercado. Las start-up "verdes" constituyen un tipo de actor dentro del
emprendimiento sostenible cuya potencial dificultad de acceso financiero es actualmente una hipétesis




suelta, que en realidad no ha sido descrita exhaustivamente por la teoria ni ha sido explorada a fondo por
el trabajo empirico hasta el momento.

Si bien la teoria de las finanzas empresariales puede aportar informacion sobre la inversién en las
empresas verdes, hay algunos aspectos que son mas dificiles de ilustrar dentro del marco tedrico existente
como la motivacion mas alla de las ventajas y las consideraciones estratégicas derivadas de los objetivos
relacionados con la sostenibilidad. Pretende explicar estos desafios a través de los lentes tedricos de la
financiacién empresarial y de la financiacién conductual. Mientras que la teoria de las finanzas
empresariales contribuye a una comprensién parcial de la financiacién de la puesta en marcha verde, la
financiacién del comportamiento es capaz de resolver un déficit explicativo restante producido por la
teoria de las finanzas empresariales. Explora los aspectos especificos de la financiacion empresarial en las
empresas verdes y demuestra la necesidad de una concepcién mas actualizada de la racionalidad en la
teoria de las finanzas conductuales, Investigacién empirica en este campo (Bergset, 2015).

La empresa CPIl Report, segin un estudio que efectud, analiza el paisaje global de las economias verdes,
como unos esfuerzos para aumentar las inversiones en financiamiento climatico en la transicion a una
economia global baja en carbono y resistente al clima han alcanzado una coyuntura critica.

La AIE (Agencia Internacional de Energia) estima que necesitamos una inversion adicional de USD 1,1
billones cada afo a partir de 2011-2050 en el sector de la energia por si solo, para lograr la meta de
temperatura inferior a dos grados Celsius. En este contexto, una caida de USD 28 mil millones a sélo 331
mil millones en finanzas climaticas globales es alarmante, especialmente dado que las finanzas climaticas
han disminuido ahora por dos afios consecutivos (A partir del 2011). Esta se debid principalmente a una
caida significativa de las inversiones privadas en energia renovable, que se redujo en todas las regiones,
excepto Japon y Norteamérica, tendencia que no puede continuar si se quieren alcanzar metas de
temperatura. Este informe brinda lecciones claras a los responsables de la formulacién de politicas sobre
dénde concentrar las politicas y los recursos publicos para impulsar una mayor accion, incluso de los
actores privados:

1) Menos financiacién puede ser una sefial positiva.

2) Los recursos publicos siguen siendo los principales impulsores del sistema de financiacion del clima,
superando las lagunas de viabilidad y cubriendo los riesgos que los agentes privados no pueden o no
quieren soportar. A pesar de las lagunas de datos bien documentadas, sigue siendo significativo que
casi todas las finanzas de los paises en desarrollo que hemos captado provienen de actores publicos.

3) Los marcos de politica interna son motores fundamentales de la inversidén, en particular para los
inversores privados. Tres cuartas partes de la inversion se originan y se gasta en el mismo pais.

También proporciona un panorama mas completo de las finanzas climaticas, una base importante para
fortalecer la capacidad de los paises para alcanzar sus necesidades y metas de financiamiento climatico.

1) La informacion sobre los principales actores del paisaje ha mejorado nuevamente, apoyando a los
encargados de la formulacién de politicas en su evaluacién de las lagunas y oportunidades en materia
de financiacién climatica.

2) Llenar las lagunas importantes que subsisten en nuestro conocimiento de las inversiones resistentes
al clima y con bajas emisiones de carbono frente a altas emisiones de carbono es crucial para medir
el progreso y para identificar oportunidades de ampliacién.




3) Se esta mejorando nuestra comprensién de cémo utilizar las finanzas de manera efectiva y de si se
aborda adecuadamente la inversién mundial necesaria para hacer frente al cambio climatico.

Segun el presidente de la iniciativa, Jeremy Leggett: "en realidad no hace falta que los politicos hagan
nada, solo necesitan reconocer el riesgo que podrian tener." "Si continua el movimiento de desinversion
[en las conversaciones climaticas de la ONU en Paris 2015] en realidad puede haber una sensacion de que

fpm 1)

los responsables de las politicas se pongan al dia". Se supone que los encargados de formular las politicas
estan tomando la delantera en el cumplimiento del interés publico, pero en el tema del cambio climatico,

los inversionistas estan tomando las cosas en sus manos.
2.2 La sostenibilidad medioambiental

La nocion de sostenibilidad y su urgencia se ha desarrollado en las Ultimas décadas. Se ha posicionado
como un objetivo prioritario en la agenda politica de la Organizacién de Naciones Unidas (ONU) y de los
gobiernos nacionales, con el resultado de que los lideres mundiales en 2015 acordaron adoptar los SDG
(“Sustainable Development Goals”; traducido al castellano como “Objetivos de Desarrollo Sostenible”)
como parte de la resolucion para el desarrollo sostenible hacia 2030. En las Naciones Unidas con la
adopcion de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (SDG) denota un enfoque renovado e intensificado en
el desarrollo sostenible. También pide una asignacidn sustancial de capital para asegurar inversiones que
contribuyan a una economia mundial mas verde. Mas importante aun, el cambio ya estd en marcha e
implica la responsabilidad de los proveedores de capital y de negocios de atraer y realizar estas
inversiones para innovaciones que promuevan la prosperidad a largo plazo. Estos se suman a los Objetivos
de Desarrollo del Milenio (ODM) y tienen como objetivo no sélo proteger el planeta, sino también
promover la prosperidad. Esto se basa en la creencia de que todas las estrategias futuras disefiadas para
abordar los desafios sociales y ambientales también deben contribuir a construir el crecimiento
econdmico. Segun el informe Global Opportunity emitido por DNV GL (“Det Norske Veritas”; sociedad
internacional de clasificacién y registro acreditada que proporciona servicios de energia renovable y
varias industrias) y SDG, el trabajo decente y el crecimiento econémico es el objetivo con el mayor
potencial de negocios (DNV, 2016).

Uno de los objetivos son los Objetivos de Desarrollo Sostenible, siendo uno de los temas globales mas
urgentes. La amenaza de un clima mds cdlido ha llevado a la discusién sobre el desarrollo econdmico a ser
complementada por la transicién a una sociedad de bajo carbono. Para hacer este cambio hacia una
economia verde, las necesidades de inversién estimadas para alcanzar la meta de dos grados alcanzardn
al menos $ 1 trillédn cada afio para 2030 (Zuckerman, 2016). En comparacion, el capital estimado necesario
para las inversiones en infraestructura en los sistemas de transporte, energia y agua asciende a 93 billones
de ddlares durante los préximos 15 afios para satisfacer las necesidades mundiales de infraestructura para
una economia baja en carbono. Estas inversiones en infraestructura promueven la mitigaciéon y
adaptacion al clima, junto con el desarrollo de nuevas soluciones tecnolégicas e infraestructura para la
energia renovable. Por lo tanto, la economia estd en transicién desde una economia fdsil a una economia
mas sostenible. El sector de las finanzas desempeiiara un papel central en este cambio, al ayudar a
determinar los riesgos climaticos y facilitar las inversiones en energias renovables y tecnologias eficientes
(Richardson, 2009).



https://en.wikipedia.org/wiki/Det_Norske_Veritas
https://en.wikipedia.org/wiki/Classification_society
https://en.wikipedia.org/wiki/Accredited_registrar

Ahora bien, para poder definir la sostenibilidad ambiental hay que destacar la investigacién de Synne Mari
Pedersen y Sunniva BrattSlette donde se resalta la sostenibilidad como parte de la comunicacidn,
integrada o en informes separados, y como ésta ha sido para muchas empresas sélo una prioridad debido
al enfoque intensificado en los medios de comunicacidn y el mercado, y no racionalizada por argumentos
éticos. En este caso, la sostenibilidad esta dirigida a cumplir con las normas de la industria y a preservar
la legitimidad, que tiene como objetivo aumentar la credibilidad a través de medios de comunicacién. A
través de este intento de satisfacer las expectativas institucionales, surge el “Greenwashing (Lavado
verde)”, una practica llevada a cabo por ciertas compaiiias, cuando hacen ver que sus productos o
servicios respetan el medio ambiente. Sin embargo, esta presentacién no es verdadera por lo que se
convierte en una utilizacion engafosa de la comercializacién verde. Un ejemplo del “Greenwashing”
puede ser el cambio del empaquetado de un producto elaborado con sustancias quimicas dafiinos al
medio ambiente, haciéndolo lucir como positivo con la naturaleza.

En cambio, el isomorfismo que se puede rastrear en este comportamiento debe ser reemplazado por
acciones. La evidencia empirica muestra que el valor real radica en mostrar cdmo la empresa toma
medidas para abordar los temas de sostenibilidad vitales para su existencia futura. Por lo tanto, las
responsabilidades de los negocios van mas alld de la comunicacién y se manifiesta en un track-record para
mejorar que pueden catalizar la aceptacion deseada y el cambio deseado.

Como se sefiala en el contexto tedrico, una de las estrategias de resolver la tensidén es atender a las dos
partes simultdneamente para legitimar la busqueda de nuevas tecnologias y modelos de negocio.

El objetivo con el compromiso de la empresa participando con sus partes interesadas y el mercado, debe
catalizar el cambio institucional. Esta estrategia de resolucion destaca la responsabilidad de los negocios
como un motor clave para la implementacion de las métricas ESG (“Environmental, Social and
Governance”; traducido al castellano como “Ambiental, Social y Gobernabilidad”) y para acercar a los
inversionistas con la intencién de entablar un didlogo sobre lo que es importante para ellos reportar
(Pedersen Mari & Slette Bratt, 2016).

En la investigacién de la institucion ICMA (En castellano: Asociacién Internacional de Mercado de
Capitales), ésta destaca la afirmacidon que la actualizacidn de la GBP (En castellano: Principio de Bonos
Verdes) que reconoce la aplicacion del concepto de bonos "uso de los beneficios" a temas mas alla del
medio ambiente, como los bonos que financian proyectos con objetivos sociales o con una combinacién
de los objetivos sociales y los ambientales. Varias de estas transacciones de bonos sociales o de
sostenibilidad comparten caracteristicas clave comunes con los bonos verdes. Por lo tanto, se ha
elaborado una Guia para Emisores de Bonos Sociales para confirmar la relevancia de la GBP en este
contexto y facilitar su aplicacion para proporcionar transparencia y divulgacion a este segmento
emergente (ICMA, Green Bond Principles: Voluntary Process Guidelines for Issuing Green Bond, 2016).

En la publicacion de Keiner, se exponen los resultados de una reunién a finales de enero de 2006 para
examinar la cuestion de la sostenibilidad en el siglo XXI. En dicha reunién se examinaron los progresos
realizados en la sostenibilidad global, las oportunidades y las limitaciones que el mundo enfrenta y la
Unidn Mundial para la Naturaleza al intentar afrontar el reto de la sostenibilidad. Este documento ha sido
escrito para desarrollar otros argumentos claves explorados en la reuniéon y para proporcionar una base
para el debate por el Consejo de la UICN (Unién Internacional para la Conservacién de la Naturaleza) de
los préximos pasos en el proceso de "repensar la sostenibilidad”. La idea de la sostenibilidad se remonta
a mas de 30 afios, al nuevo mandato adoptado por la UICN en 1969. Fue un tema clave de la Conferencia
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de las Naciones Unidas sobre el Medio Humano en Estocolmo en 1972. El concepto fue tomado
explicitamente para sugerir que era posible lograr el crecimiento econdmico y la industrializacién sin
dafios ambientales. En las décadas siguientes, el pensamiento de desarrollo sostenible se desarrolld
progresivamente a través de la Estrategia Mundial para la Conservacién (1980), el Informe Brundtland
(1987) y la Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Medio Ambiente y el Desarrollo en Rio (1992). La
planificacién gubernamental y un compromiso mas amplio de los lideres empresariales y las
organizaciones no gubernamentales de todo tipo. Si lo aplicamos a las empresas, seglin Kiernan y muchos
otros expertos sostienen que los factores de sostenibilidad son buenos representantes de la calidad de la
gestion: "Demuestran que las compaiiias tienden a ser mds estratégicas, dgiles y mejor equipadas para
competir en el complejo entorno de alta velocidad global", explica Kiernan. Esa también es la légica detras
de lainvestigacidn intangible de Goldman Sachs. En sus importantes evaluaciones anuales de las empresas
globales de energia y mineria, por ejemplo, clasifica a las compafiias sobre la base de factores de
sostenibilidad, rendimientos financieros y acceso a nuevas reservas de recursos. Ejemplos de empresas
de primer nivel, como British Gas, Shell y Petrobras de Brasil, son lideres en las tres categorias. En los
ultimos dos afios, las acciones de las empresas de élite en su lista superaron a sus pares de la industria en
mas de un 5%, mientras que los rezagados de bajo rendimiento, dice Goldman. Aun asi, el pésimo
desempefio de BP destaca una seria advertencia a la cruzada de responsabilidad corporativa. Las
empresas que mas hablan sobre sostenibilidad no siempre son las mejores en la ejecucién, Ford Motor
Co. es otro caso en el punto a analizar.

El ex CEO William C. Ford Jr. ha defendido las causas verdes durante afios. Gastaba 2 mil millones de
ddlares en la rehabilitacidn del extenso complejo de River Rouge, poniendo un techo de hierba de 10
acres, es decir 40468,6 metros cuadrados, para capturar el agua de lluvia. Ford también doné 25 millones
de ddlares a un centro ambiental llamado Conservation International. Sin embargo, Ford siguid
produciendo vehiculos SUVs (“Sport Utility Vehicle”, traducido al espafiol: Vehiculo Utilitario Deportivo)
de gasolina. Andrew S. Winston, director de un proyecto de estrategia ambiental corporativa de la
Universidad de Yale y coautor del libro Green to Gold, dijo: "Tener una fdbrica verde no era la cuestion
central de Ford” (Keiner, 2006).

2.3 El cambio climatico y la necesidad de reducir las emisiones de carbono y
mitigar los efectos negativos.

En 1992, se celebré la Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico (CMNUCC)
con el objetivo final de prevenir una interferencia humana "peligrosa" con el sistema climatico. En 1995
se iniciaron las negociaciones para fortalecer la respuesta mundial al cambio climatico y, dos afios
después, se adoptd el Protocolo de Kyoto obligando juridicamente a los paises firmantes desarrollados a
reducir sus emisiones en base a los objetivos marcados. El primer periodo de compromiso del Protocolo
comenzé en 2008 y finalizdé en 2012. El segundo periodo de compromiso empezd el 1 de enero de 2013y
terminard en 2020.

Es desde la Conferencia sobre Cambio Climatico de Naciones Unidas (COP15), celebrada en Copenhague
en 2009, cuando el grupo de paises COP15 acordd que para "estabilizar la concentracion de gases de
efecto invernadero en la atmédsfera” se debian reducir las emisiones globales con el fin de limitar el
aumento de la temperatura global por debajo de los 22C respecto a los niveles preindustriales. Y aun
cuando se lograra dicho objetivo, los ciudadanos, las empresas, los inversores y los gobiernos de todo el
mundo soportarian los riesgos derivados del cambio climatico, asi como costes significativos.




En este contexto y dada la gravedad de la situacién medioambiental mundial, se ha producido en los
ultimos afios un gran avance tecnolégico que estd generando fuentes de energia limpias y bajas en
carbono cada vez mas abundantes y competitivas en cuanto a costes. En concreto, el World Energy
Outlook muestra que las energias renovables contribuyeron con casi la mitad de la capacidad de
generacion de energia del mundo en 2014 y ya se han convertido en la segunda mayor fuente de
electricidad después del carbén en todo el mundo. Es asi que en el afio 2015 los acuerdos adoptados en
Paris, durante la Conferencia de Cambio Climatico de Naciones Unidas por la COP21 que engloba 157
compromisos de 185 Partes (incluidos los estados miembros de la UE) sobre energias renovables y
eficiencia energética, o ambos, quedd reflejado en la conclusién de la AIE sobre que las energias
renovables se convertiran en la principal fuente de nuevo suministro de energia a partir de ahora hasta
2040 (Birol, Energy and Climate Change, 2015).

Las necesidades mundiales de infraestructura energética y los desafios y riesgos cada vez mas
apremiantes asociados con el cambio climatico presentan al mundo una oportunidad de inversidn sin
precedentes relacionada con la transicidon a un bajo consumo energético y por tanto bajo coste tanto
econdmico como medioambiental. Se necesitardan aproximadamente 93 billones de délares de inversidn
en infraestructura para los sistemas de transporte, energia y agua en los préximos 15 afios (Calderdn,
2014). Hacer que estas inversiones en infraestructura sean "bajas en emisiones de carbono" supondra
costes adicionales estimados en 4,5% en relacion a los costes operativos de la actividad empresarial de la
empresa, mientras se obtienen beneficios sociales y medioambientales (incluyendo mejor salud,
seguridad energética mejorada y menos congestion de trafico) que superan con creces estos costes
adicionales. En opinidn de la AIE estos costes adicionales de invertir en sistemas de energia con bajas
emisiones de carbono son relativamente bajos. En concreto, para tratar de limitar el aumento global de
la temperatura a largo plazo a menos de 29C, la inversidn acumulada de energia debera alcanzar 53
billones de ddlares para 2035 y daria como resultado ahorros de energia significativos (Birol, Energy and
Climate Change, 2015). El desafio es garantizar que el capital de inversion se reasigne de las energias que
consumen altas cantidades de carbono a bajas cantidades en carbono y resistentes al clima (Siglas en
inglés: “LCR”, Low-Resistant Carbon). Es solo a través de tal reasignacidn que los cimientos de la
infraestructura de la economia global pueden ser reconectados para ser consistentes con mantener el
aumento de la temperatura global por debajo de los 2°C. Para promover esta reasignacion y aumentar la
inversion en infraestructura de LCR, los gobiernos pueden hacer un uso eficiente del capital publico
disponible para movilizar grupos mucho mds grandes de capital privado. En este contexto de inversion,
seran cruciales las fuentes de financiacidn y en concreto la adaptacion de los mercados de deuda para
facilitar la transicién a una economia basada en la eficiencia energética y en la que se apuesta por
neutralizar las emisiones gaseosas.

Aunque la escala de necesidades de inversidn es relativamente conocida, los legisladores necesitan una
comprensidon mas clara de si esto podria financiarse a través de fuentes privadas de deuda y capital social,
y si es asi, cdmo podria ser hecho. Actualmente, la deuda financia la mayor parte de la inversién en
infraestructura de LCR, pero el desafio sera alejarse de las inversiones intensivas en emisiones mientras
se aumenta la inversidn en infraestructura de LCR. La proporcion clasica de deuda y capital en la
financiacién de proyectos de infraestructura es de 70:30 (Mc Kinsey, 2013), con una proporcion algo
mayor de deuda en la financiacion de energia renovable (75:25) e igual participacion en la financiacion
para la eficiencia energética (Finance, 2016). Los gobiernos deberan considerar, en particular, cdmo




pueden fomentar la transformacion del mercado global de bonos para financiar la transicién a bajas
emisiones de carbono.

La financiacién de bonos constituye una opcidn viable para los activos de infraestructura de LCR. El caso
es especialmente claro para la infraestructura de energia renovable, que se caracteriza por altos costes
de capital iniciales y flujos de ingresos a largo plazo y con frecuencia vinculados a la inflacién. Las ciudades
y los municipios también dependen de los bonos para aumentar la financiacion de sus planes de desarrollo
con bajas emisiones de carbono. Sin embargo, la financiacién a través de las emisiones de bonos al finy
al cabo lo que esta buscando es financiar el proyecto, convirtiéndose en un medio para alcanzar un fin, si
bien puede facilitar el flujo de capital a las inversiones en infraestructura de LCR, ya que la demanda de
dicha inversidén esta impulsada por otros factores, especialmente los mandatos de politicas con bajas
emisiones de carbono, como los estandares de energia limpia o los objetivos de despliegue. Por lo tanto,
un contexto politico propicio puede ser un catalizador vital para el uso real del capital endeudado
disponible a través de los mercados de bonos. Si bien los bancos y las empresas seguirdn siendo una
fuente importante de financiaciéon directa de infraestructura de LCR, especialmente en las etapas iniciales
de la financiacion de proyectos, la escala de las necesidades de inversidén junto con el "desajuste de
vencimiento" (activo a corto plazo financiados por pasivos a largo plazo) la financiacion excede
significativamente la capacidad de un sector bancario en crisis post financiera y un sector de servicios
eléctricos con resultados netos cada vez mds limitados (Mc Kinsey, 2013).

Los mercados de deuda (bonos), ofrecen una alternativa y un complemento a la financiacién bancaria y
corporativa de la deuda, con un papel fundamental. Los bonos tienen el potencial de proporcionar las
fuentes de capital de deuda a largo plazo que necesitan los proyectos de infraestructura de LCR. El coste
de la deuda para la financiacién de proyectos contratada por los bancos es mayor que el rendimiento
medio de los bonos de proyectos de inversién en la mayoria de las jurisdicciones, es posible lograr una
reduccion en el coste de capital promedio ponderado (WACC) para infraestructura LCR financiada o -
financiado con bonos (WEF, 2012), aunque el coste de capital suele ser una caracteristica inherente al
proyecto y al riesgo que entrafia el emisor del mismo, y no del método de financiacién. Asi los bonos se
convierten en un instrumento Util para reunir capital directamente para proyectos de LCR, o pueden
volver a financiar préstamos existentes a corto plazo potencialmente a un coste menor. La reduccién del
coste de capital para energia renovable es importante porque se estima que entre el 50% y el 70% de los
costes de generacion de electricidad corresponden al coste financiero del capital, y solo el resto son los
costes fisicos u operacionales de la instalacién (OCDE, 2009). Por lo tanto, incluso los pequefios cambios
en la WACC pueden tener un impacto sustancial en el coste a largo plazo de los proyectos de energia
renovable intensivos en capital y su competitividad con alternativas.

Un mercado de renta fija (bonos) liquido proporciona mayor flexibilidad y mas opciones para que el capital
inicial de la fase del proyecto se libere después de su implementacién, asi como para la deuda financiera
del proyecto a largo plazo mantenida por bancos restringidos por despalancamiento y regulaciones. De
esta manera, los bonos pueden ayudar a aumentar la velocidad a la que el capital puede ser "reciclado"
de nuevo en el desarrollo, la construccién y el riesgo de la etapa inicial y también ayudan a atraer
financiacién adicional en las primeras etapas. Es mds probable que los inversores localicen su capital en
la construccion si existe una salida de bajo coste creible y predecible una vez que los activos se vuelven
operativos (Caldecott, 2012).




Los bonos se ajustan a las carteras de inversion de los principales inversores institucionales (se
administraron 93 billones de ddlares en activos en la OCDE (Organizacion para la cooperacion y el
desarrollo econdmico) en 2014) y pueden conciliar la demanda emergente de los inversores
institucionales para fomentar la sostenibilidad y lograr las fuentes de financiacidon necesarias para las
inversiones en Medio ambiente, Social y Gobernabilidad (ESG). Los bonos con largos plazos de
vencimiento son instrumentos de inversién potencialmente adecuados para los pasivos a largo plazo de
las instituciones crediticias, lo que permite captar recursos y operar. Tradicionalmente, los bonos han sido
la clase de activos preferida por los fondos de pensiones y companiias de seguros de la OCDE, que en 2013
invirtieron en promedio 53% y 64% respectivamente de su cartera en bonos (Michael, 2015).

