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Principales instrumentos financieros para el desarrollo sostenible: Bonos Tematicos

Resumen

El presente articulo ha sido elaborado para Pacific Credit Rating, alineado con el compromiso que tiene el Grupo
PCR con el desarrollo sostenible, con la finalidad explicar los principales instrumentos de finanzas sostenibles
haciendo énfasis en los bonos tematicos, buscando concientizar la importancia de la sostenibilidad desde la
perspectiva de la gobernanza corporativa.
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. Introduccién

El informe “Nuestro Futuro Comun”, publicado por la Comisiéon Brundtland en 1987, define al desarrollo
sostenible como un tipo de desarrollo que permite satisfacer las necesidades de las generaciones presentes, sin
comprometer las posibilidades de las del futuro. A manera general, apuntar hacia un desarrollo sostenible implica
que exista un equilibrio entre el crecimiento econémico, la explotacion de los recursos naturales y el bienestar
social a futuro. En la actualidad, la sostenibilidad es un pilar estratégico el cual permite a las empresas crear
valor, adicional a sus resultados financieros. De acuerdo con la Organizacién de las Naciones Unidas (ONU), el
desarrollo sostenible puede generar 122 millones de délares anuales en oportunidades de mercado mediante
inversiones y crear alrededor de 380 millones de empleos.

A través de diferentes politicas econémicas, el enfoque de sostenibilidad puede contribuir a una mayor inclusion
social, al mismo tiempo que se impulsan inversiones que permitan la mejora de la calidad de vida de las
personas, asi como la aplicacion de nuevas estrategias corporativas que consideren el impacto al medio
ambiente, uso responsable de recursos y conciencia social. Es importante que no solo las empresas mantengan
el compromiso de la sostenibilidad, sino que también lo hagan los integrantes de su cadena de valor. Para lograr
esta transicion a una economia mas verde y la adopcién voluntaria de las corporaciones de practicas sostenibles,
una alternativa viable es el uso de las finanzas sostenibles.

I1. El rol de los bonos tematicos en las finanzas sostenibles

Las finanzas sostenibles pueden definirse como las decisiones de inversién que se ejecutan, valorando factores
sociales y ambientales. Actualmente, se han implementado diferentes politicas econémicas, regulaciones legales
y marcos de trabajo que buscan corregir la erronea percepcion que los modelos de negocios verdes pueden
tener mayores riesgos y/o costos para potenciales inversores y a su vez, garantizan la transparencia en que
estas inversiones sean utilizadas en desarrollo de proyectos de sostenibilidad o sociales.

Con el objetivo de promover el desarrollo sostenible, los mercados de capitales han tomado importancia a través
de instrumentos conocidos como bonos tematicos, el cual es un concepto que engloba principalmente tres tipos
de instrumento: Bonos Verdes, Bonos Sociales y Bonos Sostenibles. Estos tienen la caracteristica fundamental
de alinearse con los Objetivos de Desarrollo Sostenible de la Agenda de 2030 de la ONU, asi como estandares
internacionales desarrollados por Climate Bonds Initiative o la Asociaciéon Internacional de Mercados de
Capitales.

Los bonos teméticos funcionan bastante similar a los bonos tradicionales; no obstante, la diferencia radica en su
mayor transparencia voluntaria respecto al uso de los fondos, asi como la responsabilidad ambiental y social
adquirida. Los bonos tematicos permiten a los inversionistas obtener retornos financieros, catalizandolos con
impactos medibles en el desarrollo social y medioambiental a través de sus inversiones. La clasificacion del uso
de los fondos de los Bonos Verdes, Bonos Sociales 0 Bonos Sostenibles debe ser determinada por el emisor y
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un verificador certificado, con base a sus objetivos primarios en sus proyectos subyacentes, descritos a
continuacion:

CLASIFICACION DE LOS BONOS TEMATICOS

Bono verde Los bonos verdes son definidos por la Asociacion Internacional de Mercados de Capitales (ICMA) como un bono, cuyo
financiamiento obtenido sea utilizado en proyectos con beneficios ambientales; es decir aquellos que fomenten
economias de emisiones cero, proyectos de energia renovable y proteccién del medio ambiente. ICMA ha desarrollado
los Principios de los Bonos Verdes (GBP), los cuales promueven la integridad de los bonos emitidos, asi como servir de
apoyo a los emisores en la transicién de sus modelos de negocio hacia una mayor sostenibilidad ambiental.

Complementando a los GBP, Climate Bonds Initiative ha desarrollado los Estandares de Bonos Climaticos (CBS) los
cuales son utilizados para priorizar inversiones que contribuyan a aminorar los efectos adversos del cambio climatico.

Bono social Los bonos sociales los cuales son definidos por ICMA como aquellos bonos que busquen solventar o mitigar un
problema social o aquellos que generen resultados sociales positivos en los que se podrian mencionar proyectos de
infraestructura, educacién, equidad de género, generaciéon de oportunidades de empleo, emprendimiento y apoyo a
MYPEs entre otros. Lo bonos sociales se encuentran regidos por los Principios de Bonos Sociales (SBP).