2.4 Financiacion de la sostenibilidad

Segln una investigacién llevada a cabo por la consultoria Anderson en 2015, los bonos verdes
desempefian un papel importante en la financiacion de la economia sostenible (eficiente
energéticamente y bajas emisiones gaseosas), ya que proporcionan un mecanismo para los organismos
que requieren financiacidon y mas inversores centrados en la economia verde. Si los suscriptores y los
emisores de bonos proporcionan suficiente volumen de bonos en los mercados mundiales de capital,
generaran suficiente liquidez y una mejor comprension de los precios y riesgos asumidos por este tipo de
activos. Un mayor conocimiento de estos instrumentos, y de los indices construidos para los bonos
verdes, podria conducir a una adopcion mas extendida de estos instrumentos en las carteras de bonos
globales. Si bien se espera que los bonos verdes sea la forma dominante de financiacién en un futuro
previsible, existen otras alternativas. Los enfoques mas focalizados, como los que se observan en REDD
(Reduccion de emisiones derivadas de la deforestacidn y la degradacién forestal) y DNS (Desarrollo y
negocios sostenibles), también permiten que las finanzas desempefien un papel clave en el desarrollo de
mecanismos alternativos de financiacidon para proyectos ambientalmente focalizados. Estos tipos de
enfoques creativos para la resoluciéon de problemas en el contexto ambiental muestran que muchos
problemas ambientales pueden abordarse con creatividad y prevision entre la comunidad financiera
(Anderson & Ratiu, 2015).

Proyectar las necesidades de inversién en mitigacion del cambio climatico en los paises en desarrollo,
incluidos los sectores con bajas emisiones de carbono, son significativos, crecen y pueden no cumplirse.
Los expertos estiman que las nuevas inversiones de hasta 300.000 millones de ddlares anuales para 2020,
que crecen hasta 500.000 millones de ddlares anuales para 2030, son necesarias para mitigar las
emisiones de gases de efecto invernadero de los paises en desarrollo a niveles acordes con los objetivos
mundiales. Los paises se han comprometido a movilizar nuevos fondos de 100.000 millones de délares
anuales para 2020 para satisfacer estas necesidades, este nivel de financiacidén esta lejos de lo que se
requiere.

McKinsey estima que el stock financiero -es decir, el valor total de las acciones y bonos en circulacion- de
los paises en desarrollo aumenté en 11 billones de ddélares en 2011. Al intervenir para mejorar el atractivo
de la inversion de los mercados relevantes para el cambio climdtico, el direccionamiento de estos
importantes capitales del sector privado fluye fuera de los sectores impulsados por combustibles fésiles
y hacia el desarrollo de bajo carbono (Mc Kinsey, 2013).




La movilizacion de la inversién del sector privado requerira un mejor apoyo publico dirigido que mejore
el calculo riesgo-rentabilidad de los mercados de bajo carbono. El sector privado busca mercados que
exhiben retornos atractivos en relacién con los riesgos asociados a lo largo de un periodo de inversion
apropiado ("cdlculo atractivo riesgo-rentabilidad"), asi como el tamafo adecuado, liquidez vy
transparencia. Estas condiciones son a menudo ausentes en los paises en desarrollo debido a la naturaleza
naciente de los mercados de bajo carbono y financieros en estas zonas geograficas (Venugopal &
Srivastava, 2012). En este contexto, una caida de USD 28 mil millones a sélo 331 mil millones en finanzas
climaticas globales es alarmante, especialmente dado que las finanzas climaticas han disminuido ahora
por dos afios consecutivos. La caida del afio pasado se debié principalmente (2011) a una caida
significativa de las inversiones privadas en energia renovable, que se redujo en todas las regiones, excepto
Japon y Norteamérica, tendencia que no puede continuar si se quieren alcanzar metas de temperatura.
Este informe de resultados anteriores que muestra esta gran caida de inversidn respecto al sector privado,
brinda lecciones claras a los responsables de la formulaciéon de politicas sobre dénde concentrar las
politicas y los recursos publicos para impulsar una mayor accién, incluso de los actores privados. Los
recursos publicos siguen siendo los principales impulsores del sistema de financiacién del clima,
superando las dificultades de viabilidad y cubriendo los riesgos que los agentes privados no pueden o no
quieren soportar.

Aln existe mucho desconocimiento sobre las inversiones resistentes al clima y que implican bajas
emisiones de carbono frente a las altas emisiones de carbono. Se estd mejorando la comprensiéon de como
utilizar las finanzas para mitigar el cambio climatico y de si se aborda adecuadamente la inversion mundial
necesaria para hacer frente al cambio climatico. EI CPI (“Climate Policy Initiative”, traducido como
Iniciativa de politica climatica), por su parte, mantiene su compromiso de mejorar la comprension y
transparencia del panorama actual de finanzas climaticas (Buchner, Abramskiehn , & Stadelmann, 2014).

En el afio 2010 los lideres chinos con el objetivo de abordar los profundos problemas ambientales de
China incorporaron metas ambientales en planes quinquenales y comenzaron a experimentar con
mecanismos basados en el mercado para complementar sus tradicionales mecanismos de mando y
control para la proteccién ambiental. Es decir, que, en los uUltimos afios, una de las principales potencias
mundiales como es China ha producido una serie de politicas verdes, incluyendo impuestos verdes,
compras verdes, asi como politicas ecoldgicas relevantes para el sector financiero, a saber, créditos
verdes, seguros y politicas de seguridad. En concreto, la politica de crédito verde es la mas avanzada, con
tres organismos (el Ministerio de Proteccion Ambiental, el Banco de los Pueblos de China y la Comisidn
Reguladora Bancaria de China) que comparten la responsabilidad de la implementacién. La politica de
proteccién ambiental que se aproxima a su cuarto afio de implementacidn, ha demostrado ser resistente
a la agitacién econémica masiva de China después de la crisis financiera mundial. Su éxito futuro depende
de la recopilacién y difusién de datos ambientales efectivos, la orientacidn técnica y la provisién de
verdaderos incentivos financieros para los bancos. El éxito continuado en la implementacién podria
proporcionar potencialmente a China con la experiencia y la confianza necesarias para afrontar nuevos
retos, como el comportamiento ambiental y social de sus empresas en el extranjero (Aizawa & Yang,
2010).




3. El bono verde

Definicidn

Un "bono verde" se destaca de un bono comun por su certificacion, que involucra al emisor del mismo a
hacer uso de los fondos recaudados exclusivamente para financiar o refinanciar proyectos, activos o
actividades comerciales "verdes" (ICMA, Green Bond Principles: Voluntary Process Guidelines for Issuing
Green Bond, 2015). Si bien la OCDE no definié qué es lo que constituye una inversién verde o un bono
verde, pero si que ha analizado las definiciones de "infraestructura verde" y de "inversiones verdes"
(OECD, 2013) y ha proporcionado una base cuantitativa general para valorar hasta qué punto los sistemas
de infraestructura pueden considerarse como "sistemas con bajas emisiones de carbono y resistentes al
clima (LCR)" (Kennedy & Morlot-Corfee, 2011). Los préximos escenarios de modelos de bonos de la OCDE
y las necesidades de inversién anual hasta el momento se han concentrado en los sectores de energia
renovable, eficiencia energética y vehiculos de bajas emisiones segun lo estimado por la AIE para ser
consistente con una contencion del aumento de las temperaturas en 2°C.

Caracteristicas de los Bonos Verdes:

Al igual que cualquier otro bono, un bono verde es un instrumento financiero de ingreso fijo emitido con
la finalidad de obtener capital de los inversores a través del mercado de capital de deuda. Generalmente
el emisor proporciona una cantidad fija de capital de los inversores en un periodo de tiempo establecido
(vencimiento), reembolsando el capital (principal) cuando el bono vence y pagando por ello el tipo interés
acordado. Un bono verde se diferencia de un bono normal por la certificacién, certificacion "verde"
obtenida a través del propio emisor del bono, pero también puede recibir la certificacidon de un tercero, y
que compromete al emisor a utilizar el capital obtenido mediante la venta del bono verde (el principal)
de manera transparente y exclusiva para financiar o refinanciar proyectos o activos verdes con un
beneficio ambiental. La certificacion verde conlleva a que entidades como Bloomberg, generen
indicadores del mercado de este tipo de activos, que permite su analisis y medicién.

La utilizaciéon de bonos para financiar directamente infraestructuras de LCR a gran escala o para financiar
préstamos no es un concepto nuevo. Desde el afio 2007 surgié un mercado para bonos especificamente
“certificados” o denominados "verdes".

Asi, la emision anual de bonos verdes aumenté de 11 mil millones de délares en 2013 a 36.6 mil millones
de délares en 2014. Para el afio 2015, se habia previsto en un principio que la emisién aumentara
considerablemente, pero las expectativas no fueron como se esperaba, llegando a emitirse Unicamente
unos 40 mil millones ddélares en noviembre de 2015, con sélo un 10% de incremento respecto al afio
anterior. Los bonos verdes se emiten en un mercado de unos 600 mil millones de délares en valores en
circulacion aproximadamente, seis de los cuales contienen 532 mil millones de délares de bonos
climaticos no certificados, nominados por la ONG Climate Cloth Initiative (CBI), y 66 mil millones de
ddlares de bonos verdes certificados, segin lo expresado en junio de 2015. Los bonos verdes no
certificados por agentes externos a la empresa emisora, son bonos cuya emision tiene por fin financiar
industrias, sectores y soluciones de LCR, pero aun no disponen de la certificacién verde (CBI/HSBC, 2015).

El fomento de la emisidn continua y la demanda del mercado llevé a un acuerdo cada vez mayor sobre el
concepto de bono verde (Ceres, 2015), y se ha evolucionado en los modelos y criterios para lo que
constituye un proyecto verde. Asi, el mercado de bonos verdes ha emergido en una ausencia de normas




y estandarizacion de las definiciones ecoldgicas. Segun KPMG, los emisores se enfrentan a riesgos
reputacionales y posibles inculpaciones del llamado "lavado verde" si los ingresos no se usan para los fines
acordados o si los emisores no tienen la capacidad de demostrar que los ingresos han estado financiando
proyectos con impacto positivo (KPMG, Gearing up for green bonds: key considerations for bond issuers,
2015). Si bien la plenitud del mercado de bonos verdes hasta ahora sigue siendo fuerte (Ceres, 2015), los
riesgos son reales y necesitan una muy buena atencién de los componentes del mercado y de las partes
interesadas. Al mismo tiempo, también hay ciertas preocupaciones entre los participantes del mercado
gue intentan establecer condiciones y modelos estrictos para que los bonos calificados como "verdes"
puedan ralentizar o desmantelar el crecimiento de una fuente de capital fuertemente critica para la
infraestructura de LCR en una etapa inicial de desarrollo (Bank D., Dinner speech of Caio Koch-Weser at
the Workshop of the G7 countries at the level of department heads, 2015). En respuesta a estos
problemas, una gran cantidad de esfuerzos llevados a cabo por el mercado se han dedicado a crear y
desarrollar un mercado mejor definido con garantias para la integridad ambiental y el impacto de los
bonos verdes manteniendo bajos los costes verdes de transaccidn o tratar de reducirlos. Gran parte de
este trabajo inicial ha implicado definir qué inversiones cuentan como "verdes", mejora de la
transparencia del proceso mediante el cual se emite un bono verde, cémo se usa y se administra el
producto y también en la mejora de los datos y el informe de impacto.

Los esfuerzos de organizar y determinar el mercado de bonos verdes promovido por el mercado y por el
gobierno dieron sus frutos con la aparicién de los GBP (“Principios de los Bonos Verdes”, una iniciativa
autorreguladora voluntaria publicada en el Centro de Recursos de ICMA (“International Capital Market
Association” traducido como Asociacidon Internacional de Mercado de Capitales), propuesta para
promulgar la claridad y difusion en el mercado), las normas “Climate Bond” y otros principios y estandares
comprobados y apoyados por el sector publico, incluidas las instituciones financieras publicas y los bancos
de desarrollo.

Se ha desarrollado un ecosistema de proveedores de gestidon planificada y sistemdtica para controlar el
desempenio correcto de los bonos verdes, lo que deriva en la produccion de directrices especificas para
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las emisiones municipales, por ejemplo, el “Green Game Bonds Coalition, asi como un marco desarrollado
por 11 instituciones financieras internacionales activas en el mercado de bonos verdes para ajustar
indicadores de impacto y presentacién de informes. Se han difundido varios indices de referencia de
bonos verdes para explorar el desempefio y ayudar a formalizar lo que se califica como verde al especificar

atributos especificos como requerimientos para la inclusidn en el indice.

Bloomberg, una empresa global de tecnologia e informacién, indica que los integrantes y observadores
del mercado de bonos verdes se asociaran (BNEF, Green Bonds Buyers Should Pay A Premium, Issuers Say,
2015) en torno a la libra esterlina, una decisidon para promover pautas voluntarias que clarifiquen el
enfoque para la emisidon de un bono verde y aconsejen claridad y revelacion para favorecer la integridad
en el desarrollo del mercado de bonos. La iniciativa de los Principios de los bonos verdes comprende
emisores, inversores e intermediarios en el mercado de bonos verdes también como observadores, y es
gestionado por la ICMA, que interviene como agente de los GBP. El GBP define los bonos verdes como
"cualquier tipo de instrumentos de bonos donde el producto [de emisidn] se destinara Unicamente para
financiar o refinanciar en parte o en Proyectos verdes elegibles nuevos y / o existentes completos y que
sigue los cuatro Principios de Bonos Verdes" (ICMA, Green Bond Principles: Voluntary Process Guidelines
for Issuing Green Bond, 2015).




e Pasos para emitir un bono verde: (Coalition, How to Issue a Green Muni Bond: The Green Muni Bonds
Playbook, 2015)

1. Identificacidn de proyectos verdes elegibles y activos.

La caracteristica fundamental de un bono verde es que los ingresos van enfocados hacia proyectos o
activos verdes. El concepto verde de la entidad emisora no importa, sino que se trata mas bien de activos
o proyectos fisicos.

Si se puede emitir un bono municipal, en un principio se puede también emitir un bono verde si se tiene
activos o proyectos verdes elegibles.

El bono verde puede ser emitido por:

a) Autoridades municipales (ciudad).

b) Empresa que aporta los servicios de: agua, transporte, energia, etc.

c) Corporaciones en desarrollo, construccidn o administracién de activos verdes para emisores.
d) Estados o bancos de desarrollo.

2. Establecer una revision independiente.

Una creible revisién independiente protege la reputacion y proporciona confianza a los inversores sobre
la calidad de las inversiones verdes realizadas.

Los verificadores también pueden ayudar a identificar los activos verdes.
3. Configuracién del seguimiento y generacién de informes.
El emisor establece procedimientos para el seguimiento e informe sobre el uso de los ingresos.

Para garantizar que todos los ingresos se destinan a proyectos verdes, la suma del efectivo en caja y las
cantidades invertidas en activos o proyectos no debe ser menor que el importe del bono.

4. Emision del bono verde.
Pasos habituales:

a) Se define la estructura el bono, trabajando con un banco de inversiones o un banco asesor.
b) Se obtiene la calificacidn crediticia.

5. Control del uso de los ingresos e informes anualmente.

Al menos una vez al afio, emitir un informe publico para confirmar que los fondos siguen destinados para
proyectos verdes. Esta tarea la puede realizar un auditor o un agente oficial autorizado del municipio.




La aparicion de los indices de referencia bono verde e indicadores de cambio:

A medida que el mercado de bonos verdes se ha extendido y las ganas de los inversores han aumentado,
también se ha incrementado la necesidad de datos de rendimiento comparables y la necesidad de
instaurar puntos de referencia para el rendimiento. Los indices de mercado se definen ampliamente como
métricas, a menudo estadisticas, que rastrean el rendimiento de un grupo especifico de valores o
vehiculos de inversidn. En 2014, una serie de bancos, agencias calificadoras y proveedores de servicios
lanzaron indices de bonos verdes. Estos indices apuntan a reducir las barreras de informacidon que
enfrentan los inversores al proporcionar datos claros de rentabilidad y riesgo.

Se exige a muchos inversores institucionales que inviertan exclusivamente en valores "elegibles de
referencia", por lo que tener un bono verde incluido en un indice de referencia puede ser un atributo
importante para atraer a estos inversores convencionales. En noviembre de 2015, los inversionistas tenian
disponibles cuatro "familias" de indices de bonos verdes, cada uno con diferentes metodologias de célculo
y con umbrales de elegibilidad para bonos verdes (incluyendo moneda, tamaio, calificacién vy
caracteristicas extra financieras como opiniones de terceros).

Los cuatro indices son (ICMA, The GBP Databases and Indices Working Group, 2017):
e Elindice Bloomberg Barclays MSCI Green Bond

El indice Bloomberg Barclays MSCI Green Bond es un indice de diversas monedas que incluye los mercados
de deuda en moneda local seguidos por el indice Global Aggregate de Barclays.

Criterios de elegibilidad:

o Sectores: Los bonos corporativos, gubernamentales, de tesoreria y bursatiles son elegibles para

el indice.

Moneda: La moneda Euro y Délar son las monedas elegibles para este indice.

Criterios ecoldgicos: Se evaluaran basandose en seis categorias ambientales elegibles (energia
alternativa, eficiencia energética, prevencidon y control de la contaminacién, agua sostenible,
edificios verdes y adaptacion climatica) definidas por MSCI.

o Criterio verde: Para ser clasificado como bono verde, el uso de un valor por seguridad debe
pertenecer primero al menos una de las seis categorias ambientales elegibles definidas por MSCI:
energia alternativa, eficiencia energética, prevencién y control de la contaminacién, agua
sostenible, edificios verdes y adaptacidn climatica. Los bonos normales son elegibles si el 90% de
las actividades del emisor se encuentran dentro de una o mas categorias ambientales definidas
por MSCI. Se debe presentar una documentacién para identificar los criterios y procesos
especificos para determinar si los proyectos o inversiones son elegibles, y un proceso formal para
cerrar los ingresos netos debe ser formalizado con el bono. Los informes se supervisaran y los
bonos se podran eliminar si el emisor no informa al menos anualmente, o si los informes anuales
indican que mas del 10% de los ingresos se han utilizado para proyectos no elegibles.

o Cantidad debida: Los importes minimos fijos de emision se establecen para todos los mercados
de moneda local que coincidan con el indice Bloomberg Barclays Global Aggregate.

Calificacidn crediticia: Incluye Moody's, S & P y Fitch.
Tipo de cupdn: Incluye el tipo fijo.
Vencimiento: No se exige un tiempo minimo de vencimiento de 1 afio.
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Informes:

En emisidn: el emisor informa sobre los proyectos a financiar por el bono o se compromete a
informar sobre el uso del producto a los doce meses.

En curso: Lista de proyectos, incluido el importe desembolsado para cada proyecto individual o
lista por categorias. Los informes continuos se revisan al menos una vez al afio hasta que el bono
llegue al vencimiento o hasta que se hayan desembolsado los ingresos netos.

Exclusiones: Las exclusiones de bonos pueden ser eliminadas si el uso de los ingresos no cumple
los criterios o si no hay informes para explicar el uso de los ingresos:

A los 15 meses de emisidn, el bono se colocard a revisar si no hay informes disponibles.

A los 18 meses después de la emisidn, el bono se eliminara del indice si los informes aln no estan
disponibles.

¢ indice de bonos verdes Merrill Lynch de Bank of America

El indice del BAML Green Bond esta disefiado para valorar el rendimiento de la deuda emitida por

gobiernos y corporaciones donde los fondos se utilizardn Unicamente para proyectos que favorezcan el

clima u otros objetivos de sostenibilidad ambiental.

Criterios de elegibilidad:

O

@)

Sectores: Incluye deuda de emisores corporativos y semipublicos, pero excluye activos titulizados.
Moneda / tamafio de emisidén: Monedas de mercados emergentes elegibles se seleccionan
anualmente y se eligen también los tamafios de emisién minimos para cada una. Los "bonos de
doble moneda" (bonos denominados en una moneda EM pero que se liquidan en una divisa
fuerte, como USD) se incluyen en el indice.

Criterio verde: Los bonos calificados deben tener un uso definido de los ingresos que se destinan
a proyectos que favorecen el cambio climatico u otros fines de sostenibilidad ambiental. Las
obligaciones de deuda general de corporaciones que estan involucradas en industrias ecolégicas
no estan incluidas.

Calidad crediticia: Incluye Moody's, S & P y Fitch.

Tipo de cupdn: Se incluyen los cupones de tipo fijo. Se incluyen también los tipos de cupdn fijo a
variable siempre y cuando sean exigibles dentro del periodo del periodo fijo y que estén al menos
a un mes de la ultima llamada antes de la fecha en que el bono pase de ser de tipo fijo a variable.
Vencimiento: Al menos 18 meses a partir de la fecha de emisién hasta el vencimiento final.
Bonos elegibles: Bonos de cupdn cero, Valores perpetuos exigibles, Valores de capital donde la
conversion puede ser obligatoria por la autoridad reguladora; Valores de capital hibrido.

Bonos excluidos: Valores de capital contingente, Valores municipales, Valores vinculados a la
inflacidn, Valores vinculados a la renta variable, Valores legalmente incumplidos.

e S &P GreenBond Indexy Green Project Bond Index

El indice S & P Green Bond es un indice de diversas monedas que incluye bonos emitidos por emisores

gubernamentales, multilaterales y corporativos. Incluye solo aquellos bonos cuyos ingresos se utilizan

para financiar proyectos medioambientales. EI S & P Green Bond Index fue desarrollado en colaboracion

por S & P Dow Jones indices e Infrastructure Credit Alpha Group LLC.




El indice estad ponderado por el valor de mercado. El rendimiento total se calcula incluyendo el retorno de

intereses, que refleja el rendimiento debido a los intereses pagados y devengados, y el rendimiento del

precio, que refleja las ganancias o pérdidas debidas a los cambios en el precio al final del dia y los

reembolsos del principal.

Criterios de elegibilidad:

O

@)

Sector: Sector corporativo, gubernamental y multilateral son elegibles para el indice Green Bond.
Divulgaciéon del emisor: Para que un bono sea elegible, el emisor debe presentar claramente el
certificado "verde" del bono y la razén detras de ello, como el uso previsto de los ingresos. Dicha
divulgacion tiene que hacerse en fuentes que sean creibles y estén relacionadas con la empresa
y puedan incluir el sitio web de la empresa, el informe de sostenibilidad, las divulgaciones legales,
los registros publicos o las segundas opiniones independientes.

Moneda: Los bonos verdes emitidos desde cualquier pais y en cualquier moneda son elegibles
para la inclusién en el indice.

Criterios verdes Los bonos deben estar marcados como "verdes" por la Iniciativa de Bonos
Climaticos (CBI).

Fijacién de precios: Los precios se obtienen de Thomson Reuters y S & P Securities Evaluations
(SPSE).

Calificacion crediticia: Incluye Moody's, S & P y Fitch.

Tipo de cupdn: Incluye fijo, cero, Step-up (cronograma predeterminado), Fijo-Variable y variable.
Vencimiento: Minimo 1 mes.

Variacién mensual: Con base en nuevas emisiones y vencimientos, los bonos en el indice estan
sujetos a cambios cada mes, efectivo después de la fecha de cierre del ultimo dia habil del mes.
Exclusiones: Los siguientes tipos de bonos estdn especificamente excluidos del indice; facturas,
vinculadas a la inflacién y Strips.

Componentes del indice en mayo de 2017: 1.981 bonos.

e indice Solactive Green Bond

El indice Solactive Green Bond Index es un indice ponderado del valor de mercado basado en una serie de

reglas para reflejar el mercado de bonos verdes. El indice se calcula como un indice de rendimiento total

en USD.

Criterios de elegibilidad:

O

O

O O O O

Ponderacién: Valor de mercado ponderado con el peso maximo limitado al 5% del bono.
Calculo: Calculado como indice de rendimiento total en USD.

Criterios ecoldgicos: Los bonos deben sefalarse como "verdes" por la agencia “Climate Bonds
Initiative (CBI)".

Cantidad debida: Un minimo de 100m USD.

Vencimiento: Un minimo de 6 meses.

Exclusiones: Incluye bonos vinculados a la inflacidn, bonos convertibles y bonos municipales.
indice reequilibrado: Mensualmente al final de cada mes, 5 dias habiles antes del final del mes.
Componentes del indice en mayo 2017: 205 bonos.




-Las bolsas de valores se han basado en estos esfuerzos y han lanzado listados o segmentos de bonos
verdes que brindan capacidades adicionales para los participantes del mercado, incluidos los diferentes
modos de mercado, cotizacién de datos y comercio secundario. A partir del afio 2015, los bonos verdes
cotizaron en las Bolsas de Valores de Londres, Oslo y Estocolmo y los planes de bolsa de México para
lanzar el primer segmento de bonos verdes fuera de Europa.

La demanda de inversores para la sostenibilidad y para los bonos verdes aumenta:

Los activos gestionados por los suscriptores de los Principios para la Inversion Responsable (PRI) apoyados
por la ONU ahora sobrepasan los 60 billones de délares (segun el PRI), en comparacién con los 4 billones
de délares en la inauguracion del PRI en 2006. Los llamados activos de inversion sostenible aumentaron
61% a nivel mundial en dos ainos a 21,4 billones de ddlares a principios de 2014, con la mitad de los activos
asignados a los bonos (Alliance, 2014).

Los Inversores Socialmente Responsables (SRI), asi como los principales inversores que analizan los
factores medioambientales, sociales y de gobernanza (ESG) han mostrado una fuerte demanda de bonos
verdes. Se plantearon propuestas de aportaciones para invertir una determinada cantidad en bonos
verdes y lanzaron declaraciones de los inversores que apoyan el crecimiento del mercado de bonos
verdes. En los ultimos dos afios, 17 inversores institucionales e instituciones financieras se han
comprometido publicamente a aumentar las tenencias de bonos verdes, incluidos los de Zurich Insurance,
Deutsche Bank, Barclays, HSBC, KfW y ACTIAM. Ademads, hay un numero creciente de fondos de bonos
verdes especializados. En el afio 2014, la declaracion de un inversor en bonos verdes llevada a cabo con
un conjunto de inversores por un valor de 2,6 billones de ddlares de activos bajo gestidn, fue seguido en
2015 con otro informe del inversor que define las expectativas y requisitos para el mercado de bonos
verdes (Ceres, 2015). Los 26 inversores de la declaracion se involucraron a implementar unos tramites
adicionales al valorar los bonos que financian proyectos cuyos beneficios ambientales tienen una
importante secundaria. La declaracién también sefiala la expectativa de informes anuales de impacto y la
necesidad de una garantia o auditoria independiente de la seleccién y el seguimiento de los proyectos
ecoldgicos.

Los inversores deben estar seguros de que los bonos verdes en los que invierten se estan asignando a
proyectos calificados apropiados que generan los impactos "verdes" deseados. Para avalar esta garantia
en ausencia de una estandarizacién en todo el mercado, la "mayoria de los emisores" elige la contratacién
de proveedores de servicios especializados y someterse a revisiones independientes a través de procesos
de aseguramiento que incluyen revisiones y consultas, auditorias y certificaciones de terceros. Estos
distintos procesos se utilizaron solos o en combinacién, y sirven para aclarar y confirmar los criterios
ambientales que el emisor usara para seleccionar proyectos para su financiacién, verificar el cumplimiento
de los bonos con los criterios especificados por los estandares y proporcionar garantias independientes
sobre si los ingresos del bono se han aplicado y administrado segtn lo acordado (CBI/HSBC, 2015).

En octubre de 2015, de acuerdo con CBI/HSBC, el 60% de la emisidn total de bonos verdes hasta la fecha
ha incorporado oficialmente una revisidon de terceros, y este porcentaje se ha mantenido estable en los
ultimos tres afios. La mayoria del 40% restante de bonos verdes emplea un modelo comun para la revisién
de terceros, incluidos informes de verificacidon auditados o medidas de referencia vinculadas con el uso
de los ingresos y el impacto (por ejemplo, LEED que es un sistema de certificacién de edificios sostenibles
que se vera mas adelante) (CBI/HSBC, 2015). Por ejemplo, el BEI (Banco Europeo de Inversiones),
actualmente el emisor de bonos verdes mas grande, informa detalladamente sobre las asignaciones de




sus ganancias de bonos de concientizacidn sobre el clima en informes anuales de sostenibilidad auditados

y en un boletin de noticias dedicado. Segun Barclays, estas revisiones personalizadas ayudan a los

inversores a entender las credenciales ecoldgicas en la medida en que la calidad de las revisiones

independientes y los informes de impacto se ha convertido en un diferenciador significativo para la base

inversora, con una mayor demanda de los inversores de los bonos de emisores que ofrecen informacidn

de calidad sobre los beneficios ambientales de los proyectos suscritos.

Las 2 siguientes tablas indican las ventajas e inconvenientes de bonos verdes para los inversores y

emisores.
Tabla 1. Tabla de ventajas e inconvenientes para los inversores.
Inversores

1) Los inversores pueden mantener los rendimientos financieros de riesgo con
beneficios ambientales.
2) Se cumplen los requisitos de Medio Ambiente, Social y Gobernabilidad (ESG) y
principios de inversion verde.
3) Mejora de la evaluacién de riesgos en un mercado de ingresos fijos a través de
informes de ingresos.
4) Reconocido por la CMNUCC (La Convencidn Marco de las Naciones Unidas
sobre el Cambio Climatico) como agente no estatal de "accidn climatica".

Ventajas 5) Compromiso y didlogo con los emisores sobre temas de ESG relacionados con

los resultados de emisién de bonos verdes para conseguir créditos mas amplios.

6) Transparencia anadida en ingresos y requisitos de informacién que proporciona
una ventaja competitiva en informacidn para los inversores en bonos verdes (Nikko,
2014).

7) El seguimiento de los ingresos y el uso de informes conduce a una mejora interna
en estructuras de gobernanza y un ciclo de retroalimentacidn positiva que mejora la
calidad crediticia general del emisor (Nikko, 2014).

Inconvenientes

1) Mercado de reducido tamafio y nuevo, tamano pequefio de bonos.

2) La falta de modelos combinados puede generar desorden y potencia para el
riesgo de reputacidn si se cuestiona la integridad del bono.

3) Alcance limitado para la aplicacién legal de la integridad verde.

4) La falta de adecuacion puede llevar a dificultades en la investigacion y una falta
de eficiencia que puede no cumplirse.

Fuente: OECD.




Tabla 2. Tabla de ventajas e inconvenientes para los emisores.

Emisores

1) Demostrar e implementar el enfoque del emisor para las cuestiones de ESG.
2) La fuerte demanda de los inversores puede conducir a un exceso y
posibilidad de aumento del tamafio de la emision.

3) Mejora de la diversificacion de la base de inversionistas emisores de bonos,

reduciendo potencialmente la exposicidn a las fluctuaciones de la demanda de
bonos.

4) Mas inversores de compras y retenciones de bonos verdes lo que conduce
Ventajas a una menor volatilidad de bonos en el mercado secundario.

5) Beneficios reputacionales.

6) Mayor credibilidad de la estrategia de sostenibilidad.

7) Posibilidad de crear economias de escala ya que la mayoria de los costes de
emisiéon estan en la configuracion de los procesos.

8) Seguimiento de ingresos y creacion de informes para mejorar las estructuras
internas de direccién, comunicacién y conocimiento compartido entre el proyecto y

la liquidez del negocio (Nikko, 2014).

1) Costes iniciales y continuos de transaccion del certificado y asociados
administrativos, certificacién, informes, verificacidn y requisitos de monitoreo.

2) Riesgo reputacional si se cuestionan las credenciales verdes de un bono.
Inconvenientes | 3) Los inversores podrian pedir sanciones por no cumplir los estandares verdes en los
cuales un bono se paga en su totalidad (KPMG, Gearing up for green bonds: key
considerations for bond issuers, 2014).

Fuente: OECD.

Certificacion y estandares del bono climatico:

La base del mercado de bonos verdes radica en el uso del producto del bono que, de acuerdo con los
Principios de Bono Verde, debe ser explicado adecuadamente en la documentacién legal por seguridad.
Los Principios de Bono Verde aconsejan que las categorias destinadas para proyectos verdes proporcionen
beneficios claros ambientalmente sostenibles que cuando sea posible serdn valorados por el emisor. Estos
principios definen varias categorias amplias de proyectos verdes potencialmente elegibles con el objetivo
de emprender areas clave de preocupacién como el cambio climatico, el agotamiento de los recursos
naturales, la conservacion de la biodiversidad y la contaminacién. Los Principios de Bono Verde no
determinan hoy en dia el tipo de proyectos bajo las categorias generales que les califican como verdes,
pero indican a los emisores y otras partes interesadas un conjunto de criterios existentes y desarrollados
independientemente y unos estandares para definir proyectos verdes elegibles que pueden utilizarse
como una guia. Por ejemplo, la taxonomia de la Iniciativa Climate Bond indica las definiciones verdes para
el “Esquema de Certificacion y Estandares de Bonos Climaticos” y esta dirigida por un grupo de expertos
en climay energia. Es el Unico esfuerzo actual de la industria para llevar a cabo el duelo de los estandares
ecoldgicos dentro de cada una de las categorias de activos mds amplias facilitadas por Los Principios de
Bono Verde. CICERO (Centro de Investigacién Climatica Internacional), un revisor independiente de bonos
verdes, ofrece una metodologia "Shades of Green"(Niveles de Verde) segun la cual los bonos verdes se
califican de verde "oscuro, medio o claro" dependiendo de la contribucidn del proyecto a "implementar
una solucién climatica 2050" (Clapp & Torvanger, 2015).




Un factor clave en el desarrollo de estandares implica calcular exactamente cémo comprobar el uso
adecuado de los ingresos. Si bien los problemas en la divulgacién de la informacién sobre el uso del
producto pueden por ejemplo disminuir mediante las directrices definidas en los Principios de Bono
Verde, estas son solo directrices voluntarias, y actualmente no explican requisitos materiales para el tipo
y la naturaleza de las actividades, ni obligan un cierto limite de beneficios ambientales.

Limitaciones en el Mercado de Bonos Verdes:

Hoy en dia, los inversores se interesan mds que nunca por los bonos verdes, pero aun asi muchas
compainias atraidas por la sostenibilidad, incluida la compafiia Tesla Inc., no quieren participar, lo que
produce ciertas dudas sobre la importancia que tiene la certificacion verde. Las compaiiias no financieras
estadounidenses han sido entre las mas lentas en ofrecer los bonos verdes ya que sélo se han emitido 4.3
mil millones de délares en el afio 2016, una pequefia proporcidon de un mercado de bonos corporativos
en Estados Unidos que pudo vender 1.6 trillones de ddlares. Al observar que las emisiones de las
compainiias estadounidenses que llegaron sobre los 5.200 millones de ddlares en bonos verdes en el afo
2017, significaron que un certificado verde para la oferta de Tesla incrementd la emisidén corporativa
estadounidense en 2017 mas de un 30%, segun fuentes de BNEF (Bloomberg, EIB Links Green Bonds to
Projects in Push for Climate, 2015).

La compafiia Tesla, cuya mision principal es impulsar el cambio del mundo a la sostenibilidad, no la hizo
falta el certificado tanto como el emergente mercado de bonos verdes hubiese necesitado Tesla. Los
bonos verdes son una forma para que las empresas ofrezcan sus acreditaciones sostenibles y también
para promover y favorecer a las empresas de energia renovable poco conocidas a atraer la atencidn de
los inversores institucionales con intereses en comun. Tesla no entra en ninguno de esos supuestos.
"Incluso si una compania sabe lo que es un bono verde y sabe que puede emitir uno, es posible que no
encuentre ningun beneficio directo al emitirlo, si realiza una comparacién con los costes y obligaciones
asociados a la emisidon de un bono verde", Daniel Shurey, analista de bonos verdes en BNEF, reflejé en un
correo electronico.

Las empresas que emiten bonos verdes expresan que contribuyen en atraer a un grupo de inversores mas
variado y guiado a largo plazo de lo que lo harian de otra manera. Estdn intentando a que el certificado
pueda mejorar la liquidez en general, orientar a los titulares de bonos mas implicados o al menos
incrementar su perfil entre los inversores verdes. Los activos globales designados a estrategias de
inversion sostenibles han llegado a los 23 billones de ddlares a finales del afio 2015, segun la Alianza Global
de Inversidn Sostenible. “Solar City Corporation (Compafiia americana)” ha sido uno de los emisores mas
habituales de bonos verdes antes de que Tesla lo adquiriera en el afio 2016. La compaiiia ha utilizado las
ofertas como un medio para percibir dinero a bajo coste directamente de inversores medioambientales.

La compafiia Tesla, ubicada en California (EEUU), no dio ninguna explicacién sobre por qué ha preferido
no designar a la oferta reciente como verde. Pero con la entidad dirigida por el consejero delegado
ElonMusk, que es un nombre conocido en los automaviles con cero emisiones, es probable que no le haya
hecho falta usar el dinero y el tiempo extra para la obtencién de la certificacion.




e Costes y compromisos:

El tipo de interés era alto en cuanto a la venta de deuda por Tesla, con el pacto B3/B anotado en apoyar
la produccién de su vehiculo eléctrico modelo 3 del mercado masivo que aumenté de los 1.5 mil millones
de ddlares a los 1.8 mil millones de délares. El cupén del 5.3% fue un minimo histérico para un bono de
su calificacién y vencimiento, segun datos recogidos por Bloomberg. La venta fue dirigida por Barclays Plc,
Goldman Sachs Group Inc., Bank of America Corp., Deutsche Bank AG, Citigroup Inc., Morgan Stanley y
Royal Bank of Canada.

Los costes para certificar una oferta de proyecto como verde pueden cambiar considerablemente. Sean
Kidney, director ejecutivo y co-fundador de “Climate Bonds Initiative”, valora que los costes iniciales de
certificacidn se sitdan entre 18,000 y 41,000 délares americanos.

“Al menos, la emisién de bonos verdes para Tesla es una forma de predominar sus acreditaciones verdes
para una sociedad de inversidon que estd ansiosa de bonos verdes", dijo Kidney, cuya organizaciéon sin
animo de lucro con sede en Londres tiene como objetivo incrementar el mercado de bonos
medioambientales.

Pese a que los bonos verdes corporativos siguen en demora, se prevé que los emisores a nivel mundial
puedan vender una cifra de 131 mil millones de délares americanos de bonos verdes durante el afio 2017,
frente a solo 5 mil millones de délares americanos en el afio 2012, segiin datos de BNEF. La operacién ha
sido dirigida por municipalidades, bancos de desarrollo y emisores soberanos que se han integrado al
mercado para llevar a cabo los objetivos del cambio climatico a nivel mundial.

e Demanda ecoldgica:

Los inversores con mas de 11 billones de ddlares americanos en activos han apoyado la Declaracién de
bonos verdes de Paris (El Acuerdo de Paris), cuyo objetivo es favorecer la emisién en el mercado. Los
inversores éticos, que van desde la generacion del milenio hasta las pensiones publicas, buscan los bonos
como una manera de neutralizar los riesgos climaticos mds grandes en sus carteras. Muchas ofertas
verdes se registran en exceso varias veces y los suscriptores notifican rapidamente de que se llenan las
carteras de pedidos de bonos verdes. Los bonos verdes corporativos se han apropiado rapidamente de
las empresas europeas, ya que los emisores alli se ven presionados por los bancos centrales y los
inversores institucionales para apoyar la reduccién de emisiones de carbono. En Estados Unidos, las
empresas se manifiestan mas resistentes ante la preocupacién de proteger legalmente sus acreditaciones
ecoldgicas o de ser inculpadas de "lavado ecolégico" o de incumplir sus obligaciones con la energia limpia.

Un grupo de otros fabricantes de automaviles, incluidos los brazos financieros de Toyota Motor Corp. y
Hyundai Motor Co., emitieron bonos verdes para financiar el desarrollo de vehiculos eléctricos o las
compras de consumidores. En estos casos, es probable que los inversores verdes necesitaron la
certificacidn para confirmar que los ingresos se destinen a los proyectos que respaldan.

"Hay una supuesta aprobacién por los fondos de bonos verdes de que su campo de inversion es limitado
hasta este momento", dijo en un correo electrénico Alastair Sewell, director de Fitch Ratings en Londres.
"Sobre el asunto de Tesla, si un fondo de bonos verdes estima que Tesla es suficientemente 'verde',
entonces puede plantear el problema, aunque no se trate de un bono verde certificado".




A continuacidn, se puede observar en la tabla 3 los proyectos elegibles para los bonos verdes:

Tabla 3. Tabla de proyectos verdes elegibles.

Proyectos elegibles para los bonos verdes

Edificios verdes,
infraestructuras
verdes

Edificios bajos en carbono.
Instalaciones de iluminacidn LED (“Light Emitting Diode” traducido
diodo emisor de luz).

Viviendas publicas construidas con estdndares de eficiencia altos en energia.

Transporte limpio

Transporte publico: metro, tren ligero.
Material rodante para ferrocarriles.
Gastos de capital de la via férrea.
Electrificacion de lineas ferroviarias.
Sistemas de autobuses de transito rapido.
Vehiculos eléctricos.

Flotas de autobuses hibridos.

Eficiencia industrial

Produccidn de cemento: reducciones sustanciales en emisiones de gases de efecto
invernadero.

Sistemas de recuperacion de calor residual.

Motores de eficiencia energética.

Agricultura,
bioenergia forestal

Agricultura sostenible, silvicultura y uso de la tierra.
Mejora de la cadena de suministro de productos agricolas para reducir el
desperdicio.

Agua limpiay
adaptacién de
servicios publicos

Agua limpia y agua potable.
Medidas de adaptacién al drenaje de aguas pluviales.
Revitalizaciéon y preservacion de los rios.

Restauracién del habitat, mitigacién de inundaciones.
Infraestructura de puertos para abordar el aumento del riesgo de mareas de
tormenta.

Energia limpia /
almacenamiento de
energia

Generacién de energia solar y edlica.
Conexiones de red para las energias renovables.
Generacién de energia hidroeléctrica.
Generacién de energia de biomasa.

Almacén de energia.
Rehabilitacidn de las instalaciones de transmisidén para reducir las emisiones de gases
de efecto invernadero.

Sistemas de calefaccidn urbana.

Reduccion de
metano en la
gestion de residuos

Plantas de tratamiento de aguas residuales y alcantarillado con captura de gas
metano

Rutas de basura de baja emisidn e infraestructura relacionada.
Plantas de reciclaje.

Calificacion de generacidén de residuos a energia.

Fuente: OECD.




La trayectoria de la gobernanza de los bonos verdes:

Los valores y los mercados sirven para vincular a los inversores con las inversiones, y en muchos sentidos
un bono verde puede verse como un proceso y también como un instrumento de financiacién. El
desarrollo de definiciones estandarizadas y procedimientos transparentes para evaluar el caracter
ecoldgico de los bonos deberia ayudar a los inversores y las empresas con objetivos alineados a
encontrarse a través del certificado verde (como una "herramienta de descubrimiento"). Mejores valores
y disefio de mercado podrian reducir el coste de relacionar a los inversores con las inversiones. Los
instrumentos y mercados eficientes lo hacen al coste mas bajo, lo que a su vez maximiza el flujo de capital.
Todo el trabajo que entra en la definicion de lo que debe contar como un bono verde se puede entender
como un "trabajo de campo" importante para facilitar que compradores y vendedores se encuentren. Por
ejemplo, en 2015, el BEI establecié un vinculo directo entre sus bonos verdes y los proyectos que
financian. Este nivel mejorado de flujo de informacién se logré a través de un mejor disefio y la
actualizacién de sus procedimientos internos y de la infraestructura de nuevas tecnologias después de
una diligencia exhaustiva. Un ejemplo claro seria el del parque edlico de Langmarken (Suecia) que llamé
la atencién no por sus turbinas edlicas, instaladas por el fabricante danés Vestas, que apareceran como
muchas otras una vez que se haya completado la construccion, sino lo que caracteriza este parque edlico
de 23 MW es la forma innovadora de su financiacién. El Banco Europeo de Inversiones tiene una
participacidon de EUR 40 millones en Mirova Eurofideme desde el afio 2014. En marzo, después de que el
fondo francés invirtiera en el proyecto Langmarken, el Banco Europeo de Inversiones co-invirtié 16
millones de euros en la empresa del proyecto, de la cual Mirova y el Banco poseen conjuntamente el 90%.
Fue una gran novedad por parte del BEI, que no estd acostumbrado a comprar directamente acciones en
compaiiias. La coinversién del BEI se realiza a través del Fondo Europeo de Inversiones Estratégicas (FEIE),
un instrumento del Plan de Inversiones para Europa que relaciona los recursos del BEI con una garantia
sobre el presupuesto de la UE. El Banco ya ha empleado el FEIE para ayudar a las pequeiias empresas en
26 Estados miembros de la UE y para financiar innovaciones en ambitos muy diversos como prensas
digitales en Alemania y productos “delicatesen (selectos)” en Grecia. Sin embargo, el FEIE también es una
fuerte herramienta para incrementar el volumen y la puntualidad de las operaciones en apoyo a la accién
climatica (Rees, 2016).

La vinculacién permite mejorar los informes de impacto y también es una respuesta estratégica a la
demanda de fondos por parte de los inversores que permiten mejorar los informes sobre el impacto del
carbono de sus carteras, anticipandose a requisitos reglamentarios como la ley francesa (articulo 173 del
Energy Transition Bill) que obliga a los inversores institucionales a divulgar esta informacién (Bloomberg,
EIB Links Green Bonds to Projects in Push for Climate, 2015).

Esta ley francesa se basa en los siguientes requisitos que han sido moderados en cuanto a los inversores
(French Energy Transition Law, 2016):

1. Las compaiiias cotizadas tendran que presentar en su informe anual:
a. Los riesgos financieros que tengan relacion con los efectos sobre el cambio climatico.
b. Las medidas que han sido tomadas por la empresa para reducir el riesgo.

c. Las consecuencias del cambio climatico sobre la actividad de la empresa.




2. Los bancos y proveedores de crédito tendran que presentar en su informe anual:

a. El riesgo de apalancamiento excesivo (no especifico del carbono) y los riesgos asociados a las pruebas
de estrés cotidianas.

3. Los inversores institucionales tendrdn que presentar en su informe anual:

a. Informacién sobre cdmo integran los criterios ESG en sus decisiones de inversién.

b. Como se establecen sus politicas con la estrategia nacional de energia y transicidén ecoldgica.
Decreto de implementacidn: requisitos para inversores institucionales:

Tras aprobar esta ley en agosto de 2015, hubo una consulta para desarrollar el decreto de implementacion
para el Articulo 173. El decreto ofrecié orientacion para la presentacién de informes, pero con pocas
normas obligatorias permitiendo al mismo tiempo cierta flexibilidad. Los inversionistas pueden informar
de una forma que se adapte a su cartera, por ejemplo, reflejando clases de activos especificos. Sin
embargo, deben presentar informacién sobre la metodologia utilizada y la justificacidn de sus acciones.