Bono sostenible  Los Bonos Sostenibles son bonos cuyos fondos obtenidos deben ser aplicados exclusivamente a financiar una
combinacién de proyectos ambientales, asi como proyectos sociales. Es decir, este tipo de bono esta alineado tanto a
los GBP como a los SBP, mencionados anteriormente. Es importante mencionar que, de acuerdo con la Guia de los
Bonos Sostenibles, hay proyectos sociales que pueden tener beneficios medioambientales, asi como proyectos verdes
gue traen beneficios sociales.

Fuente: Asociacion Internacional de Mercados de Capitales, Climate Bonds Initiative. Elaboracién: Pacific Credit Rating

1. Influencia de los bonos tematicos en America Latina.

Los recursos que se obtienen de la emision de cualquiera de los bonos tematicos generan un impacto positivo en
la comunidad; a través de estos se impulsan proyectos que se alinean a los Objetivos de Desarrollo Sostenible.
Desde la éptica corporativa, el que una empresa realice una emisidon de bonos tematicos otorga un beneficio
reputacional, una posible ventaja en los costos de financiamiento, asi como una mayor conciencia sostenible, lo
que a su vez trae beneficios adicionales desde la mejora de sus procesos internos respecto a la eficiencia
energética y gestién de recursos, como el papel y agua, hasta procesos de manufactura menos contaminantes.

Analizando el contexto local, América Latina es una region vulnerable, tanto en aspectos medioambientales como
en aspectos sociales. De acuerdo con el informe A Green and Resilient Recovery for Latin America, existe una
amplia brecha respecto a la pobreza y desigualdad econémica en los paises, reflejado a través del coeficiente de
Gini de la region el cual es de 0.46, siendo este superior a las economias desarrolladas (0.32); cabe destacar
que esto se ha agravado alin mas como un efecto socioeconémico causado por la pandemia por COVID-19. Asi
mismo, debido a factores geograficos, muchos paises latinoamericanos muestran vulnerabilidad al cambio
climatico derivado de los fenbmenos meteorolégicos extremos y desastres naturales, aunado a como éstos
afectan desproporcionadamente a las comunidades de menor ingreso.

¢, Cual es el papel que juegan los bonos sostenibles frente a esta situacion? A través de los mercados de
capitales, otorgan a las empresas e inversionistas un rol protagonico en la movilizacion del capital privado hacia
la accién climética y social, internalizando los riesgos inherentes, asi como el desarrollo de propuestas de
posibles soluciones que permitan minimizar o nulificar estos riesgos. Dado que existe un mercado con muchas
oportunidades de inversion, la regién latinoamericana ha experimentado el crecimiento mas rapido en el mercado
de finanzas sostenibles a nivel mundial.

De acuerdo con el reporte Latin America & Caribbean Sustainable Finance State of the Market, publicado por
Climate Bonds Initiative, la emision de bonos teméaticos a junio de 2021 ascendié a US$48.6 mil millones, de los
cuales los bonos verdes representan el 62.14%, seguido de los bonos sostenibles con 19.96% vy los bonos
sociales con 17.70%. La emision de bonos tematicos es liderada por Chile, Brasil y México que en conjunto
representan el 76.75% del mercado de deuda sostenible. Actualmente estas emisiones financian principalmente
proyectos de energia y transporte.
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MERCADO DE DEUDA SOSTENIBLE EN AMERICA PARTICIPACION EN EMISION DE BONOS TEMATICOS EN
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Fuente: Climate Bonds Initiative. Elaboracion: Pacific Credit Rating
V. Conclusiones

A pesar del impacto de la pandemia por COVID-19 el mercado de deuda sostenible muestra crecimiento,
influenciado por la diversa oportunidad de proyectos e inversiones que pueden realizarse, asi como la
transparencia, integridad y estandarizacion brindada por los principios de sostenibilidad y de cambio climatico
gue han empleado organizaciones internacionales. Los Estados cumplen un papel importante en las finanzas
sostenibles debido al apoyo que éstos pueden otorgar a diferentes proyectos sostenibles y sociales que permitan
el bienestar comin de sus pueblos. Adicionalmente, mantienen un papel importante en la creacion de leyes y
marcos que propicien la inversién en sostenibilidad.

Sin importar el nombre, cada bono tematico es una manera de catalizar el levantamiento de capital con la
inversion que genere impactos positivos al mundo. Es importante considerar que, para alcanzar el desarrollo
sostenible por parte de las corporaciones, no solo basta con los bonos tematicos; es necesario crear una
conciencia social y ambiental para cambiar los paradigmas actuales; es decir, tener el compromiso de buscar el
equilibrio entre el crecimiento econémico, los recursos y el bienestar social mas all4d de la rentabilidad y el
beneficio propio.
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