Resumen de los requisitos para los inversores institucionales, segun lo establecido en el decreto:
1. Informes sobre la integracién de criterios ESG, que incluyen:

a. El enfoque general en relacién a la consideracion de cuestiones de ASG (Ambientales, Sociales y de
Gobierno Corporativo) en politica de inversion y gestidn de riesgos.

b. Para una empresa de gestién de activos, la lista y el porcentaje de participacion de los fondos que
incluyen los criterios ESG.

c¢. La metodologia utilizada para evaluar los criterios y la justificacidon de ese enfoque.
d. Informacidn sobre los resultados del analisis y las acciones llevadas a cabo.
2. Informar sobre la integracion de los riesgos relacionados con el cambio climdtico, que integran:

a. Los riesgos fisicos (Impactos fisicos derivados del cambio climatico) y los riesgos de transicién (Cambios
causados por una transicién a una economia baja en carbono).

b. Una evaluacion de la contribucién al cumplimiento del objetivo internacional de mejorar el
calentamiento global y alcanzar los objetivos de la Estrategia francesa de bajas emisiones de carbono.

Por otro lado, el Grupo del Banco Mundial, algunos emisores municipales (p. ej., Massachusetts) y también
otros informan detalladamente proyecto por proyecto.

Los gobiernos se han comprometido a apoyar el desarrollo de estdndares y definiciones para los bonos
verdes. Por ejemplo, en 2015, Suiza se convirtié en el primer miembro del gobierno nacional de Climate
Bond Partners en apoyar el desarrollo del Estandar de Bonos Climaticos (Kidney, 2015). China esta
desarrollando directrices y definiciones Green Bond especificas para guiar al mercado como parte de
reformas financieras verdes mas amplias (PNUMA & PBOC, 2015) y la Comisidon Europea continua
monitoreando, evaluando y apoyando estos desarrollos bajo la Unién de Mercados de Capital de la UE.




La convergencia hacia las definiciones cominmente aceptadas y los procedimientos de presentacion de
informes serd esencial para maximizar la eficacia, la eficiencia y la integridad del mercado. Lograr el
equilibrio correcto sera fundamental para evitar sobrecargar a los emisores con obstaculos
administrativos y costes de transaccion. Los esfuerzos encaminados a armonizar y racionalizar las
definiciones pueden servir para reducir estas barreras y cargas burocraticas.

Revisidn v seguridad en el mercado del bono verde:

Los Principios de Bono Verde (ICMA, Green Bond Principles: Voluntary Process Guidelines for Issuing
Green Bond, 2015) definen una variedad de formas para que los emisores obtengan informacidn externa
para la formulacién de su proceso de bonos verdes y recomiendan varios niveles y tipos de seguros
independientes. Dicha guia y seguridad pueden incluir:

e Revisionesy consultas de segunda clase: por ejemplo, un emisor puede buscar asesoria de consultores
y / o instituciones ("segunda parte") con experiencia reconocida en sostenibilidad ambiental para
revisar o ayudar en el establecimiento de su proceso de evaluacion y seleccion de proyectos, incluido
el proyecto categorias elegibles para financiamiento de bonos verdes. Las revisiones e informes de la
segunda parte son privados y pueden hacerse publicos solo a discrecidn del emisor.

e Auditorias: se alienta a los emisores a que verifiquen o auditen de forma independiente ciertos
aspectos de su proceso de bonos verdes, como el método de seguimiento interno y la asignacién de
fondos provenientes de las ganancias. La verificacién puede ser proporcionada por terceros
calificados, o por auditores internos y / o externos. Estos informes y auditorias independientes
pueden ponerse a disposicion del dominio publico a discrecion del emisor.

e Certificaciones de terceros: Estdn en uso o en desarrollo estandares de terceros destinados a terceros
calificados para certificar bonos verdes. Los Principios de Bono Verde apoyan el desarrollo y el uso de
tales estandares para la certificacién de bonos verdes.

El mercado emergente de los Bonos Verdes:

El mercado de bonos verdes se ha materializado a partir de una variedad de acciones institucionales. En
2007, el Banco Europeo de Inversiones (BEI) emitié un Bono de Conciencia del Clima de 600 millones de
euros, el primero de una serie. En 2008, el Banco Mundial (BIRF) comenzd a comercializar bonos verdes
con una emision de 300 millones de délares.

Las caracteristicas financieras idénticas de los bonos verdes en comparacién con los bonos convencionales
y el principio relativamente simple de certificado ecolégico y el uso de los beneficios implicitos en la
certificacion han sido elementos fundamentales en el crecimiento del mercado. Combinados, han
permitido atraer un amplio rango de emisores e inversores para unirse al mercado atraidos por las
ventajas que ofrecen los bonos verdes. A los efectos de este andlisis, los bonos verdes se clasifican en seis
formas diferentes que pueden ser emitidas por diferentes entidades y como diferentes estructuras o
"tipos".

Tipos de Bonos Verdes:

1. Bono corporativo: Uso de los ingresos del bono emitido por una entidad corporativa con recurso al
emisor en el caso de impago en el pago de intereses o devolucion del principal. Esta categoria incluye
bonos emitidos por Vehiculos "YieldCo” (estructura corporativa basada en generar dividendos, que estan
integrados en los activos de la companiia) para financiar adquisiciones de activos.




2. Bono para proyectos: Bono respaldado por uno o varios proyectos para los cuales el inversor esta
expuesto directamente al riesgo del proyecto, con o sin recurso al emisor de bonos.

3. Valor respaldado por activos (VRA): Bono garantizado por uno o mas proyectos especificos,
generalmente recurriendo solo a los activos, excepto en el caso de bonos cubiertos (incluidos en esta
categoria). Para los bonos cubiertos, el principal recurso es para la entidad emisora, con recurso
secundario a un grupo de activos de cobertura subyacente, en caso de incumplimiento del emisor.

4. Bono supranacional, subsoberano y de agencia (SSA): Bonos emitidos por las instituciones financieras
internacionales (IFlI) como el Banco Mundial y el Banco Europeo de Inversiones. Los bonos de la SSA tienen
caracteristicas similares a los bonos corporativos relacionadas con el uso de ingresos y recurso al emisor.
Los bonos de la agencia estan incluidos en esta categoria (por ejemplo, emisidn por bancos de exportacion
e importacion), al igual que los bancos nacionales de desarrollo subsoberanos (por ejemplo, el KfW
aleman).

5. Bono municipal: Bonos emitidos por un gobierno municipal, regién o ciudad. Una entidad del gobierno
nacional también podria emitir generalmente un bono soberano, aunque hasta el momento no se ha
emitido ninguno.

6. Bono del sector financiero: Un tipo de bono corporativo emitido por una institucién financiera para
obtener capital y financiarlo (proporcionar préstamos) en actividades verdes (por ejemplo, ABN AMOR o
Banco Agricola de China). Este tipo de bono es considerado para los fines de la OCDE en mantener una
distincion entre emisiones de bonos del sector financiero que financian préstamos y aquellos que
financian directamente inversiones verdes.

-El mercado evoluciond mas alla de los emisores de SSA en 2013 cuando los emisores corporativos se
unieron al mercado, primero con el bono del "sector financiero" del Bank of America, seguido de EDF,
Vasakronan y otros. Las empresas también han extendido el certificado de bonos verdes a valores
respaldados por activos, comenzando con la venta de valores de 2014 de Toyota con ganancias usadas
para inversién en vehiculos eléctricos e hibridos. El acuerdo fue respaldado por arrendamientos y
préstamos a vehiculos no ecoldgicos, ya que el conjunto de arrendamientos y préstamos para vehiculos
eléctricos e hibridos era demasiado pequefio. Los municipios se han unido al mercado, con la emisién de
Ile de France (regién de Paris) en 2012, seguida de Gotemburgo (Suecia) en 2013. En 2014 también se
produjo la primera emisidn municipal de mercados emergentes, realizada por Johannesburgo (Sudéfrica).
Las agencias de crédito a la exportacion y los bancos de exportacién e importacién han emitido bonos
verdes incluso en India (India ExIM). La primera emisién de bonos garantizados (Berlin HYP) se produjo en
2015 junto con un mayor crecimiento en bonos de proyectos. Las entidades emisoras de bonos verdes
pueden hacer uso de una variedad de estructuras relacionadas con el "uso de las ganancias" (de acuerdo
con los Principios de Bono Verde, cuatro "tipos" de bonos verdes en la actualidad, aunque pueden surgir
tipos adicionales). Las estructuras mas comunes utilizadas han sido las obligaciones de deuda estandar
"recurrir al emisor" (es decir, si el principal no se devuelve al inversor en su totalidad por cualquier razon,
el inversor puede recuperar el principal no devuelto del emisor). Mientras que el uso de los fondos esta
dirigido, la obligacidn de reembolso esta respaldada por todos los activos del emisor. La mayoria de los
bonos verdes SSA y corporativos se caracterizan por esta emisién "simple estandar". Los bonos verdes
también pueden implicar promesas de contribuciones de flujos de efectivo especificos como base para el
reembolso (como los ingresos de un proyecto), pueden ser emitidos por una entidad de propdsito especial
responsable de un proyecto especifico y sin recurso al emisor, o pueden ser una titulacién con colateral




de una coleccidén de muchos activos. Esta estructura generalmente se asocia con bonos de proyectos,
valores respaldados por activos (ABS) y emisidn de deuda municipal.

Dentro del mercado no certificado, existe una pequefia pero creciente cartera de bonos cuyos flujos de
efectivo dependen de los proyectos subyacentes, a diferencia de los bonos corporativos y de la SSA donde
los flujos de efectivo dependen del emisor y pueden no estar necesariamente vinculados a los proyectos.
Estos bonos de proyectos verdes no certificados y ABS totalizaron alrededor de USD 15 mil millones en
2014 de acuerdo con (CBI/HSBC, 2015). En la practica, menos de 2 mil millones de los 15 mil millones en
ABS incluidos como bonos climaticos han sido certificados como verdes y pocos proyectos o bonos
cubiertos han sido certificados como tales.

La geografia del mercado de bonos verdes se esta expandiendo y diversificando. Han sido emitidos en 47
paises, en 28 monedas y en 14 mercados del G20 (Foro de 19 paises mas la Unidon Europea). A
continuacién, se observa la clasificacidon de paises por continentes donde se han emitido bonos verdes:

o Europa: Alemania, Austria, Dinamarca, Eslovenia, Espafa, Estonia, Finlandia, Francia, Holanda,
Hungria, Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Noruega, Polonia, Reino Unido, Rusia,
Suecia, Suiza, Turquia.

Africa: Costa de Marfil, Marruecos, Sudéfrica.
Ameérica: Argentina, Brasil, Canada, Chile, Colombia, Costa Rica, EEUU, México, Peru,
Asia: China, Corea del Sur, Emiratos Arabes, Filipinas, India, Indonesia, Japén, Malasia, Singapur,
Taiwan.
o Oceania: Australia, Fiyi, Nueva Zelanda.

Los bonos verdes actualmente tienen caracteristicas financieras idénticas que los bonos convencionales

Con excepcidn de la validacién de los ingresos requeridos por la certificacion verde, los bonos verdes
tienen caracteristicas financieras que son idénticas a los bonos convencionales del mismo emisor, incluida
la calidad crediticia, el rendimiento y el precio al que se emiten. El concepto de "precio fijo" ha sido
fundamental para la rapida expansion del mercado impulsada por la demanda de los inversores. Se dice
que los precios son estables en la emisidn porque el perfil de crédito de un bono verde es el mismo que
el de cualquier otro bono mas regular, simple y estandarizado del mismo emisor, por lo que no se justifica
ninguna diferencia en el precio. Esto significa que los emisores no han podido o no desean obtener
ventajas de precios (y un correspondiente menor coste de capital para proyectos verdes) mediante el
certificado verde ya que los inversores no estan dispuestos a obtener rendimientos inferiores a los
esperados en la etapa de emisién primaria simplemente por la capacidad de "Ver verde" (BNEF, Green
Bonds Buyers Should Pay A Premium, Issuers Say, 2015). Al mismo tiempo, los inversores no han podido
darse cuenta de la demanda de mayores rendimientos para justificar una supuesta toma de riesgos
adicional para financiar actividades verdes, ya que en general (con excepcién de proyectos, bonos
cubiertos y ABS) estan financiando el balance de la emision de la entidad misma (por lo que el riesgo de
crédito es el mismo que el de cualquier otro bono regular de la misma entidad). Sin embargo, otros
informes han indicado que los bonos verdes se negocian en el mercado secundario con una prima leve
durante ciertos periodos estudiados. Barclays atribuye en parte este fendmeno a "precios oportunistas
basados en la fuerte demanda de fondos enfocados en el medio ambiente enfrentados con un suministro
de bonos verdes comparativamente limitado" junto con otros factores que son dificiles de fundamentar
empiricamente en la actualidad (Barclays, 2015).




Existe una mezcla de puntos de vista sobre el posible desarrollo en la fijacidn de precios del mercado para
los bonos verdes. El debate estd en curso, caracterizado por una tensién entre emisores que ven una
demanda fuerte hasta el punto de sobresuscripcion y abogan por una ventaja de precios para compensar
los costes de emisidn, e inversores que no estan dispuestos a tomar un "recorte de precios" (es decir, un
precio menor) eso no puede estar suficientemente justificado sobre la base de un rendimiento ajustado
al riesgo. El mercado de bonos verdes estd evolucionando bajo la presidon de los emisores que buscan
reducir los costes de emisidn y los inversionistas solicitan mas suministro para satisfacer su demanda.

Incentivos fiscales para emisores e inversores

Los incentivos fiscales son interesantes si lo vemos desde el lado financiero, ya que pueden ofrecer un
gran estimulo a la inversion con un impacto parcialmente bajo en las finanzas publicas. Los bonos de
crédito fiscal fueron una gran proporcién en cuanto al desarrollo del mercado de bonos en Estados Unidos.
Particularmente, impulsaron el capital a las industrias del petrdleo y el gas durante 100 afios ayudando a
la financiacién de su crecimiento.

Hay varios tipos de incentivos fiscales que los responsables en politica pueden aplicar para ayudar la
emisiéon de bonos verdes. Los incentivos se pueden facilitar al inversor o al emisor y son los siguientes:

e Bonos de crédito fiscal: Los inversores en bonos perciben créditos fiscales en vez de pago de intereses,
por lo tanto, los emisores no tendran que pagar intereses en sus emisiones de bonos verdes.

Un ejemplo de este tipo de bono se puede ver en el drea de la energia limpia y concretamente el programa
de “bonos limpios de energia renovable” (CREB, en inglés) del gobierno federal de EE. UU. Y el de los
bonos de conservacion calificados de energia (QECB). El programa aprueba la emisién de bonos
imponibles por parte de los municipios para los efectos de la energia limpia y la conservacién de la energia,
en el que el 70% del cupdén del municipio se entrega a través de un crédito fiscal o subsidio al poseedor
de bonos del gobierno federal.

e Bonos de subsidio directo: los emisores de bonos perciben reembolsos en efectivo del gobierno para
hacer frente a sus pagos netos de intereses.

Este tipo de bonos se utiliza dentro del marco del programa de bonos limpios de energia renovable
(CREB,en inglés) del gobierno federal de los EEUU y también dentro del programa de “Bonos de
Conservacién de Energia cualificada (Qualified Energy Conservation Bonds, en inglés).

e Bonos exentos de impuestos: Los inversores no tendran que pagar el impuesto de la renta sobre los
intereses de los bonos verdes que tienen (con el fin de que el emisor pueda obtener un tipo de interés
mas bajo).

Este tipo de incentivo fiscal se aplica generalmente en los bonos municipales del mercado
estadounidense. En cuanto al mercado de bonos verdes a nivel mundial, un ejemplo a mencionar es la
emision de bonos exentos de impuestos para la financiacion de proyectos edlicos en Brasil.




Un marco cuantitativo para analizar las posibles contribuciones de bonos en una transicion baja en

carbono:

La OCDE considera escenarios para el futuro crecimiento del mercado global de bonos verdes en un
escenario de inversion energética de CO,, asumiendo que los gobiernos adopten politicas que apoyen el
crecimiento del mercado (Finance, 2016). El analisis propone un marco para comprender los escenarios y
las posibles direcciones de la evolucidn del mercado de bonos verdes y dotara a los responsables de la
formulaciéon de politicas con las herramientas para analizar la contribucién potencial que los mercados de
bonos pueden hacer a una transicién baja en carbono. Comenzando con los requisitos de inversion
energética a nivel nacional estimados por la AIE para sus escenarios de CO,, el andlisis convierte las
inversiones en sus componentes constitutivos de capital y deuda. Centrdndose en la deuda, el analisis
considera el papel que los mercados de bonos deberan desempefiar para financiar esta inversion y
conectar el suministro de bonos con la demanda de los inversores institucionales. Los tres sectores de la
energia renovable, la construccidon y los vehiculos de bajas emisiones representaron el 75% o USD 50 mil
millones de los 66 mil millones de USD en bonos verdes certificados en circulacién a junio de 2015
(CBI/HSBC, 2015). El analisis se refiere a los bonos emitidos en la energia renovable, los sectores de
eficiencia energética y LEV como "bonos bajos en carbono", y no especula sobre qué porcién se certificara
como verde en 2035. El analisis de la OCDE abarca los mercados de bonos en China, la Unién Europea,
Japdény los EE. UU., que representan el 68% de las necesidades de inversidn anuales globales esperadas
para los préximos cinco afios y el 52% en 2030-2035. Estos mercados tienen actualmente mds mercados
de deuda establecidos que otras regiones, y son los mas grandes a nivel mundial, representando el 76% o
USD 74 billones de los mercados de bonos mundiales valorados en 97 billones en 2014. Los bonos en
circulacion de todos los sectores (gubernamentales, corporativos, municipal, ABS, etc.) ascendié a USD 39
billones en los EE. UU., USD 21 billones en la UE, USD 9.7 billones en Japén y USD 4.3 billones en China. La
emisién de bonos en 2014 ascendid a USD 19 billones en estos mercados.

Por otra parte, en su World Energy Investment Outlook y Energy Technology Perspectives, la AIE estimd
las necesidades de inversion en energias renovables, eficiencia energética y LEV hasta 2035, lo que es
consistente con la expectativa de que los paises adopten medidas politicas que generen emisiones de CO,.
Sobre la base de estos escenarios de inversion, este trabajo aplica supuestos basados en las tendencias
actuales de los mercados financieros regionales para descomponer sintéticamente las necesidades de
inversion agregadas por fuente de financiacidn y tipo de instrumento financiero. Los resultados
preliminares afirman que la deuda (préstamos) y la financiacién de bonos continuaran creciendo. La
combinacion de formas de financiacidn variard significativamente entre los tipos de activos fisicos y
cambiard con el tiempo. Las tendencias actuales en la compra de activos financieros y consumo duradero
indican que una proporcién significativa de la eficiencia energética y la inversidn en vehiculos de baja
emisién se realiza a través de financiamiento al consumo (es decir, préstamos otorgados a los
consumidores por bancos comerciales) o equidad (es decir, "autofinanciamiento", como compra de LEV
sin ningun tipo de financiacién). Suponiendo que esto siga siendo asi, y dado el gran tamafo de LEV y las
necesidades de inversidn de eficiencia energética en relacion con las energias renovables, se espera que
la equidad y la autofinanciacién continden haciendo una gran contribucién al financiamiento de la
inversion en energia baja en carbono.

Segln una investigacion llevada a cabo por el banco aleman “Deutsche Bank”, se estima que, a partir del
afo 2020, crecerad el potencial de emisiones de bonos en los sectores bajos en carbono. A medida que las
tecnologias bajas en carbono maduran, se adaptan mas hacia los mercados de bonos, que contribuiran




de manera sustancial a la financiacidn y refinanciacion de los activos de nueva construccién. A medida
que los costes de los activos caen y la politica se estabilice, el papel desempefiado por los bonos podria
expandirse rapidamente. A medida que los mercados de capital en etapas iniciales se vuelven mas sélidos
(por ejemplo, capital de riesgo o capital de fase inicial del proyecto), y las compafiias y proyectos se
preparan para los bonos, la emisidon puede ampliarse aun mas. Un importante factor de crecimiento en
los mercados de bonos verdes sera la ampliacién de la emisidn de valores respaldados por activos (ABS).
Los arrendamientos de LEV son un objetivo particularmente adecuado, como lo demuestra el ABS emitido
en 2014 y 2015 por Toyota. También se considera que la titulacién de préstamos de eficiencia energética
residencial tiene fuerte potencial como lo ilustran varios bonos recientes de California.

En cuanto a la emisién de valores respaldados por activos (ABS), éstos tienen un potencial de escala muy
grande ya que es menos probable que se vean restringidos por restricciones presupuestarias y fiscales del
gobierno en el caso de bonos del gobierno y por limitaciones del balance en el caso de bonos corporativos
y de la SSA.

Los resultados preliminares de muchas investigaciones revelan el importante papel que desempefian los
préstamos para financiar necesidades de inversidn bajas en carbono hasta el afio 2035. Se espera que las
instituciones financieras (incluidos los bancos y los intermediarios no bancarios) continden siendo el
mayor proveedor de préstamos para los tres sectores dada su experiencia especifica en la organizacién
del crédito para las etapas mas tempranas del ciclo de proyectos de desarrollo de infraestructura, desde
la planificacién hasta la construccién y hasta la operacion del proyecto, momento en el que se puede
recurrir a otras fuentes de capital endeudado, incluidos los mercados de bonos, para refinanciar la deuda.
Si bien las instituciones financieras tienen un papel importante en la organizacion del financiamiento de
la deuda para infraestructura de baja emisidn de carbono a través de préstamos y suscripcién e inversion
en bonos, en particular también pueden actuar como emisores de bonos del "sector financiero". Las
instituciones financieras dependen en gran medida de los bonos para obtener capital para sus actividades
crediticias, y los bancos comerciales de EE. UU. Los bancos comerciales se encuentran entre los usuarios
mas activos y presentes de los mercados de bonos para obtener capital para sus actividades crediticias.
En Estados Unidos y la UE, el 42% y el 48%, respectivamente, de los titulos de deuda vigentes habian sido
emitidos por instituciones financieras en 2014 (McKinsey, 2015). Se espera que las instituciones
financieras continten utilizando los mercados de bonos para reunir capital para financiar sus préstamos
con bajo contenido de carbono, lo que puede llevar a la emision de bonos por parte del sector financiero
que financien estos préstamos en el balance (denominados "on-lending"). Un ejemplo de este tipo de
bonos en el mercado actual es el bono verde de 500 EUR de ABN AMRO emitido en 2015, en el que los
fondos se utilizan para financiar y refinanciar "préstamos verdes" que financian paneles solares instalados
en edificios residenciales y comerciales. Préstamos inmobiliarios para la construccién y financiacién de
edificios de eficiencia energética.

Por otra parte, a diferencia del ABS y de las Obligaciones de Préstamos Garantizados (CLO), los bonos
emitidos por el Tesoro no estaran respaldados directamente por activos verdes. Pero como se ve en el
caso de los bonos corporativos de "uso de los ingresos", se puede establecer un vinculo entre el capital
recaudado y la forma en que se usa para financiar inversiones en infraestructura con bajas emisiones de
carbono. Al examinar los mercados individuales, los escenarios destacan las variaciones geograficas y
algunas similitudes. Por ejemplo, el potencial de emisidn del sector financiero se considera fuerte en los
cuatro mercados que representan el mayor sector de bonos con bajas emisiones de carbono en China, la
UE y Japon. En EE. UU., es posible una mayor participacion de ABS que en otros mercados en 2035 y esto




se debe al mayor nivel de madurez de los mercados financieros en general y de los mercados de titulacién
en particular. El mercado de valores respaldados por hipotecas (MBS) de los Estados Unidos actualmente
representa el 60% de todas las deudas hipotecarias en circulacion en los EE. UU. Y el mercado de ABS de
préstamos para automoviles también esta relativamente maduro con una tasa de titulacién del 20% del
gasto total del vehiculo (SIFMA, 2015). Los servicios publicos de EE. UU., se encuentran entre los usuarios
mas importantes de financiacién de bonos, y se reflejan como tales en este analisis. Con el tiempo, se
supone que una porcién del endeudamiento corporativo por parte de los servicios publicos de EE. UU.
Serd sustituida por bonos de proyectos y ABS (bonos respaldados por activos financieros). Las autoridades
municipales de los Estados Unidos también son emisores prominentes en los mercados de bonos para
financiar sus gastos relacionados con la infraestructura y se espera que continien como tales. Se
considera que la SSA y los bancos de desarrollo tienen un papel clave que jugar con los "Bancos de
Inversién Verde" auspiciados por el estado en Connecticut y Hawai que ya estan activos en la movilizaciéon
de los mercados de capital de deuda. En la UE, al igual que en EE. UU., se considera que ABS acumula una
gran cuota de mercado, pero cede parte de esta participacion en el tiempo a bonos corporativos y de
proyectos. El aumento previsto de los bonos de proyectos refleja la Iniciativa de bonos de proyectos
Europa 2020 del Banco Europeo de Inversiones con la Comisidon Europea, cuyo objetivo es aumentar la
dependencia del financiamiento de bonos a nivel de proyecto. Es probable que la emisién de bonos
corporativos sea importante dado el papel muy activo que las empresas europeas han desempeiiado en
el mercado de bonos corporativos de la UE. También podria haber una fuerte participacion de los
gobiernos en la recaudacion de fondos a través del mercado de bonos para implementar programas de
eficiencia energética y energia renovable. Muchas opciones son posibles en Europa, y mucho dependera
de la direccién que tome la politica y la solidez de los balances de las empresas, que se han deteriorado
en los ultimos afios.

En el caso de Japdn, las necesidades de inversién en general son mas bajas en comparacién con los otros
tres mercados (EEUU, China y UE) y la emisién de bonos como porcentaje de las necesidades de inversion
también es menor. La porcidn de capital se considera grande, ya que una gran proporcion de la compra
de vehiculos se autofinancia.

En China, se prevé que los bonos corporativos y de proyectos se tomen la mayor parte, mientras que los
ABS se expandiran junto con un mercado de capital de deuda en maduracion. China ha tenido mucho
éxito al emitir bonos de infraestructura y crear un mercado para estos bonos, hecho principalmente a
través de empresas estatales y del sector semipublico. Entre 2009 y 2013, aproximadamente el 80% de la
deuda de infraestructura se recaudé mediante bonos de infraestructura. La alta proporcién de
financiacién de bonos para proyectos de infraestructura y la baja dependencia de bonos corporativos
chinos ha resultado en modelos de supuestos para este analisis utilizando una proporcién promedio de
bonos del 47% en la estructura de capital de proyectos de energias renovables y 20% de participacion en
bonos en finanzas corporativas por las empresas eléctricas. El impulso actual de la politica para reducir la
dependencia del sector bancario en China podria avanzar el desarrollo de un mercado de ABS y mercados
de bonos. El andlisis también propone que China podria tener mercados de bonos mucho mas grandes
con una mayor participacidn de actores de SSA en el futuro. Se considera que las instituciones financieras
internacionales y los bancos subdesarrollados de desarrollo que trabajan junto con bancos de politicas
tienen el potencial de desempefiar un papel fundamental en el desarrollo inicial de un mercado de bonos
verdes en China. La emisidon de bonos municipales es actualmente baja dada la dependencia tradicional




de los municipios de los préstamos bancarios; sin embargo, esto estd cambiando rapidamente debido a
la politica del gobierno destinada a intercambiar deuda municipal por bonos.

Implicaciones para inversores institucionales:

La financiacién de la deuda tiene el potencial de jugar un papel importante en la movilizacion de
inversores institucionales adicionales para apoyar la inversion baja en carbono necesaria. Sin embargo, la
emisién de bonos debe ocurrir a una escala, y en un formato, que dichos inversionistas puedan absorber.
Si bien existen otras fuentes potenciales de demanda de bonos, como las de los inversores minoristas,
bancos y empresas, dado que la demanda de los inversores institucionales ha impulsado el crecimiento
del mercado hasta la fecha, suponiendo que esta condicidn tendria que perdurar para que estos niveles
de emision sean alcanzables.

El proximo andlisis de la OCDE utiliza datos y estimaciones sobre activos institucionales bajo gestién (AuM)
hasta 2035 para evaluar la escala de bonos verdes en circulacién, en relaciéon con el total de activos y
bonos de los tres principales tipos de inversores institucionales, a saber, fondos de pensiones, compaiiias
de seguros y fondos de inversién. Los resultados sugieren que los inversores institucionales en la OCDE,
cuyos activos pueden crecer hasta mas de USD 120 billones en 2019 (OCDE, 2009), tienen el potencial de
absorber la creciente oferta de bonos de baja emisidén de carbono, mediante el cambio de asignaciones
de activos en respuesta al aumento porcentaje de sectores bajos en carbono que se emiten a mercados
de bonos mas amplios. Los bonos verdes atraen a los inversionistas institucionales por varias razones,
pero también pueden ofrecer la opcién de acceder a inversiones bajas en carbono a través de una amplia
variedad de canales. El informe Mapeo de canales para movilizar inversidn institucional en energia
sostenible (OCDE, 2009) introdujo un "marco de matriz", que muestra una gama de canales que
representan elecciones tipicas para los inversionistas institucionales y qué deben hacer al asignar capital
a inversiones bajas en carbono. Una primera opcion es si la exposicion deseada es proyectar, hacer
corporaciones o ambas cosas. La inversidon se puede realizar directamente si tienen la capacidad para
hacerlo, o se puede realizar a través de un canal "intermedio" como un fondo. Las inversiones se pueden
realizar en una lista o sin cotizacidn. Los enlaces verdes se pueden clasificar tedricamente en cada uno de
estos canales, aunque en la préctica la falta de la informacidn conduce a ciertos canales que aparecen
como actualmente desocupados (por ejemplo, mientras que los inversionistas institucionales invierten en
bonos corporativos colocados de forma privada, actualmente no hay ningun registro publico disponible).

Barreras a escalar:

La velocidad a la que los mercados de bonos verdes se desarrollan y maduran depende de muchas
variables, incluidos los factores normativos (por ejemplo, las politicas que crean la demanda de proyectos
verdes) y las condiciones del mercado (por ejemplo, la evolucion de las tasas de interés y el ciclo de
crédito). Estas condiciones serdn diferentes en todas las jurisdicciones en las que se hayan emitido bonos
verdes; los mercados subnacionales, nacionales y regionales que se suman a una base de inversores de la
demanda de bonos verdes con una perspectiva global. Ademas, la evolucién del mercado de bonos verdes
se enfrenta a una serie de desafios especificos y barreras para su posterior evolucién y crecimiento. Los
formuladores de politicas tienen un conjunto de opciones disponibles para superar estas barreras y
ayudar a desarrollar un mercado sostenible de bonos verdes con integridad. Los escenarios de modelado

de la OCDE sugieren que, si los encargados de formular politicas y los participantes del mercado impulsan

de manera concertada el desarrollo del mercado de bonos verdes, podran aumentar rapidamente y




financiar el capital endeudado que sera necesario para una transicion hacia una economia baja en
carbono.

Las barreras pueden diferir en importancia entre jurisdicciones, con desafios particulares para las
economias en desarrollo y emergentes, donde los gobiernos necesitan acciones mas fundamentales y
generales. Por ejemplo, la falta de un mercado de capitales de deuda interna y otras condiciones
favorables para la emisidon deberian abordarse en linea con las prioridades de desarrollo del mercado
financiero a mas largo plazo. Si bien esto representa una barrera para el crecimiento del mercado de
bonos verdes, también representa una oportunidad para la sinergia si se aborda conjuntamente
(CBI/PNUMA, 2015).

Una lista comun de barreras para el crecimiento del mercado de bonos verdes puede incluir:

e Falta de una cartera de proyectos de infraestructura que correspondan a un compromiso
gubernamental a largo plazo para un desarrollo bajo en carbono.

e Falta de definiciones verdes cominmente aceptadas.

e Inversores con capacidad limitada para analizar inversiones verdes.

e Escalay desajuste entre proyectos, bonos e inversores institucionales.

e La falta de mecanismos de agregacién adecuados; proyectos no estandarizados e inestabilidad del
flujo de efectivo.

e Baja calificacién crediticia para potenciales emisores de bonos verdes y proyectos verdes,
especialmente en economias emergentes.

El préximo informe de la OCDE analizara estas barreras y proporcionara recomendaciones de politicas
para que los gobiernos faciliten el crecimiento del acceso al mercado de capital de deuda sostenible para
una infraestructura baja en carbono y resistente al clima.

Certificacion de Proyectos Verdes:

A continuacién, se explican los 2 sistemas de verificacion (Breeam y LEED) de proyectos verdes que mas
se utilizan a nivel mundial:

e Breeam Internacional.

BREEAM (Building Research Establishment Environmental Assessment Methodology) es un método de
evaluacion y certificacién de la sostenibilidad de la edificacidn, posiciondndose como lider a nivel
internacional con una experiencia de mds de 20 afios en el mercado y 541.000 edificios certificados en 77
paises desde el afio 1990.

Ayuda a llegar a una construccidn mads sostenible que deriva en un mayor beneficio para quien construye,
opera y mantiene el edificio; la reduccidn de su impacto medioambiental; y una mayor comodidad y salud
para quien utiliza el edificio.

Valora impactos basandose en 10 factores (Transporte, Uso ecoldgico del suelo, Salud y Bienestar,
Residuos, Energia, Innovacién, Gestidn, Agua, Materiales, Contaminacion) y concede una nota final tras
aplicar un elemento de ponderacién del Medio Ambiente que hace caso a la importancia relativa de cada
factor del impacto. Integra las fases de disefo, construccion y uso de edificios y tiene esquemas de
evaluacion y certificacidn segun la tipologia y uso del edificio.




Beneficios de la certificacion:

Mayor beneficio para quien construye y/o mantiene el edificio, reduccién de su impacto en el medio

ambiente y mayor comodidad y salud para quien vive o utiliza el edificio. Los principales beneficios se

detallan a continuacién:

1.

Beneficios econdmicos:

Un edificio con certificacion BREEAM ofrece beneficios econdmicos muy importantes para sus
usuarios (disminucion del consumo energético en 50-70%, disminuye el consumo de agua hasta
un 40% menos, reduccién de los gastos de funcionamiento y mantenimiento en 7-8%) y para sus
propietarios (aumento del valor de los inmuebles en un 7,5%, incremento de las rentas un 3% y
de la tasa de ocupacion de los inmuebles en un 3,5%).

Beneficios ambientales:

La reduccion en el consumo de energia afecta directamente sobre el medioambiente, pero la
metodologia favorece mas iniciativas para la reduccién al minimo de las emisiones de CO2
durante toda la vida util del edificio. Estas medidas se integran en categorias como Transporte
(acceso al transporte publico, ubicacidon de la parcela, fomento del uso de bicicletas, etc.),
Contaminacion (uso de refrigerantes y aislantes con un bajo potencial de calentamiento global,
instalaciones de calefaccién con baja tasa de emisién NOX (Oxidos de nitrégeno), etc.) o Residuos
(aspectos relacionados con el almacenaje previo a su recogida y tratamiento).

Beneficios sociales:

El ambiente interno de los edificios donde se trabaja, estudia, compra o se relaciona es una
importante aportacién a la calidad de vida de una persona. Medidas como la calidad del aire,
vistas al exterior o niveles de iluminacion y ruido, afectan directamente en edificios mas seguros,
de comodidad y saludables para los usuarios.




Segun el siguiente informe independiente, BREEAM multiplica por cuatro su volumen de certificados con
un total de 2.947, el 63% del total de certificados emitidos en Europa durante el afio 2013.

Fig 1. Imagen del informe de volumen de certificados de BREEAM.
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e LEED (Liderazgo en Energia y Disefio Ambiental).

LEED (Liderazgo en Energia y Disefio Ambiental) es el sistema de certificacion de edificios ecolégicos que
fue impulsado por el Consejo de la Construccién Verde de Estados Unidos en el afio 1993. Trabaja en
todos los proyectos de edificios, comunidades y viviendas proporcionando para ello un entorno para crear
edificios sostenibles, econédmicos y eficientes. La certificacion LEED es un sistema conocido en todo el
mundo por su aporte al logro de la sostenibilidad.

Se desarrolla sobre un conjunto de requisitos sobre el uso de estrategias orientadas a la sostenibilidad en
edificios de todo tipo. Consiste en la incorporacién en el proyecto de aspectos vinculados con la utilizacidon
de energias alternativas, eficiencia energética, mejora de la calidad ambiental del interior, desarrollo
sostenible de los espacios libres de la parcela, eficiencia del consumo de agua, y la seleccién de materiales.

La certificacién es de uso voluntario y tiene como objetivo mejorar el impacto medioambiental del sector
de la construccién.

Tipos de certificacion LEED

Existen diversos tipos de certificacién LEED dirigidos hacia el uso que puede tener un edificio verde.
Dentro de la evaluacion del proyecto, se define en primera instancia qué sistema de certificacion se
adecula a ese proyecto especifico. Dentro de los sistemas mas importantes encontramos:

1. LEED NC; LEED para Nuevas Construcciones.
2. LEED EB; LEED para Edificios Existentes.
3. LEED for Homes; LEED para Viviendas.

4. LEED ND; LEED para Desarrollo de Barrios.
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5. LEED SC; LEED para Colegios.

Funcionamiento de LEED

LEED se centra en un sistema de puntuacion en el que las edificaciones obtienen 100 puntos LEED por
aplicar unos requisitos especificos de construccién ecoldgica.

Estos 100 puntos se reparten dentro de 8 categorias:

1. Ubicacion y Transporte (16 puntos): Consiste en reducir el desarrollo de vehiculos y fomentar la
actividad fisica diaria.

2. Sitios sostenibles (10 puntos): Se basa en elegir el sitio idoneo para establecer el proyecto, de forma
que esté bien conectado con el transporte publico y el buen manejo del agua.

3. Uso Eficiente del Agua (10 puntos): Consiste en la disminucién 0 del agua de riego.
4. Energia y Atmdsfera (35 puntos): se debe presentar un porcentaje de ahorro energético (12%-48%).

5. Materiales y Recursos (14 puntos): En el siguiente requisito se premian los materiales reciclables y/o
certificados con una etiqueta verde, como por ejemplo la otorgada por la Declaracién Ambiental de
producto.

6. Calidad Ambiental Interior (15 puntos): Se centra en la valoracién del espacio interior, como una
correcta ventilacién, una adecuada iluminacion y un confort acustico.

7. Innovacioén en el disefio (6 puntos): Consiste en valorar los aspectos de innovacidon que no estan
incluidos en los puntos anteriores.

8. Prioridad Regional (4 puntos):

El nimero de puntos obtenidos por el proyecto determina el nivel de certificacion LEED que se le
concederd al proyecto. La Certificacion LEED se clasifica en cuatro niveles progresivos con su respectiva
puntuacién que son los siguientes:

e Certificado LEED (LEED Certificate): 40 a 49 puntos.
e Plata (LEED Silver): 50 a 59 puntos.

e Oro (LEED Gold): 60 a 79 puntos.

e Platino (LEED Platinum): 80 o mas puntos.

Pasos para certificar un proyecto LEED

Para obtener la certificacidon en un proyecto LEED, las estrategias de construccién y de disefio ecoldgicas
deben ser integradas desde el inicio del proyecto y se tiene que considerar la participaciéon conjunta de
todos los actores como el propietario, los ingenieros, arquitectos, constructores, etc.




Controversia

En Espafa existe un Unico organismo representante de los temas LEED que es el GBCE, que tiene un
contacto directo con el USGBC (organismo creador, verificador y desarrollador de la herramienta LEED a
nivel mundial) cuya misidn es la de desarrollar e implementar las normas adaptandolas a las exigencias
de cada pais.

Otra polémica que ha surgido en Espafia fue de la empresa “Spain GBC”, que se considera como un
organismo oficial aunque no es asi, ya que en el afio 2013 esta empresa presentd un comunicado de
prensa que apoyaba la fractura hidraulicalo que hizo que numerosas entidades que apoyaban la
arquitectura ecoldgica y ciertas ONG ecologistas presentaran por su parte un comunicado de
disconformidad.
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4. Estudio empirico

Una vez se ha caracterizado el instrumento de financiacién bono verde y se han analizado las diferencias
de éste con el bono tradicional, a continuacion, en este apartado se procede a realizar un analisis del
mercado de financiacion de bonos verdes. Para ello se ha llevado a cabo un estudio del mercado
internacional de emisiones de bonos verdes a nivel mundial durante el periodo 2007-2017 tomando como
variables objeto de estudio las siguientes: el volumen de las emisiones, el mercado en el que se realiza la
emision, el tipo de actividad que se financia, la duracién y coste de la financiacion.

En primer lugar, se ha llevado a cabo la construccidén de una base de datos que englobe las emisiones de
bonos verdes durante el periodo objeto de estudio (2007-2017), utilizando para ello fuentes de
informacién primarias y secundarias que estan explicadas en la seccion fuentes de informacién. A
continuacién, en la seccion de metodologia se exponen las distintas técnicas estadisticas empleadas en el
analisis descriptivo de la base de datos del conjunto de variables, el analisis bivariante en variables
cuantitativas y cualitativas mediante el test de Pearson y el test de la Chi-cuadrado respectivamente, que
permiten contrastar las hipdtesis entre las variables mds significativas. A continuacion, se nombran las
variables cuantitativas y cualitativas entre las cuales haremos los contrastes.

Variables cuantitativas:

a) La correlacién entre el periodo del bono y el cupdn.

b) La correlacion entre el importe emitido y el cupon.
Variables cualitativas:

a) La correlacién de la entidad con el lugar del proyecto.

b) La correlacion de la nacionalidad del emisor con la moneda.
¢) La correlacidn de la entidad con la calificacion crediticia.

d) La correlacion de la nacionalidad con el lugar del proyecto.

Tras los andlisis univariantes y bivariantes, calcularemos la tasa de retorno esperada para nuestros bonos
mediante el modelo CAPM, tomando en primer lugar todas las emisiones en délar para un periodo de
duracion de 5 afios, y posteriormente todas las emisiones llevadas a cabo en euro para un periodo de
duracién de 5 afios.

Por ultimo, los resultados estadisticos extraidos de los analisis llevados a cabo se exponen en la seccidn
de resultados.




4.1 Fuentes de informacion

Hemos construido una base de datos a partir de fuentes primarias y secundarias. A continuacion,
detallamos estas fuentes.

Fuente primaria:

e Banco mundial:

A partir de este banco he podido extraer la informacion de cupones respecto a los bonos que emitia a
nivel mundial. El Banco Mundial es una organizacidon multinacional especializada en finanzas y asistencia.
Se define como una fuente de asistencia financiera y técnica para los paises en vias de desarrollo. Su
objetivo principal manifestado es reducir la pobreza a través de préstamos de bajo interés, préstamos sin
intereses a nivel bancario y ayudas econémicas a las naciones en vias de desarrollo. Estd compuesto por
un conjunto de 189 paises miembros. Fue fundado en 1944 como parte del Acuerdo de Bretton Woods,
teniendo su sede en la ciudad de Washington D.C., Estados Unidos.

o Estructura del Banco Mundial:

El Banco Mundial esta integrado por:

-El Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento (BIRF).

-La Asociacidn Internacional de Fomento (AlF).

-La Corporacion Financiera Internacional (CFl).

-El Organismo Multilateral de Garantia de Inversiones (OMGI).

-El Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI).

Fuentes secundarias:

e Climate Bonds Initiative:

A partir de esta organizacién (Climatebonds, s.f.) hemos podido extraer la totalidad de entidades que
emitieron bonos verdes desde enero del afio 2007 hasta noviembre del afio 2017. Para cada una de las
emisiones realizadas se dispone de la siguiente informacion: importe emitido, la moneda en la que se ha
emitido la deuda, la fecha de emisidn, la fecha de vencimiento y por ultimo la certificacion de bono
climatico emitida por ciertas organizaciones y agencias mundiales.

Climate Bonds Initiative es una organizacién a nivel internacional sin fines de lucro registrada en Inglaterra
y Gales orientada hacia los inversores que trabaja exclusivamente para movilizar el mercado de capitales
mas grande de todos, “el mercado de bonos de $ 100 billones”, para tratar de encontrar posibles
soluciones al impacto negativo del cambio climdtico. Esta organizacion impulsa la inversidn en proyectos
y activos necesarios para una transicion hacia una economia baja en carbono y resistente al cambio
climatico. La estrategia es crear un gran mercado de bonos verdes climaticos que ayudara a reducir el
coste del capital para proyectos climaticos en mercados desarrollados y emergentes, aumentar los
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mecanismos de agregacion para diversos sectores y ayudar a los gobiernos que buscan explotar los
mercados de capital de deuda.

e Cbonds:

A través de la siguiente agencia de noticias financieras (Cbonds, s.f.) hemos podido extraer la informacion
sobre el cupdn correspondiente a cada una de las emisiones realizadas.

Cbonds es una agencia de noticias financieras y proveedor de datos que opera en Rusia, Ucrania y
Kazajistan. Sus principales lineas de negocios incluyen:

o Desarrollo y mantenimiento de sitios web de informacion financiera.
o Celebracién de conferencias financieras, mesas redondas y espectaculos.

e Moody’s:

Mediante la siguiente agencia hemos podido asignar a cada bono verde emitido su correspondiente
calificacion crediticia dentro del mercado.

Moody's Corporation es una agencia de calificacién de riesgo que desarrolla la investigacidn financiera
internacional y el andlisis de las entidades comerciales y gubernamentales. La empresa también califica la
solvencia de los prestatarios mediante una escala de calificaciones estandarizadas (Moody's, s.f.).

e Certificado de Bono Climatico:

La informacidn relativa o procedente a la certificacidon del Bono Climatico lo lleva a cabo distintas agencias
mundiales, entre las mismas, se encuentran las siguientes: El certificado de Bono Climatico es un sistema
de certificado a través del cual el producto que se ofrece al cliente aporta seguridad acerca de los valores
éticos del bono, a semejanza del certificado FairTrade. El presente certificado es usado generalmente por
los emisores de bonos, gobiernos, inversionistas y mercados financieros para dar preferencia a las
inversiones que realmente ayudan a enfrentar el cambio climatico. La concesidn del certificado a la
emision de bonos estad sujeta a comprometerse con los Acuerdos de Paris (noviembre de 2015) que
consisten en contener el aumento de la temperatura por debajo de los 2 grados Celsius (Unidad
termométrica) a finales de siglo, pidiendo a los paises que mas gases contaminantes emiten reducirlas en
1,5 grados siendo la media global de un 2.7 grados. Lo que no debe llevarnos a confusién, es que existe
esta certificaciéon de bono verde y por otra parte también existe la certificacion del proyecto verde que
engloba unicamente al proyecto y no la forma en la que se financia.

Un aspecto trata la financiacién verde mientras que otra trata sobre el activo que se esta financiando. El
activo puede ser verde y ya estd utilizando financiacién tradicional o puedes tener los dos un activo verde
financiado por bonos verdes.

Los emisores de bonos verdes son libres de elegir e interaccionar con un verificador que se ajuste con la
cobertura geografica y la critica sectorial de sus bonos.

A continuacién, exponemos la descripcidn de ciertas organizaciones verificadoras que eligieron ciertos
emisores de bonos verdes durante el periodo 2007-2017 para dar preferencia a sus inversiones y que han
sido aprobadas por la Junta Directiva de Climate Bonds (Junta que pone en funcionamiento el Esquema
Estandar y Certificacidon de Bonos Climaticos):
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Bureau Veritas: Agencia mundial en pruebas, inspeccién y certificacion (TIC), que ofrece servicios de
alta calidad para orientar a los clientes a encarar los desafios de seguridad, calidad, proteccién
ambiental y responsabilidad social.

DNV-GL: Sociedad de clasificacion de buques y plataformas offshore a nivel mundial, principal asesor
técnico de la industria mundial de petrdleo y gas y lider en la cadena de valor de energia (energias
renovables y eficiencia energética).

EY: Sociedad que opera a escala mundial especializada en servicios de aseguramiento, impuestos,
transacciones y asesoramiento. Cuenta con 231000 personas en todo el mundo y tiene 150 oficinas
repartidas en mas de 150 paises.

KPMG: Sociedad que opera como una red de empresas que ofrecen servicios de auditoria, impuestos
y asesoria. Es una sociedad presente en 155 paises con 155,000 empleados en una amplia gama de
disciplinas.

Oekom Research AG: Agencia de calificacién que opera a escala global y ofrece ciertas ventajas en la
gama de inversiones sostenibles.

Sustainalytics: Sociedad global de investigacién y andlisis de gobierno corporativo, gestion ambiental
y social. Ofrece a sus clientes convertir informacidon ambiental, social y de gobierno en un andlisis
profundo y de valor agregado para tomar decisiones de inversion menos arriesgadas.

Vigeo Eiris: Sociedad global independiente de investigacidn y servicios de gestién ambiental y social
para inversores, organizaciones publicas y privadas y ONG.

Zhongcai Green Financing Consultants Ltd: Agencia comercial del Centro de Investigacion para el
Climay la Energia, tiene su sede en la Universidad Central de Finanzas y Economia de Beijing (China).
Carbon Trust: Trabaja en colaboracién con muchas organizaciones a escala mundial, ayudandolas a
mejorar sus impactos ambientales y manifestando los logros de sostenibilidad. Sus certificaciones se
centran en la reduccién de las emisiones de carbono y la mejora de la eficiencia de los recursos,
incluido el uso del agua y la produccién de desechos.

Emergent Ventures India(EVI): Ofrece servicios de consultoria y garantia del sector publico y privado
en todo el ambito de desarrollo sostenible en India y el sudeste asiatico.
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Con las fuentes de informacién empleadas se ha creado una base de datos compuesta por 1352 emisiones

de bonos verdes emitidas por 399 entidades a nivel mundial durante el periodo comprendido entre el afio

2007 hasta el afio 2017, que da lugar a una matriz de 1353 filas por 12 columnas, que recoge para cada

una de las emisiones la siguiente informacion:

O

o O O O O O

Entidad: Hace referencia a las entidades que han llevado a cabo las emisiones de bonos durante el
periodo objeto de estudio (2007-2017).

Estatus legal de la entidad: Hace referencia a la naturaleza publica o privada de las entidades que han
llevado a cabo la emisidn de bonos.

Nacionalidad de la entidad: Se refiere a la procedencia de la entidad que emite el bono verde.

Lugar del proyecto: Pais donde se desarrolla el proyecto.

Sector de la actividad: Actividad econdmica a la que pertenece la entidad emisora de la financiacién.
Para ello se ha considerado la siguiente clasificacion: Entidades publicas y entidades privadas
clasificadas por sectores de actividad econémica que son los siguientes: sector financiero, sector
energético, sector de la construccidn, sector de transportes, sector industrial y sector educativo.
Importe emitido: Cuantia total de deuda emitida.

Moneda: Unidad en que se ha emitido el bono verde.

Fecha de emisién: Se refiere al momento en el que se ha expedido la deuda.

Fecha de vencimiento: Momento en el que se amortiza la deuda.

Periodo: Vida util del bono verde.

Cupodn: Tipo de interés que se materializa en el pago a su poseedor de un determinado tanto por
ciento sobre el valor nominal del titulo. Del total de las 1352 emisiones se obtuvo informacion
solamente para 714 cupones por lo que nos hemos quedado solamente con esta Ultima muestra.
Calificacion crediticia: Valoracion profesional e independiente llevada a cabo por una entidad o
agencia crediticia sobre la capacidad de un emisor para cumplir con las obligaciones contractuales,
donde un triple “Aaa” simboliza la maxima calidad crediticia hasta bajar a un “C” que indica todo lo
contrario, es decir, una situacion de impago inminente (en nuestro caso hemos elegido Moody’s que
es una agencia de calificacion de riesgo).

Certificado de Bono Climatico: Son certificados de reduccidon de emisiones emitidos por distintos
organismos después de que durante un periodo de tiempo el proyecto alcanzé las reducciones de
carbono.

Tiempo: Ao en el que se lleva a cabo la emisién de bonos entendiendo que t=0 en el afio 2007 hasta
t, en el afio 2017.




4.2 Metodologia

La metodologia del presente trabajo ha consistido en dos etapas, en primer lugar, se ha llevado a cabo
una detallada revisidn bibliografica de los principales estudios sobre financiacién de renta fija verde
(seccion anterior). En segundo lugar, se ha procedido a realizar un analisis empirico de la financiacién de
proyectos a través de bonos verdes. Para ello se ha construido una base de datos utilizando fuentes de
informacidn primaras y secundarias (detalladas en la seccion fuentes de informacion) en la que se recoge
la totalidad de emisiones de deuda de bonos verdes certificados a nivel mundial durante el periodo de
tiempo 2007 a 2017. A continuacidn, y sobre la base de datos construida se ha procedido a realizar un
analisis estadistico univariante y bivariante asi como se ha construido un modelo CAPM con el fin de medir
el riesgo de mercado de los bonos verdes.

A continuacidn, se explican las técnicas estadisticas empleadas en el andlisis de nuestra base de datos
(https://www.vitutor.com/estadistica/descriptiva/a_9.html, s.f.)
(http://economipedia.com/definiciones/modelo-valoracion-activos-financieros-capm.html, s.f.):

1) Coeficiente de correlacidn lineal de Pearson

El indice numérico mas comun utilizado para medir una correlacién es el “coeficiente de Pearson”. El

o, n
r

coeficiente de Pearson, se representa con el simbolo y proporciona una medida numérica de la

correlacion entre dos variables.

Este coeficiente de correlacion es pensado para variables cuantitativas, es un indice que calcula el grado
de covariacion entre distintas variables relacionadas linealmente. Puede haber variables relacionadas,
pero no linealmente, en este caso no procede aplicar la correlacion de Pearson. Por ejemplo, la relacion
entre la ansiedad y el rendimiento tiene forma de U invertida e igualmente, si relacionamos poblacién y
tiempo la relacién sera de forma exponencial. En estos Ultimos casos no es adecuado utilizar la correlaciéon
de Pearson.

El coeficiente de correlacién de Pearson es un indice de facil uso e interpretacién. Sus valores absolutos
oscilan entre 0 y 1. Si disponemos de dos variables X e Y, y definimos el coeficiente de correlacion de
Pearson entre estas dos variables como xy r entonces:

0<rxy <1
Siendo ryy definida por la siguiente expresion:

Y. ZxZy
rxy = ————
N

El objetivo del analisis de correlacién de Pearson es dar respuesta a ciertas preguntas que se plantean al
principio, que son las siguientes:

a) éHay alguna relacion entre las variables? Si las variaciones en el valor de una de las variables van
acompanadas de cambios en el valor de la otra, las variables parecen estar relacionadas.

(2) Si las variables estan relacionadas, équé tipo de relacidn es? y éen qué fuerza estan relacionadas?




(3) éLa relacion entre las variables es ‘positiva’ o ‘negativa’?
(4) éCual es la relacidn causal entre las variables?

El coeficiente de correlacidn de Pearson (r) se calcula en una escala de 0 a 1, tanto en direccion positiva
como negativa. Un valor de “0” indica que no hay relacién lineal entre las variables. Un valor de “1” o “—
1” indica, respectivamente, una correlacidn positiva perfecta o negativa perfecta entre dos variables.
Normalmente, el valor de se ubicard en alguna parte entre 0 y 1 (correlacién positiva) o entre 0 y —1

(correlacién negativa).
2) Chicuadrado de Pearson

La prueba x* de Pearson es una prueba no paramétrica que estudia la discrepancia entre una distribucion
observada y otra tedrica (bondad de ajuste), observando en qué medida las diferencias que hay entre
ambas son casuales en el contraste de hipétesis. También se usa demostrar la independencia entre dos
variables, a través de la presentacién de los datos en tablas de contingencia.

La férmula de la Chi-Cuadrado se define por la siguiente expresion:

. (observada; —teérica;)?
x* =i : :

teorica;

Cuanto mayor es el valor de X2, menos verosimil es que la hipdtesis nula (que admite la igualdad entre
ambas distribuciones) es correcta. Del mismo modo, cuanto mds se acerca a cero el valor de la Chi-
Cuadrado, mas ajustadas estan las dos distribuciones.

Los grados de libertad gl vienen dados por :

gl=0r-Dk-1)

Donde r es el nimero de filas y k el nUmero de columnas.

e Criterio de decision:

Se acepta H, cuando X< X2t (r-1)(k-1) . En caso contrario no se acepta.

Donde t representa el valor dado por las tablas, segln el nivel de significacidon estadistica seleccionado.
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3) Media aritmética

En matemadticas y estadistica, la media aritmética es la suma de un conjunto de valores (de un grupo o
variable) dividido por el numero de valores.

La media aritmética se expresa con la siguiente formula:

_LX

K="N

La formula mostrada anteriormente hace referencia a datos de poblaciones y cuando trabajamos con
datos de muestras se cambia la notacion: por un lado, la letra griega u se utiliza para referirse a la media
poblacional, y para la media muestral, se usa la x con una barra encima. Por otro lado, el nimero de
observaciones en la poblacién se indica con una mayuscula “N” mientras que para la muestra se usa una
“n” mindscula.

La media es una buena medida de tendencia central de los datos cuando la distribucién es simétrica. A
veces, utilizar la media suele ser mejor que la mediana cuando la distribucion es asimétrica.
Necesariamente por el hecho de que la mediana siempre resulta una medida apropiada para los datos
tipicos, no es sensible a la influencia de los datos atipicos.

4) Mediana

En estadistica se denomina mediana al valor que se localiza en el lugar central de todos los datos de un
estudio cuando éstos estan ordenados de forma creciente. El simbolo de la mediana se representa
por Me. Por lo tanto, la mediana es el numero central de un conjunto de nimeros ordenados de menor a

mayor.
Calculo de la mediana:

Para calcular la mediana en estadistica, se ordenan los nUmeros de una muestra segin su tamafio y se
determina el que queda en el medio. Si el nimero de términos es impar, la mediana es el valor central. Si
el nUmero de términos es par, se suma los dos términos del medio y se divide entre 2.

Férmula de la mediana para datos agrupados:

La mediana siempre es una medida apropiada de los datos “tipicos”, incluso cuando suele haber pocos
datos con valores muy extremos. Este puede ser el caso de la variable “ingresos”. Con esta ultima variable
por ejemplo se prefiere muchas veces acudir a la mediana en lugar de la media dado que la variable
“ingresos” afecta mucho a la media aritmética pero no a la mediana, que seguird agrupando bien esas
rentas. Otro caso en el que seria adecuado utilizar la mediana en vez de la media aritmética seria el estudio
de la pobreza en relacién con la renta mediana.
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5) Cuartiles

Los cuartiles son los tres valores que dividen un conjunto de datos ordenados en cuatro partes
porcentualmente iguales. La diferencia entre el tercer cuartil y el primero da lugar al llamado “rango
intercuartilico”.

Dada una serie de valores X1,X2,X3 ...Xn ordenados en forma creciente, su cdlculo se realiza de la siguiente
forma:

e Primer cuartil (Q1=P25) como la mediana de la primera mitad de valores.
e Segundo cuartil (Q2=Pso) como la mediana de la serie.

e Tercer cuartil (Q3=P75) como la mediana de la segunda mitad de valores.

6) CAPM

El modelo de valoracién de activos financieros o “Capital asset pricing model (CAPM)” ha sido un modelo
basado en trabajos anteriores sobre la diversificacion y la Teoria Moderna de Portfolio. Es un modelo que
calcula el precio de un activo y pasivo o una cartera de inversiones. Para activos individuales, se hace uso
de la recta “Security Market line (SML)” (la cual simboliza el retorno esperado de todos los activos de un
mercado como funcidn del riesgo no diversificable) y su relaciéon con el retorno esperado y el riesgo
sistematico (beta), para exponer como el mercado debe valorar el precio de un activo individual en
relacion a la clase a la que corresponde.

La linea SML permite calcular la proporciéon de recompensa-a-riesgo para cualquier activo vinculado al
mercado general. La relacidn de equilibrio que describe el CAPM se refleja en la siguiente formula:

Ri = R; + B * (Rp — Ry)

Donde:

Ri: Es la tasa de rendimiento esperada de capital del activo “i”.

Rf: Representa el rendimiento del activo libre de riesgo. Realmente, todos los activos financieros conllevan

riesgo, por lo que buscamos activos de menor riesgo, que en escenarios de normalidad son los activos de
deuda publica.

B: Mide la sensibilidad del rendimiento de un titulo ante las variaciones del rendimiento del mercado. Los
titulos mds sensibles a los movimientos del mercado son de mayor riesgo, por lo tanto, su f es mayora 1,
lo que indica que son titulos agresivos y si es menor que 1 es que son titulos defensivos.

Rm (Rendimiento del mercado): Tasa de rentabilidad esperada del mercado en el que el activo cotiza. Por

ejemplo, en el caso de Espafia, se simplifica utilizando el IBEX35, que es el principal indice bursatil en
relacién a la bolsa espafola elaborado por Bolsas y Mercados espafioles.
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Consideramos un activo de renta fija (menor riesgo que la variable), de caracter publico (menor riesgo el
Estado que una empresa), y a largo plazo. Por ello se utiliza el rendimiento de los bonos del Estado.

Al descomponer la férmula, podemos distinguir dos factores:

e Rm — Rf: Riesgo asociado al mercado en que el activo cotiza.
e Ri— Rf: Riesgo asociado al activo en concreto.

Por tanto, se puede observar que la rentabilidad esperada del activo serd determinada por el valor de
Beta como medicion del riesgo sistematico.

e Representacion grafica del CAPM:

La féormula del modelo de valoracién de activos financieros se representa graficamente incorporando la
linea del mercado de valores (SML):

Fig 2. Imagen de la representacion grafica del CAPM.

Modelo de valoracidon de activos financieros (CAPM)

Rentabilidad Esperada

Linea del mercado
de valores (SML)
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Activo sin riesgo

Beta

0 1

Fuente: Economipedia.

e Precio del activo:

Una vez que se haya calculado mediante el retorno esperado mediante el CAPM, los futuros flujos de caja
que producira ese activo pueden ser descontados a su valor actual neto utilizando esa tasa, con el fin de
acordar el precio apropiado del activo.

En principio, un activo es considerado adecuado cuando su precio es igual al valor calculado mediante el
CAPM. Si el precio es mayor que la valoracién obtenida, el activo estd sobrevalorado, y vice versa.



http://economipedia.com/definiciones/riesgo-sistematico.html

e Elretorno requerido para un activo:

El método del CAPM calcula la tasa de retorno adecuada y requerida para descontar los flujos de efectivo
futuros que producira un activo, dada la estimacién de riesgo que tiene ese activo. Por lo tanto, un activo
con una beta alto debe ser descontado a una mayor tasa, como medio para recompensar al inversor por
asumir el riesgo que el activo conlleva. Esto consiste en el principio que manifiesta que los inversores
cuanto mas riesgo sea para ellos una inversiéon, pedirdn mayores retornos. Puesto que la beta mide la
sensibilidad especifica al riesgo no sistematico del mercado, el mercado, como un todo, tiene una beta de
1.

e Riesgo y diversificacion:

El riesgo dentro de una cartera incluye el riesgo sistematico, este riesgo hace referencia al riesgo al que
estan expuestos todos los activos en un mercado. Por el contrario, el riesgo no sistematico es aquel propio
a cada activo individual. El riesgo no sistematico se puede reducir afiadiendo activos al portafolio que se
reducen unos a otros, o sea variando el portafolio. Sin embargo, el riesgo sistematico no puede ser
disminuido.

Un inversor no deberia tomar ninguln riesgo no sistematico ya que solamente el riesgo sistematico es
recompensado en el alcance de este modelo. Por lo tanto, la tasa de retorno requerida para un
determinado activo, debe estar relacionada con la contribucidon que hace ese activo al riesgo general de
un determinado portafolio.

e Hipdtesis del CAPM:
El modelo asume varios aspectos sobre los inversores y mercados:

1. Modelo estatico, no dindmico: Los inversores toman Gnicamente un Unico periodo (Ejemplo: 1 afio para
todos los activos en cuestion).

2. Los individuos son adversos al riesgo, de forma que exigen mayor rentabilidad para las inversiones de
mayor riesgo.

3. Los inversores sélo atienden al riesgo sistemdtico. El mercado no genera mayor o menor rentabilidad
para los activos por el riesgo no sistematico.

4. El retorno de los activos, se distribuye de manera normal. Se explica el retorno con la esperanza
matematica y el riesgo con la desviacidon estandar. Para ello, los inversores se concentran sobre la
desviacion del activo respecto al mercado en que cotiza, utilizando la Beta como medida de riesgo.

5. El mercado de activos es perfecto. Los inversores poseen la misma informacién, totalmente disponible
y gratis de forma instantanea lo que significa que sus expectativas de rentabilidad y riesgo para cada activo
financiero sean las mismas.

6. La oferta de activos es fija.




4.3 Resultados

Tras definir anteriormente las distintas fuentes de informacidn que hemos utilizado para construir nuestra
base de datos, asi como la metodologia empleada, procederemos de este modo al analisis de las distintas
variables mediante los programas informaticos Excel y SPSS para interpretar posteriormente los
resultados que han surgido en dicho mercado a partir del afio 2007, afio en el que se ha emitido el primer
bono verde hasta el afio 2017. Trataremos mas adelante de estudiar las hipdtesis de correlaciéon que
existen entre las variables cuantitativas y cualitativas mds relevantes y concluyendo nuestro estudio con
el modelo CAPM con el fin de calcular la tasa de retorno esperada de nuestros bonos.

4.3.1 Analisis univariante
A continuacidn, se va a llevar a cabo un analisis univariable de las siguientes variables:

Duracidn del Bono.

Evoluciéon del Mercado de Bonos Verdes.
Distribucion sectorial.

Distribucion geografica.

Cupon.

Moneda.

Calificacion crediticia.
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Importe emitido.




1. Duracion del Bono

La siguiente tabla, (tabla 4) permite observar los afios de duracién en los que se han emitido 1241 bonos
del total de 1352 bonos emitidos por no conseguir informacién respecto de ciertas fechas de vencimiento
de bonos. La duracién de bonos mas recurrente ha sido de 5 afos (25,54%), seguida en menor medida
por el periodo de 3, 10 y 4 aiflos con unos porcentajes de 14,99%, 12,01% y 7,74% respectivamente. Lo
qgue puede llamar la atencién en este analisis es que la mayoria de los emisores (83,88%) no superan los

10 afios de duracién de la deuda.

Tabla 4. Tabla de frecuencia para la duracién del bono.

Fuente: Elaboracién propia.

Periodo (Afios) | Niumero de emisiones | Frecuencia
5 317 25,54%
3 186 14,99%

10 149 12,01%
4 96 7,74%
7 88 7,09%
2 66 5,32%
6 57 4,59%

15 39 3,14%
1 38 3,06%
8 25 2,01%

30 21 1,69%
9 19 1,53%

12 16 1,29%

20 14 1,13%

35 13 1,05%

25 10 0,81%

11 9 0,73%

14 9 0,73%

17 9 0,73%

24 9 0,73%

29 6 0,48%

31 6 0,48%

18 5 0,40%

36 5 0,40%

19 4 0,32%

26 4 0,32%

13 3 0,24%

21 3 0,24%

22 3 0,24%

40 3 0,24%

47 3 0,24%

23 2 0,16%

16 1 0,08%

28 1 0,08%

32 1 0,08%

33 1 0,08%

n=1241 100%




La tabla 5 nos informa del analisis mediante estadisticos de ciertas caracteristicas de la duracién de los
bonos verdes a partir de una muestra n= 1241 del total de 1352 emisiones. El periodo medio ha sido de 8
afios mientras que el 50% de las entidades han emitido bonos en un periodo no superior a los 5 afos
segln la mediana y ademas coincidiendo también con la moda que afirma que fue el periodo mas
recurrente a la hora de emitir bonos. Segun el calculo de los cuartiles, estos nos indican que el 25% de las
entidades emitieron bonos por debajo de los 4 afios de vencimiento, el 50% por debajo de los 5 afios que
coincide légicamente con la mediana calculada y el 75% emitié por debajo de los 10 afios de duracién. Por
otra parte, y analizando la duracién del bono de nuestra muestra compuesta por N= 1241 emisiones de
deuda, se puede ver que el periodo minimo de emisién ha sido de 1 afio frente a un periodo méximo de
47 afos dejando un rango muy amplio de 46 afios (RIC).

Tabla 5. Tabla de estadisticos para la duracion del bono.

Media 8
Mediana 5
Varianza 55,49
Desviacién Estandar 7,45
Coef. Variacion 0,92
Duracion del X'ml,n !
bono (Aios) X.max 47
Cuartil 1
Cuartil 2 5
Cuartil 3 10
Moda 5
Rango (Afios) 46
RIC 6

Fuente: Elaboracién propia.




2. Evolucion del Mercado de Bonos Verdes

La figura 3 nos da informacidn sobre la evolucién del mercado de bonos verdes en el periodo 2007-2017.
A partir de la totalidad de emisiones (N=1352) durante este periodo de tiempo, se puede reflejar que la
evolucién no fue al alza para ciertos afios como el 2008, 2011, 2012 y 2016. A partir del afio 2007 que fue
el primer afio de emisidn, se observa que la evolucién ha ido muy lenta hasta llegar al afio 2010 donde se
han podido emitir 60 bonos verdes y asi darse a conocer a nivel mundial. Entre los afios 2010 y 2012 Ila
emision ha ido disminuyendo esperando hasta el afio 2013 donde ha vuelto a crecer y aumentar
posteriormente en cifras notables pudiendo llegar al tope de 356 emisiones en el afio 2017.

Fig 3. Diagrama de barras para la evolucién del mercado durante el periodo 2007-2017

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: Elaboracién propia.

La tabla 6 muestra las variaciones exactas que se produjeron entre cada afio. Se puede observar que
durante el afio 2010 fue donde se produjo la mayor variacién positiva (1400%) mientras que al afio
siguiente (2011) ha vuelvo a bajar en casi el 48%.

Tabla 6. Tabla de variaciones para la evolucidn del mercado.

Aios Variacion (%)
2007

2008 0%
2009 300%
2010 1400%
2011 -46,67%
2012 -18,75%
2013 84,62%
2014 235,42%
2015 109,94%
2016 -3,85%
2017 9,54%

Fuente: Elaboracién propia.




3. Distribucion sectorial
e Emisiones por sector de actividad.

En la tabla 7, se puede observar para la muestra total de 1352 entidades, la distribucion de las emisiones
por sector de actividad de cada una de las entidades.

Tabla 7. Tabla de emisiones por sectores.

Sector N° de emisiones
Privado 1258
+Financiero 728
-Energético 362
-Construccién 69
+Industrial 45
«Transportes 34
-Educativo 20
Publico 94
N=1352

Fuente: Elaboracién propia.

A continuacidn, se presenta un grafico circular con el porcentaje de emisiones privadas y publicas del
conjunto de entidades y que fue de un 93% y un 7% respectivamente. Las emisiones privadas se clasifican
en un 54% de entidades que operan dentro del sector financiero, un 27% en el sector energético, un 5 %
en construccioén, un 3% en el sector industrial, un 3% en transportes y por ultimo sélo un 1% en el sector
educativo.

Fig 4. Grafico circular para la emisidn por sector de actividad.
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Fuente: Elaboracién propia.




4. Distribucion geografica
e Desarrollo de proyectos verdes por continentes.

La tabla 8 nos da informacién sobre el nUmero de proyectos verdes ejecutados por cada continente.

Tabla 8. Tabla de proyectos por continentes.

Continente N° de proyectos
América 548
Europa 416
Asia 282
Oceania 78
Africa 28
N= 1352

Fuente: Elaboracién propia.

La figura 5 muestra la totalidad de emisiones entre el afio 2007 hasta el afio 2017, donde el 40% de estas
emisiones financiaron proyectos verdes en América, y en concreto en 9 paises siendo el continente mas
activo en cuanto al desarrollo de estos proyectos, seguidos por Europa con un 31%, Asia con un 21%,
Oceania con un 6% y en ultimo lugar Africa con sélo un 2%.

Fig 5. Grafico circular para el desarrollo de proyectos verdes por continentes.
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Fuente: Elaboracién propia.




e Emisiones de bonos verdes por paises.

En la tabla 9 se puede observar la frecuencia de emisiones por cada pais partiendo de la totalidad de 1352
emisiones. Tenemos en primer lugar Estados Unidos con una emisién total de 548 bonos verdes (40,53%),
seguida por China, Francia y Suecia con un 9,99%, 9,39% y 8,43% respectivamente. Estos datos no nos
deben llevar a confusion, ya que hay una clara diferencia entre la procedencia del emisor (nacionalidad)
y la emisién por moneda, analizando en este caso Unicamente la nacionalidad de cada emisor.

Tabla 9. Tabla de la emisidon de bonos verdes por paises.

Paises que emitieron bonos verdes (2007-2017) | Frecuencia | Porcentaje
EEUU 548 40,53%
China 135 9,99%
Francia 127 9,39%
Suecia 114 8,43%
Luxemburgo 60 4,44%
Reino Unido 47 3,48%
Alemania 33 2,44%
Holanda 33 2,44%
Japon 27 2,00%
India 26 1,92%
Noruega 23 1,70%
Filipinas 18 1,33%
Finlandia 18 1,33%
Australia 16 1,18%
Costa de Marfil 16 1,18%
Espafia 16 1,18%
Canada 14 1,04%
Brasil 11 0,81%
Italia 10 0,74%
México 7 0,52%
Nueva Zelanda 6 0,44%
Corea del Sur 5 0,37%
Sudafrica 4 0,30%
Colombia 3 0,22%
Dinamarca 3 0,22%
Letonia 3 0,22%
Marruecos 3 0,22%
Argentina 2 0,15%
Austria 2 0,15%
Malasia 2 0,15%
Polonia 2 0,15%
Singapur 2 0,15%
Suiza 2 0,15%
Chile 1 0,07%
Costa Rica 1 0,07%
Emiratos Arabes 1 0,07%




e Entidades con el mayor nimero de emisiones.

La tabla 10 nos informa sobre las 3 entidades que mds bonos verdes han emitido. Tenemos en primer
lugar al Banco Mundial (EEUU) del sector financiero con un total de 137 emisiones, desarrollando los
proyectos en un conjunto de 19 paises, de los cuales Estados Unidos encabeza el listado con un total de
59 proyectos verdes (43%). En segundo lugar, tenemos la entidad SolarCity (EEUU), perteneciente al
sector energético con un total de 128 emisiones, ejecutando todos los proyectos en Estados Unidos. Por
ultimo, nos encontramos con el banco Credit Agricole (Francia), con un total de 87 emisiones, llevando a
cabo los proyectos verdes en un conjunto de 11 paises, estando Francia en primer lugar con un total de

19 proyectos ejecutados

Fuente: Elaboracién propia.

(21,84%).

Eslovenia 1 0,07%
Estonia 1 0,07%
Fiyi 1 0,07%
Hungria 1 0,07%
Indonesia 1 0,07%
Irlanda 1 0,07%
Lituania 1 0,07%
Peru 1 0,07%
Rusia 1 0,07%
Taiwan 1 0,07%
Turquia 1 0,07%

N=1352 100%

Tabla 10. Tabla de las entidades con el mayor nimero de emisiones.

Entidades

Frecuencia de emisiones

Banco Mundial (EEUU)
SolarCity (EEUU)
Credit Agricole (Francia)

137
128
87

Fuente: Elaboracién propia.




5. Cupén

En la tabla 11, podemos observar durante el periodo objeto de estudio (2007-2017) respecto al cupén y
con una muestra de 714 cupones del total de 1352 emisiones (Por no obtener toda la informacidn), que
el promedio general ha sido de un 3,32%, un resultado que nos acerca a la mediana que fue de un 2,75%,
que significa que la mitad de las empresas tienen un cupdn por debajo de 2,75% mientras que la otra
mitad por encima. A nivel general el cupdn oscila entre el 0% y 6%. En cuanto al cupdn minimo ofrecido
ha sido de 0,00%, caso posiblemente dado por la emisidn de cupones corridos que se van pagando
periédicamente a medida que pasa el tiempo frente a un cupén maximo de 11,75% ofrecido por el Banco
Mundial y emitido en Brasil.

Tabla 11. Tabla de estadisticos para el cupon.

Media 3,32%
Mediana 2,75%
Cupon % X.min 0,00%
X.max 11,75%
Rango 11,75%

Fuente: Elaboracién propia.

e Cupdn medio por sectores:

En el siguiente diagrama de barras hemos tratado de representar los tipos de interés medios que se
pueden obtener en cada sector de nuestra muestra “n” de 714 emisiones del total de 1352 emisiones,
donde se puede ver que el sector financiero y el sector energético son los mas atractivos con un 3,75% y
un 3,72% respectivamente, mientras que el sector que menos atrae a los inversores es el sector de
construccion.

Fig 6. Diagrama de barras para el cupén medio por sectores.
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Fuente: Elaboracién propia.




e Cupdn medio por continentes.

En la tabla 12, hemos representado el cupon medio por cada continente de una muestra de 714 cupones
repartidos entre los 5 continentes. El cupén medio més alto fue de 4,39% en Africa mientras que el cupdn

medio mas bajo fue de un 3,28% en Europa.

Tabla 12. Tabla de cupén medio por continentes.

Continente Cupon medio
Africa 4,39%
Asia 4,35%
América 3,90%
Oceania 3,62%
Europa 3,28%

Fuente: Elaboracién propia




e Cupdn medio por moneda

La tabla 13 muestra los cupones medios de todas las monedas emitidas a partir de la muestra de 714
cupones (Del total de 1352 emisiones). Como se puede ver a continuacion, las monedas que han ofrecido
un cupdn alto han correspondido a Turquia (TRY), Colombia (COP), Rusia (RUB), Sudafrica (ZAR) con unos
cupones de 9,16%, 8%, 7,62% y 6,99% respectivamente.

Tabla 13. Tabla de cupén medio por moneda.

Moneda Cupon medio
TRY 9,16%
cop 8,00%
RUB 7,62%
ZAR 6,99%
BRL 6,74%

IDR 6,42%
INR 5,76%
HUF 5,50%
MXN 5,33%
NOK 5,08%
NZD 4,27%
CNY 3,92%
usD 3,62%
AUD 3,28%
PLN 3,25%
CHF 2,63%
TWD 2,50%
SGD 2,49%
MYR 2,28%
GBP 2,09%
JPY 2,03%
CAD 1,99%
SEK 1,96%
EUR 1,80%
PEN 0,00%

Fuente: Elaboracién propia.




8. Emisiones por moneda

La tabla 14 permite observar las distintas monedas en las que se han emitido los bonos verdes, asi como
el total de emisiones de cada moneda. Los proyectos verdes se desarrollan no necesariamente donde se
obtiene la financiacidn. Los emisores acuden a distintos mercados que les vayan a ofrecer unas mejores
condiciones de financiacion, buscando de esta forma minimizar los costes. Eso genera que si un emisor
tiene un proyecto en un pais determinado no significa que vaya a conseguir la financiacién en ese mismo
pais. En nuestro caso, el Délar americano y el Euro han sido las dos monedas que mas emisiones han
generado con 561 y 196 respectivamente.

Tabla 14. Tabla de frecuencias para el tipo de moneda.

Moneda N° de emisiones
usD 561
EUR 196
SEK 141
CNY 116
INR 60
AUD 52
BRL 48
ZAR 24
TRY 20
NZD 19
JPY 18
NOK 16
CAD 14
MXN 12
IDR 12
GBP 11
RUB 10
MYR 5
cop 4
CHF 2
MAD 2
SGD 2
TWD 2
HUF 1
PLN 1
PEN 1
PHP 1
FID 1

N=1352

Fuente: Elaboracién propia.




A continuacién, se puede ver mediante un diagrama de barras las frecuencias para cada moneda.
Observamos que el porcentaje de mayor relevancia fue en Délares americanos con un 41,49%, en segundo
lugar, tenemos la emisién en euros con un 14,50%, seguida del SEK sueco y el Yuan chino con un 10,43%
y un 8,58% respectivamente. El resto de emisores optaron por diversas monedas mundiales llegando a
emitir en 28 monedas distintas.

Fig. 7. Diagrama de barras para el tipo de moneda empleado en la emision.
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Fuente: Elaboracién propia.




9. Calificacion crediticia de emisiones

La tabla 15 nos da informacion sobre las calificaciones crediticias para cada emisidn. A partir de una
muestra de 1267 entidades por no poder obtener toda la informacién del total de 1352 entidades,
observamos que 518 entidades han obtenido la valoraciéon de “Aaa” segin Moody’s para los bonos que
han emitido, siendo ésta la maxima calidad crediticia a largo plazo. En segundo puesto y en menor medida
que la anterior calificacién, tenemos la calificacién “Baal” obtenida por 207 entidades, que es una
calificaciéon de deuda satisfactoria, aunque puede haber ciertas tensiones a largo plazo. La mayoria de
emisiones se han colocado entre intervalo Aaa-Baa3 de calificacion, dandose el caso de existir un nimero
muy inferior de entidades con una calificacién dudosa (Bal-B3) o con cierta posibilidad de impagos en el
futuro (Caal-Caa3).

La mayoria de las emisiones que han conseguido la valoracion crediticia mas alta (Aaa) se han concentrado
en entidades privadas de Estados Unidos y en menor medida hubo otras ligadas a Europa.

Tabla 15. Tabla de calificaciones crediticias por emisiones.

Calificacién N° de emisiones
Aaa 518
Aal 47
Aa2 66
Aa3 64
Al 132
A2 35
A3 59
Baal 207
Baa2 46
Baa3 43
Bal 11
Ba2 4
Ba3 9
B1 11
B2 5
B3 7
Caa2 2
Caa3 1
N= 1267
Fuente: Elaboracién propia.




La figura 8 representa las frecuencias acordadas a las entidades.

45,00%
40,00%
35,00%
30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%

Fig 8. Diagrama de barras para la calificacion crediticia.
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10. Analisis de medidas descriptivas para el importe emitido

La tabla 16 presenta un analisis del volumen emitido por las 4 monedas mas frecuentes en nuestro
mercado de bonos verdes (USD, EUR, SEK, CNY). Para el andlisis de nuestra variable descriptiva “importe
emitido”, sabiendo que los importes emitidos se llevaron a cabo en distintas monedas, hemos convertido
todas las monedas emitidas en Délar americano buscando el tipo de cambio de la moneda
correspondiente con el Délar en la fecha de emisidn precisa. Tras la conversién, hemos podido analizar
los resultados en délares llegando a una serie de conclusiones. El volumen maximo emitido ha sido en
moneda CNY de China, con un importe de $ 3.071.064.430,93, mientras que el volumen minimo emitido
fue en euros, con un importe en ddlares de $ 1.066.100,00. En cuanto a la media y mediana de los
importes, para cada moneda ha sido distinto, en cuanto a la media es debido principalmente al volumen
emitido, mientras que, para el volumen mediano, éste se alejaba de la media, por lo que se podria
interpretar en cierto modo por la distribucién geografica de paises y los recursos que tiene cada pais para
financiarse.

Tabla 16. Tabla de medidas descriptivas para el importe emitido.

Volumen medio S 534.513.177,11
Volumen mediano | S 546.475.000,00
EUR Volumen minimo | $ 1.066.100,00
Volumen méximo S 7.325.500.000,00
Volumen medio S 203.691.248,24
Volumen mediano | S 65.000.000,00
usb Volumen minimo | $ 1.000.000,00
Volumen maximo S 3.000.000.000,00
Volumen medio S 95.025.441,03
Volumen mediano | S 70.055.811,13
SEK Volumen minimo | $ 13.523.381,93
Volumen maximo S 583.798.426,08
Volumen medio S 280.770.357,53
Volumen mediano | S 109.857.770,03
CNY Volumen minimo S 7.710.513,39
Volumen maximo S 3.071.064.430,93

Fuente: Elaboracién propia.




4.3.2 Andlisis bivariante

En este punto hemos realizado un andlisis bivariante compuesto por unas tablas de doble entrada donde
se puede observar un analisis cuantitativo y cualitativo del conjunto de variables.

a) Variables cuantitativas:

En este apartado se expone el analisis de las variables cuantitativas mas significativas de nuestro estudio,
valorando para ello la relacién que existe entre cada una de las variables, asi como la cuantificacion y
significacién de esa relacion.

1. Periodo (Aios) vs Cupdn

En la tabla 17 hemos hecho la comparacién entre la variable Periodo y la variable Cupdn mediante la
correlacién de Pearson llegando a los siguientes resultados:

Tabla 17. Tabla de correlacién para las variables periodo y cupdn.

Periodo (Afios) Cupon

Periodo Correlacion 1 0,002
(Anos) de Pearson

Sig. (2 0,952

caras)

N 714 714
Cupon Correlacion 0,002 1

de Pearson

Sig. (2 0,952

caras)

N 714 714

Fuente: Elaboracién propia.
Test de hipotesis Pearson

Ho: Las variables son independientes.
a=0,05

Hi: Las variables no son independientes.
P-valor = 0.952 p-valor > a Acepto Ho, no existe una relacién lineal entre las dos las variables. La
varianza explicada nos da un 0.000004 lo que nos confirma que la dependencia entre el periodo del bono
y el cupdn es casi nula. Esto se podria interpretar que, aunque el periodo de duracion de un bono sea
mayor, no significa que se ofrecera un cupdn alto y el mismo caso para un bono de duracién corta.




2. Importe emitido vs Cupdn

Como segunda comparacion de variables cuantitativas, tenemos las variables Importe emitido y Cupdn
gue analizaremos mediante Pearson en la tabla 18.

Tabla 18. Tabla de correlacion para las variables Importe emitido y Cupdn.

Importe emitido Cupon
Importe Correlacion 1 0,062
emitido de Pearson
Sig. (2 0,100
caras)
N 714 714
Cupon Correlacion 0,062 1
de Pearson
Sig. (2 0,100
caras)
N 714 714
Fuente: Elaboracién propia.
Test de hipdtesis Pearson
Ho: Las variables son independientes.
Hi: Las variables no son independientes. a=0,05
P-valor=0.100 p-valor>a Acepto Ho, no existe relacion lineal entre las dos variables. La varianza

explicada nos da un 0.003844 lo que significa que estadisticamente no existe ninguna relacidn significativa
entre ambas variables. El anterior resultado se puede interpretar que en el caso de se emitiera un alto

importe, no implica directamente que el tipo de interés vaya a ser alto de igual.




b) Variables cualitativas:

A continuacidn, se analizaran las variables cualitativas mas significantes de nuestro estudio mediante las
pruebas del Chi-Cuadrado, analizando la dependencia que puede haber entre cada una de esas variables
para interpretar posteriormente esa relacion.

1. Entidad vs Lugar del proyecto

Tabla 19. Pruebas de Chi Cuadrado para las variables Entidad y Lugar del proyecto.

Valor | Significacion asintotica
9 (2 caras)
Chi-cuadrado | 43337 7302 | 18804 0,000
de Pearson

Fuente: Elaboracién propia.
Test de hipdtesis de Chi-Cuadrado Pearson
Ho: Las variables son independientes.

. . . a =0,05

Hi: Las variables no son independientes.
P-valor = 0,000 p-valor > a Rechazo Ho, existe una relacidn estadisticamente significativa entre la

variable Entidad y Lugar del proyecto. Esto explica que la mayoria de las entidades suelen emitir bonos
en un mismo lugar sin tomar riesgos en varios paises.

2. Nacionalidad de la entidad vs Moneda

Tabla 20. Pruebas de Chi Cuadrado para las variables Nacionalidad de la Entidad y Moneda.

Valor | Significacion asintotica
9 (2 caras)
Chi-cuadrado a
de Pearson 18956,301 11256 0,000
Fuente: Elaboracién propia.
Test de hipodtesis de Chi-Cuadrado Pearson
Ho: Las variables son independientes.
. . . a=0,05
Hi: Las variables no son independientes.
P-valor =0,000 p-valor>a Rechazo Ho, existe una relacidn estadisticamente significativa entre la

variable Nacionalidad de la entidad y Moneda. Esto se interpreta de que dependiendo de la procedencia
de una entidad (nacionalidad), ésta prefiere siempre emitir bonos verdes en su moneda nacional.




3. Entidad vs Calificacion crediticia

Tabla 21. Pruebas de Chi Cuadrado para las variables Entidad y Calificacién crediticia.

Valor | Significacion asintotica
9 (2 caras)
Chi-cuadrado | , o561 4oga 7638 0,000
de Pearson

Fuente: Elaboracién propia.

Test de hipodtesis de Chi-Cuadrado Pearson

Ho: Las variables son independientes.

a=0,05
Hi: Las variables no son independientes.

P-valor =0,000 p-valor>a Rechazo Ho, existe una relacidn estadisticamente significativa entre la

variable Entidad y Calificacion crediticia. Este Ultimo resultado nos informa de que la mayoria de las
entidades no han variado su valoracién crediticia en nuestro periodo objeto de estudio (2007-2017), sino

que se ha mantenido igual a la hora de emitir bonos con el paso del tiempo.

4. Nacionalidad de la entidad vs Lugar del proyecto

Tabla 22. Pruebas de Chi Cuadrado para las variables Nacionalidad de la Entidad y Lugar del proyecto.

Valor | Significacion asintotica
9 (2 caras)
Chi-cuadrado | 3819 9700 | 1974 0,000
de Pearson

Fuente: Elaboracién propia.

Test de hipodtesis de Chi-Cuadrado Pearson

Ho: Las variables son independientes.

. . . a=0,05
Hi: Las variables no son independientes.

P-valor=0,000 p-valor>a Rechazo Ho, existe una relacidn estadisticamente significativa entre la

variable Nacionalidad de la entidad y Lugar de emisidn. Esto nos indica que la mayoria de los bonos
emitidos por parte de las entidades, han sido desarrollados en el pais de procedencia de cada entidad.




4.3.3 Modelo CAPM

e CAPM para las emisiones en Délar americano a 5 afos:

A continuacién, vamos a analizar mediante del CAPM como se determina el rendimiento de mercado de
emisiones de bonos para un periodo de tiempo de 5 afios (duracion del bono que hemos elegido por ser
la mas recurrente) en ddlares. Con el fin de calcular la rentabilidad esperada, hemos procedido primero a
generar una base de datos que nos permita aplicar el modelo CAPM. Para ello el primer paso ha consistido
en identificar los cupones de cada uno de los bonos de 5 afios emitidos en la misma moneda junto con su
fecha de emisidn, obteniendo una rentabilidad media de 2,75% (Ver Anexo 1).

Por otro lado, para calcular el CAPM necesitamos obtener la rentabilidad libre de riesgo o R¢(Deuda
americana en S) vy la rentabilidad del mercado (Rendimiento de la renta fija para el mismo periodo de
tiempo, a partir del momento de emisién). Para la rentabilidad de libre de riesgo (Rf), se han tomado las
rentabilidades de mercado secundario del bono americano a 5 aifos y para las rentabilidades del mercado
(Rm), se han tomado las rentabilidades del indice “Standard and Poor's” americano a 5 afios. La tabla 28
(Ver Anexo 2) nos muestra las rentabilidades anteriormente mencionadas.

En la tabla 29 (Ver Anexo 3), se han calculado las rentabilidades de nuestros bonos menos la rentabilidad
de riesgo, asi como las rentabilidades del mercado menos la rentabilidad libre de riesgo. Con los
resultados anteriores se realizé un andlisis de regresién en Excel con el fin de obtener la ecuacién de la
regresion y una serie de valores estadisticos que explicaremos mediante las 2 siguientes tablas.

La tabla 23 nos indica que el coeficiente de determinacidn ajustado (R? ajustado) para el Délar americano
ha sido de 0,152, lo que significa que nuestra variable dependiente explica Unicamente el 15% del
rendimiento, existiendo otras variables fuera de nuestro modelo que explican el rendimiento del titulo.

Tabla 23. Estadisticas de la regresion para el Délar americano.

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlaciéon multiple 0,4026
Coeficiente de determinacién RA2 0,1621
R? ajustado 0,1526
Error tipico 0,0534
Observaciones 90

Fuente: Elaboracién propia.

Mediante la siguiente tabla 24 calculada en Excel, hemos calculado el valor de los coeficientes Alfa y Beta
para luego reemplazarlos en la ecuacién de regresién.

Tabla 24. Valores estadisticos para el Délar americano.

Error Estadistico Inferior | Superior | Inferior |Superior

Coeficientes tipico t Probabilidad 95% 95% 95,0% 95,0%

Intercepcion 0,1435 0,0065 21,8509 | 2,60479€-37 | 0,13048 0,1565 0,1304| 0,1565
Variable X 1 0,5455 0,1322 4,1264 | 8,34153E-05 0,2828 0,8082 0,2828| 0,8082

Fuente: Elaboracién propia.




Sustituyendo los valores de Alfa, Beta y la rentabilidad de mercado del ultimo periodo (x) en la siguiente
ecuacion, podemos estimar el valor de nuestra variable explicada.

y=a+bx

a=0,1435 Asi, obtenemos la siguiente regresion:
B =0,5455 y=0,1435+ 0,5455*6,79%

x=6,79%

Al obtener un valor de Beta inferior a 1 (=0,5455), se puede decir que nuestras emisiones de bonos a 5
afios (En ddlares) son defensivos respecto al mercado de renta fija americano, es decir, aumentan en
menor medida que el mercado de forma que si se produce una variacién del 1% de las rentabilidades del
Standard and Poor’s (mercado americano), esto se traduce en una menor variacién en la rentabilidad de
nuestras emisiones de bonos.

Con el fin de obtener la rentabilidad esperada o minima hemos utilizado para ello el modelo CAPM, donde
a continuacion observamos los resultados obtenidos para cada incégnita a partir de los anexos Excel 1,2
y 3.

Donde:
R; = Rf + B * (R — Ry)
Obteniendo:
8 =0,5455
Rf (Rentabilidad media bonos a 5 afios) = 0,19%
Rm (Rentabilidad media del mercado americano) = 15,94%

Con los resultados obtenidos anteriormente, los sustituimos en la ecuacién, obteniendo una rentabilidad
esperada de 8,78%.

Ri=0,5455* (15,94% - 0,19%) + 0,19% = 8,78%

e CAPM para las emisiones en Euro a 5 afios:

A continuacidn, vamos a analizar a través del CAPM como se determina el rendimiento de mercado de
emisiones de bonos para un periodo de tiempo de 5 afios (duracién del bono que hemos elegido por ser
la mas recurrente) en euros. Con el fin de calcular la rentabilidad esperada para nuestros bonos, hemos
procedido primero a expresar en la tabla 30 (Ver Anexo 4) los cupones para cada bono emitido a 5 afios
en la misma moneda junto con su fecha de emisidn, asi, para el conjunto de bonos se obtiene una
rentabilidad media de 1,67%.

Por otra parte, para calcular el CAPM necesitamos también obtener la rentabilidad libre de riesgo o R
(Deuda alemana en €)y la rentabilidad de mercado (Rendimiento de la renta fija para el mismo periodo
de tiempo, a partir del momento de emisién). Para la rentabilidad libre de riesgo (Rf), se han tomado las
rentabilidades de mercado secundario del bono aleman a 5 afios y para la rentabilidad del mercado (Rm),
las rentabilidades del mercado DAX aleman a 5 afios. La tabla 31 (Anexo 5) nos muestra las rentabilidades
anteriormente mencionadas.




Posteriormente se ha calculado en la tabla 32 (Anexo 6), las rentabilidades de nuestros bonos menos la
rentabilidad de riesgo, asi como las rentabilidades del mercado menos la rentabilidad libre de riesgo. Con
los resultados anteriores se ha hecho un analisis de regresiéon en Excel para obtener la ecuacién de
regresion y una serie de valores estadisticos que interpretaremos a partir de las 2 siguientes tablas.

La tabla 25 nos indica la bondad de ajuste de la regresion, donde el coeficiente de determinacién ajustado
(R? ajustado) para el Délar americano ha sido de “0,4060”, lo que significa que nuestra variable de
pendientes explica el 40% del rendimiento, teniendo el Euro de esta forma un mejor ajuste y mas
significacion que el DAlar americano.

Tabla 25. Estadisticas de la regresidn para el Euro.

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlaciéon multiple 0,6525
Coeficiente de determinacidon R"2 0,4258
RA2 ajustado 0,4060
Error tipico 0,1302
Observaciones 31

Fuente: Elaboracién propia.

A partir de la siguiente tabla 26 calculada en Excel, hemos podido sacar el valor de los coeficientes Alfa 'y
Beta para luego sustituirlos en la ecuacion de regresion.

Tabla 26. Valores estadisticos para el Euro.

Error | Estadistico Inferior | Superior | Inferior | Superior

Coeficientes | tipico t Probabilidad| 95% 95% 95,0% 95,0%
Intercepcidn 0,0798 0,0237 3,3693 0,0021| 0,0313| 0,1283]| 0,0313 0,1283
Variable X 1 0,7542 0,1626 4,6378 6,9340| 0,4216| 1,0868| 0,4216 1,0868

Fuente: Elaboracién propia.

Reemplazando los valores de Alfa, Beta y la rentabilidad de mercado del ultimo periodo (x) en la siguiente
ecuacién, podemos extraer el valor de nuestra variable explicada.

y=a+bx

a=0,0798 Asi, obtenemos la siguiente regresién:
B =0,7542 y=0,0798+ 0,7542*-6,66%

x=-6,66%

Al obtener un valor de Beta inferior a 1 (£=0,7542), deducimos que nuestras emisiones de bonos a 5 afios
(En euros) son defensivos respecto al mercado aleman, es decir, aumentan en menor medida que el
mercado de forma que si se produce una variacién del 1% de las rentabilidades del DAX (Mercado aleman),
esto supone Unicamente una variacion del 0,7542% en la rentabilidad de nuestros bonos.

Con el fin de obtener una rentabilidad esperada o minima hemos procedido a utilizar para ello el modelo
CAPM, donde a continuacidon observamos los resultados obtenidos para cada incégnita a partir de los
anexos Excel 4,5y 6.




Donde:

Ri= R+ B *(Rm —Ry)
Obteniendo:
B =0,7542
Rf (Rentabilidad media bonos a 5 afios) = 0,70%
Rm (Rentabilidad media del mercado) = 9,08%

Con los resultados obtenidos anteriormente, los reemplazamos en la ecuacidén, obteniendo una
rentabilidad esperada del 7,02%.

Ri=0,7542* (9,08% - 0,70%) + 0,70% = 7,02%




5. Conclusiones

e La innovacidn debe ir orientada hacia la sostenibilidad, entendida ésta como cualquier proyecto,
proceso o producto que mitiga los efectos negativos del cambio climatico, o fomenta los aspectos
positivos y cuyo coste debe ser analizado desde la perspectiva econdmica, social y medioambiental.

e Elentorno econémico de recesidn, ha favorecido que aun en el siglo XXI las soluciones “verdes” sean
consideradas mas caras que otras tradicionales.

e El sector de financiacidon de proyectos a través de la emision de bonos verdes certificados, estd
emergiendo, y todavia no existe una estandarizacion en el mismo, de ahi que los costes iniciales de
certificacion fluctien entre 18,000 y 41,000 ddlares americanos.

e Eldesarrollo de la economia verde, es un tema de magnitud mundial, asi a los paises en desarrollo les
preocupa que la transicidn hacia una economia verde dificulte el crecimiento econdmico y la
capacidad de reducir la pobreza, ya que la critica que estos hacen de la economia verde es la
pretension de los paises ricos a imponer barreras comerciales "verdes" a las exportaciones de los
paises en desarrollo.

e La sostenibilidad se ha posicionado como un objetivo prioritario en la agenda politica de la
Organizacién de Naciones Unidas (ONU) y de los gobiernos nacionales, con el resultado de que los
lideres mundiales en 2015 acordaron adoptar los SDG (“Sustainable Development Goals”; en
castellano como “Objetivos de Desarrollo Sostenible”) como parte de la resolucidn para el desarrollo
sostenible hacia 2030.

e Se ha demostrado como las energias renovables contribuyeron con casi la mitad de la capacidad de
generacion de energia del mundo en 2014 y se han convertido en la segunda mayor fuente de
electricidad después del carbén en todo el mundo y es asi que en el afio 2015 los acuerdos adoptados
en Paris, durante la Conferencia de Cambio Climatico de Naciones Unidas quedé reflejado en la
conclusién de la Oficina Internacional de Energia (AIE) que las energias renovables se convertiran en
la principal fuente de nuevo suministro de energia a partir de ahora hasta 2040.

e En este contexto, los bonos verdes desempefian un papel importante en la financiacién de la
economia sostenible, ya que proporcionan un mecanismo para los organismos que requieren
financiacién y mas inversores centrados en la economia verde.

e Una de las posibles ventajas para el emisor a la hora de emitir un bono verde, es la posibilidad de
crear economias de escala ya que la mayoria de los costes de emisidn estan en la configuracion de los
procesos. En comparacion, uno de los inconvenientes puede ser los costes iniciales y continuos de
transaccion de la certificacidén y trdmites administrativos.

e La transparencia afadida en ingresos y requisitos de informacidon proporciona una ventaja
competitiva en informacién para los inversores en bonos verdes, mientras que uno de los
inconvenientes para ellos es que se trata de un mercado de reducido y nuevo con un tamafo pequefio
de bonos.

e Respecto al estudio de mercado de bonos verdes emitidos en el periodo 2007-2017 destaca que el
83,88% de las entidades emitieron bonos de duracién no superior a los 10 afos, seguramente para
disminuir de cierta forma el riesgo e incertidumbre que se puedan dar a largo plazo.

e Durante el afio 2010, el crecimiento de bonos verdes aumenté considerablemente a 60 emisiones,
alcanzando la variacion positiva mds alta (1400%) de nuestro periodo objeto de estudio (2007-2017).

e Segln la clasificacidn por sectores, mas de la mitad de entidades (54%) que emitieron bonos verdes
pertenecen al sector econémico financiero.




Segun el estudio llevado a cabo, el 40% de los proyectos verdes se ha desarrollado en América,
seguido por Europa con un 31%.

En cuanto a la emision de bonos, los datos indican que casi el 41% se llevaron a cabo en Estados
Unidos con un total de 548 emisiones.

El Banco Mundial (EEUU), Solar City (EEUU) y Crédit Agricole (Francia) han sido las 3 entidades que
mas bonos han emitido, ejecutandose los proyectos en varios paises.

El cupdn mas alto ha sido de un 11,75%, mientras que el mas bajo fue de un 0,00%, posiblemente
dado por el caso de los cupones corridos.

El cupén medio mas alto ofrecido entre los 5 continentes fue en Africa, algo que tiene Iégica ya que a
mayor riesgo (riesgo-pais, riesgo-divisa), mayor debe ser el coste de la financiacion.

La frecuente emision en délar americano seguida por el Euro se podria explicar por el hecho de que
los emisores intentan buscar mejores garantias respecto al valor de la moneda.

La mayoria de emisiones con una alta valoracion crediticia ha correspondido a entidades americanas.
El maximo volumen emitido ha sido de $ 3.071.064.430,93, emitido en moneda china (CNY).

Segun el analisis de correlaciéon de Pearson, si la duracidon de un bono es mayor, no implica que se
vaya a ofrecer un cupdn mas alto. Por otra parte, un alto volumen de capital emitido no significa
directamente que el cupdn sea alto.

Segun el andlisis de la Chi-Cuadrado, la mayoria de las entidades se suelen concentrar en un unico
pais o regidn a la hora de emitir bonos sin tomar muchos riesgos, a la vez que tienen también
preferencia de emitir en moneda nacional y desarrollar los proyectos en el pais de su procedencia.
Através del modelo del CAPM, hemos podido analizar como se determina el rendimiento del mercado
de bonos para el Euro y el Délar americano para un periodo de 5 afos, obteniendo una rentabilidad
esperada de 8,78% para el Délar mientras que para el Euro hemos obtenido un 7,067%.
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Anexo 1.

Tabla 27. Tabla de rentabilidades del Bono emitido a 5 afios.

Rentabilidad del Bono emitido a 5 afios
Fecha Rb
01/12/2015 3,60%
01/12/2015 3,60%
01/01/2016 0,63%
01/01/2016 0,63%
01/01/2016 0,50%
01/02/2016 5,50%
01/02/2016 2,13%
01/03/2016 0,00%
01/03/2016 3,40%
01/03/2016 3,20%
01/03/2016 5,65%
01/03/2016 2,88%
01/03/2016 0,00%
01/04/2016 5,60%
01/04/2016 5,88%
01/05/2016 2,75%
01/05/2016 2,88%
01/05/2016 5,32%
01/05/2016 1,00%
01/06/2016 2,75%
01/06/2016 0,63%
01/06/2016 5,40%
01/06/2016 5,50%
01/06/2016 1,05%
01/06/2016 1,05%
01/06/2016 5,29%
01/07/2016 1,75%
01/07/2016 7,10%
01/07/2016 3,40%
01/07/2016 3,07%
01/07/2016 0,75%
01/07/2016 2,25%
01/08/2016 1,13%
01/09/2016 1,13%
01/09/2016 3,73%
01/09/2016 2,50%
01/10/2016 0,13%
01/10/2016 0,13%
01/10/2016 0,97%
01/10/2016 3,00%
01/10/2016 3,00%




01/10/2016
01/11/2016
01/11/2016
01/11/2016
01/11/2016
01/11/2016
01/12/2016
01/12/2016
01/01/2017
01/02/2017
01/02/2017
01/02/2017
01/02/2017
01/02/2017
01/03/2017
01/03/2017
01/04/2017
01/05/2017
01/05/2017
01/05/2017
01/05/2017
01/05/2017
01/06/2017
01/06/2017
01/06/2017
01/06/2017
01/07/2017
01/07/2017
01/07/2017
01/07/2017
01/07/2017
01/08/2017
01/08/2017
01/08/2017
01/08/2017
01/09/2017
01/09/2017
01/09/2017
01/09/2017
01/09/2017
01/09/2017
01/10/2017
01/10/2017
01/10/2017
01/10/2017
01/10/2017

2,00%
3,40%
1,75%
2,00%
2,50%
1,25%
2,00%
0,50%
0,50%
4,70%
0,38%
3,00%
0,30%
7,13%
0,20%
3,00%
4,60%
2,75%
6,00%
2,75%
4,75%
1,08%
3,25%
0,88%
0,30%
0,38%
3,63%
5,25%
1,75%
2,64%
4,88%
5,50%
6,00%
1,30%
1,88%
0,63%
5,00%
1,10%
0,67%
8,63%
0,38%
2,00%
7,13%
0,98%
1,16%
2,00%




01/10/2017 2,00%
01/10/2017 5,00%
01/10/2017 5,00%
Promedio del Bono 2,75%

Fuente: Elaboracién propia.
Anexo 2.

Tabla 28. Tabla de la rentabilidad libre de riesgo y de la rentabilidad del mercado.

Fecha de emision | Rf Rm
01/12/2015 -0,67% 6,79%
01/12/2015 -0,67% 6,79%
01/01/2016 -4,16% 6,79%
01/01/2016 -4,16% 6,79%
01/01/2016 -4,16% 6,79%
01/02/2016 -1,65% 6,79%
01/02/2016 -1,65% 6,79%
01/03/2016 -1,29% 6,79%
01/03/2016 -1,29% 9,85%
01/03/2016 -1,29% 9,85%
01/03/2016 -1,29% 9,85%
01/03/2016 -1,29% 9,85%
01/03/2016 -1,29% 9,85%
01/04/2016 -1,29% 9,85%
01/04/2016 -1,29% 11,50%
01/05/2016 -1,28% 11,50%
01/05/2016 -1,28% 11,50%
01/05/2016 -1,28% 11,50%
01/05/2016 -1,28% 11,83%
01/06/2016 -3,17% 11,83%
01/06/2016 -3,17% 11,83%
01/06/2016 -3,17% 11,83%
01/06/2016 -3,17% 11,83%
01/06/2016 -3,17% 14,33%
01/06/2016 -3,17% 14,33%
01/06/2016 -3,17% 14,33%
01/07/2016 -7,17% 14,33%
01/07/2016 -7,17% 14,36%
01/07/2016 -7,17% 14,36%
01/07/2016 -7,17% 14,36%
01/07/2016 -7,17% 14,36%
01/07/2016 -7,17% 14,36%
01/08/2016 -5,03% 15,97%
01/09/2016 3,29% 13,80%
01/09/2016 3,29% 13,80%
01/09/2016 3,29% 17,11%




01/10/2016
01/10/2016
01/10/2016
01/10/2016
01/10/2016
01/10/2016
01/11/2016
01/11/2016
01/11/2016
01/11/2016
01/11/2016
01/12/2016
01/12/2016
01/01/2017
01/02/2017
01/02/2017
01/02/2017
01/02/2017
01/02/2017
01/03/2017
01/03/2017
01/04/2017
01/05/2017
01/05/2017
01/05/2017
01/05/2017
01/05/2017
01/06/2017
01/06/2017
01/06/2017
01/06/2017
01/07/2017
01/07/2017
01/07/2017
01/07/2017
01/07/2017
01/08/2017
01/08/2017
01/08/2017
01/08/2017
01/09/2017
01/09/2017
01/09/2017
01/09/2017
01/09/2017
01/09/2017

8,35%
8,35%
8,35%
8,35%
8,35%
8,35%
2,09%
2,09%
2,09%
2,09%
2,09%
0,47%
0,47%
-2,20%
1,74%
1,74%
1,74%
1,74%
1,74%
4,52%
4,52%
-2,07%
0,81%
0,81%
0,81%
0,81%
0,81%
0,43%
0,43%
0,43%
0,43%
5,29%
5,29%
5,29%
5,29%
5,29%
-0,05%
-0,05%
-0,05%
-0,05%
-0,29%
-0,29%
-0,29%
-0,29%
-0,29%
-0,29%

17,11%
17,11%
17,11%
17,11%
26,30%
21,80%
21,80%
22,68%
22,68%
22,68%
22,68%
22,68%
23,43%
23,43%
23,43%
23,43%
23,43%
23,43%
18,51%
18,51%
18,51%
16,17%
15,97%
15,97%
15,97%
15,97%
15,97%
15,97%
17,81%
17,81%
17,81%
17,81%
17,81%
17,81%
17,81%
17,44%
17,44%
17,44%
17,44%
17,77%
17,77%
17,16%
17,16%
17,16%
17,16%
17,16%




01/10/2017 0,65% 17,16%
01/10/2017 0,65% 24,79%
01/10/2017 0,65% 24,79%
01/10/2017 0,65% 19,98%
01/10/2017 0,65% 19,98%
01/10/2017 0,65% 19,98%
01/10/2017 0,65% 12,00%
01/10/2017 0,65% 12,00%
Media 0,19% 15,94%

Fuente: Elaboracién propia.
Anexo 3.

Tabla 29. Tabla de rentabilidades del Bono y del mercado menos la rentabilidad libre de riesgo.

Rb-Rf Rm-Rf
4,27% 12,67%
4,27% 12,67%
4,79% 24,14%
4,79% 24,14%
4,66% 24,14%
7,15% 26,44%
3,78% 26,44%
1,29% 18,45%
4,69% 18,45%
4,49% 18,45%
6,94% 18,45%
4,17% 18,45%
1,29% 18,45%
6,89% 19,06%
7,17% 19,06%
4,03% 18,72%
4,16% 18,72%
6,60% 18,72%
2,28% 18,72%
5,92% 20,98%
3,80% 20,98%
8,57% 20,98%
8,67% 20,98%
4,22% 20,98%
4,22% 20,98%
8,46% 20,98%
8,92% 23,14%

14,27% |  23,14%
10,57%|  23,14%
10,24% |  23,14%
7,92% 23,14%
9,42% 23,14%
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6,16%
2,17%
0,44%
-0,79%
-8,23%
-8,23%
-7,38%
-5,35%
-5,35%
-6,35%
1,31%
-0,34%
-0,09%
0,41%
-0,84%
1,53%
0,03%
2,70%
2,96%
-1,37%
1,26%
-1,44%
5,39%
-4,32%
-1,52%
6,67%
1,94%
5,19%
1,94%
3,94%
0,27%
2,82%
0,45%
-0,13%
-0,06%
-1,67%
-0,04%
-3,54%
-2,65%
-0,42%
5,55%
6,05%
1,85%
1,93%
0,92%
5,29%

21,20%
15,22%
15,22%
15,22%
15,08%
15,08%
15,08%
15,08%
15,08%
15,08%
20,59%
20,59%
20,59%
20,59%
20,59%
21,33%
21,33%
28,50%
15,37%
15,37%
15,37%
15,37%
15,37%

9,28%

9,28%
18,04%
13,55%
13,55%
13,55%
13,55%
13,55%
13,90%
13,90%
13,90%
13,90%

6,54%

6,54%

6,54%

6,54%

6,54%
11,55%
11,55%
11,55%
11,55%
10,14%
10,14%




1,39% 10,14%
0,96% 10,14%
8,92% 10,14%
0,67% 10,14%
1,35% 6,14%
6,48% 6,14%
0,33% 6,14%
0,51% 6,14%
1,35% 6,14%
1,35% 6,14%
4,35% 6,14%
4,35% 6,14%

Fuente: Elaboracién propia.
Anexo 4.

Tabla 30. Tabla de rentabilidades del Bono emitido a 5 afios.

Rentabilidad del Bono emitido a 5 aifios
Fecha Rb
01/02/2014 2,50%
01/04/2014 1,79%
01/07/2014 2,38%
01/09/2014 1,38%
01/11/2014 1,50%
01/04/2015 1,00%
01/09/2015 1,00%
01/11/2015 0,25%
01/04/2016 1,13%
01/04/2016 0,88%
01/05/2016 1,88%
01/06/2016 1,88%
01/06/2016 1,00%
01/06/2016 1,85%
01/06/2016 1,88%
01/10/2016 1,00%
01/11/2016 0,38%
01/12/2016 2,50%
01/01/2017 4,50%
01/04/2017 8,80%
01/05/2017 0,88%
01/06/2017 0,75%
01/06/2017 0,88%
01/07/2017 2,00%
01/09/2017 1,50%
01/09/2017 0,50%
01/09/2017 1,25%




01/10/2017 0,75%
01/10/2017 1,25%
01/10/2017 1,13%
01/10/2017 1,50%
Promedio del Bono 1,67%

Fuente: Elaboracién propia.
Anexo 5.

Tabla 31. Tabla de la rentabilidad libre de riesgo y de la rentabilidad del mercado.

Fecha de emision |Rm Rf
01/02/2014| 17,64%| -0,42%
01/04/2014| 19,28% 2,46%
01/07/2014| 20,21%| -1,59%
01/09/2014 1,96% | 56,64%
01/11/2014 14,04% | 45,45%
01/04/2015| -12,36%| -6,46%
01/09/2015 8,80% 9,53%
01/11/2015 -6,52% | -16,56%
01/04/2016| 23,90% 0,84%
01/04/2016| 23,90% 0,84%
01/05/2016| 22,92% 1,75%
01/06/2016| 27,32% 1,17%
01/06/2016 27,32% 1,17%
01/06/2016| 27,32% 1,17%
01/06/2016 27,32% 1,17%
01/10/2016| 24,05%| -0,08%
01/11/2016 22,40% 1,29%
01/12/2016| 12,51%| 12,98%
01/01/2017 14,34% -0,02%
01/04/2017 1,40% | -14,24%
01/05/2017 -0,08% 7,63%
01/06/2017 -0,16% 1,64%
01/06/2017 -0,16% 1,64%
01/07/2017 1,91%| -1,51%
01/09/2017 -3,74% 1,19%
01/09/2017 -3,74% 1,19%
01/09/2017 -3,74% 1,19%
01/10/2017 -6,66% | -4,60%
01/10/2017 -6,66% -4,60%
01/10/2017 -6,66% | -4,60%
01/10/2017 -6,66% -4,60%

Media 9,08% 0,70%
Fuente: Elaboracién propia.




Anexo 6.

Tabla 32. Tabla de rentabilidades del Bono y del mercado menos la rentabilidad libre de riesgo.

Rb-Rf Rm-Rf
2,92% | 18,06%
-0,67%| 16,82%
3,97% | 21,80%
58,02% | 58,60%
-43,95% | -31,41%
7,46% | -5,90%
-8,53%| -0,73%
16,81% | 10,04%
0,29% | 23,06%
0,04% | 23,06%
0,13%| 21,17%
0,71%| 26,15%
-0,17%| 26,15%
0,68%| 26,15%
0,71%| 26,15%
1,08% | 24,13%
-0,92% 21,11%
-10,48% | -0,47%
4,52% | 14,36%
23,04% 15,64%
-6,76% | -7,71%
-0,89% -1,80%
-0,77%| -1,80%
3,51% 3,42%
0,31%| -4,93%
-0,69% -4,93%
0,06% | -4,93%
5,35% -2,06%
5,85%| -2,06%
5,73% -2,06%
6,10% | -2,06%
Fuente: Elaboracién propia.




