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TWITTER TRIPLICA UTILIDADES

La red soclal Twitter subié ayer 15,62 % en bolsa,

tras el entusiasmo de inversores por los resultados
del primer trimestre del 2019, que alcanzaron los
191 millones de délares, un alza de 213 %. ere
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Bonos verdes, sociales y naranja, un
mercado al que todavia le falta madurar

Altos costos de estructuracion y poco interés del sector real, entre las barreras. Emisiones en
Colombia suman $ 2,5 billones. Proponen incentivos tributarios para impulsar mas colocaciones.

CARLOS ARTURO GARCIA M. i W CarlosGarciaM66 | artgar@eltiempo.com

EL MERCADO DE LOS BONOS VERDES

Millones de délares

ALGUNAS EMISIONES EN LATINOAMERICA

Entidad

Nacional Financiera

Banco Nocional

Bancolombia

Banco Centroamericano de Integracié
Nacional Financiera

Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social

Bancoldex

Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos

Banco Davivienda

Banco Nacional de Obras y Servicios Pablicos
Fideicomisos instituidos en relacién con la ogricultura
Banco de Inversion ykpomercio Exterior

Banco de Inversién y Comercio Exterior

Bancolombia
Empresa de Energia del Pacifico

Eldinerode
las emisiones
verdes globales

Segun estadisticas citadas
por la Alide en su estudio
sobre el mercado de los
bonos verdes, este esquema
de financiacion crece a pasos
agigantados. Las emisiones
hanaumentadoun 100 %y
749, enel 2016y 2017,
respectivamente. Pasaron de
USS 89.000 millones a
US$ 155.000 millones y se
esperaban unos US$ 210.000
millones parael 2018.
Otras cifras soportadas por la
Iniciativa de Bonos Climdticos
(CBI, por su sigla en inglés)
indican que hay US$ 1,2
billones de bonos en
circulacion alineados con el
clima. Segtn el CBI, los bonos
verdes en circulacién en 2018
eran el 32 % del universo de
bonos alineados con el
cambio climético.
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‘Fuentes. iniciativa de Fondos Climdticos (BCT), Alide. Balsa de Valores de Colombia (BVC), entidode:

on apenas cinco emisiones por
2,5 billones de pesos en cuatro
afos -unos 847,4 millones de
délares-, el mercado de los bo-
nos verdes, sociales y naranja
en Colombia no muestraatin la
fortaleza esperada, en buena
medida, por losaltos costos aso-
ciadosalaestructuracion de es-
tos procesos y la escasez de
oferta por parte de empresas
del sector real, pese al apetito
inversionista, segliin expertos.

La cifraluce timida si se tiene
en cuentaque solo el Banco Na-
cional de Desarrollo Econémi-
co y Social (Brasil) capt6 1.000
millones de doélares en bonos
verdes (mayo del 2017), lo que
muchos interpretan como se-
fial del potencial que tiene este
mecanismo para financiar, en-
treotros, proyectos con altoim-
pacto ambiental y social.

En Colombia, las empresas
del sector real involucradas en
proyectos con impacto positi-
voen el medioambiente son es-
casas, y las que los tienen acu-
den, por lo general, a la banca
porrecursos (crédito) paraapa-
lancar su desarrollo.

La Empresa de Energia del
Pacifico (Epsa) hasta ahora es
la Gnica que ha utilizado esta
opcion, Lo hizo el afio pasado y
consiguit 420.000 millones de
pesos, de los cuales destind
una parte a la construccion de
Celsia Solar Bolivar, planta de
8,06 MW, ubicada en Santa
Rosade Lima, Bolivar.

En promedio, solo dos emi-
siones de este tipo se han reali-
zado por afio en el pais. Este
ano podrian salir un par mas,
advierte una fuente del sector
piblico. Pero a la fecha, la Su-
perintendencia Financiera no
ha recibido solicitudes en ese
sentido.

“Colombia esta comenzando
con el tema y ya hemos tenido
emisiones de bonos verdes, so-
ciales y naranja (2,5 billones de
pesos), los cuales fueron muy
bien recibidos por el mercado.

. Con toda seguridad vendrin
nuevas emisiones, porque hay
demandas de inversiones ESG
(Environmental, Social and
Corporate Governance). Pero

nos falta desarrollar vehiculos
que le permitan al inversionis-
ta acceso directo a proyectos
verdes”, dice Mario Acosta, ge-
rente de Estrategia e Investiga-
ciones Econémicas de Ultraser-
finco.

Inversionistas listos

El mercado de deuda es uno
de los més desarrollados del
pais y los inversionistas estan
dispuestos a colocar sus recur-
s0s en estos bonos, no solo por
elrespaldoylasolidezdelasen-
tidades que los ofrecen -la ma-
yoria con calificacion triple A-,
sino porque sus rendimientos
son tan atractivos como los de
cualquier otro instrumento de
deuda, enlamedidaque depen-
de delacalidad del emisor y no
del proyecto que se financia.

Las emisiones de bonos ver-
desadelantadas por Bancolom-
bia y Bancoldex (500.000 mi-
llones de pesos) el afio pasado
recibieron demandas por mas
de un billén de pesos, mientras
que el apetito por los bonos so-
ciales y naranja del banco esta-
tal (800.000 millones) superd
los 2,1 billones de pesos.

Ademis del interés de los in-
versionistas, también estalane-
cesidad de recursos para aten-
der programas sociales, em-
prendimientos de la llamada
economia naranjay temas am-
bientales, peroson pocaslasin-
dustrias que estan yendo al
mercado de capitales por recur-
sos paraello.

Calculos recientes de la Aso-
ciacibn Latinoamericana de
Instituciones Financieras para
el Desarrollo (Alide) indican
que solo en laregién las necesi-
dades de inversion climitica
son de entre 75.000 y 80.000
millones de délares al afio, casi
tres veces el volumen actual de
ese tipo de inversion.

Juan David Ballén, director
de Anilisis y Estrategia de Casa
de Bolsa, sostiene que, debido
a que el mercado colombiano
cuenta con poca profundidad,
seria bueno que “este tipo de
bonos contara con algin tipo
de beneficio tributario para los
inversionistas y de esta forma
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“Seria bueno
que estos bonos
contaran con algun
beneficio tributario
para los inversionistas
ydeestaforma
incentivar su emisién
y colocacién”,

Juan David Ballén
CASA DE BOLSA

incentivar su emisién y coloca-
cion, y diferenciarlos del resto
de activos que se ofrecen”.

Pero ¢qué hace que los cos-
tos de estructuracién sean tan
elevados y espanten a los em-
presarios de esta alternativa?

Los expertos aducen que es
el estricto cumplimiento de es-
tindares  internmacionales,
como los Climate Bonds Stan-
dard (CBS) y los Green Bonds
Principles (GBP) -los mas cono-
cidos en Colombia-, que no
solo fijan reglas de como hacer
el proceso de emision, sinoque
establecen una clasificacion de
lo que se entiende como verde,
buscando mantener la integri-
dad del instrumento y que sus
recursos se destinen a proyec-
tos medioambientales y no
para un simple manejo de ima-
gen verde de la entidad, cuan-
doenrealidad no la hay.

La fuente oficial consultada
preciso que el estandar usado
en las emisiones verdes del
pais fue el GBP, que certifica el
cumplimiento de los procesos
que exigen un mecanismo para
explicar cuiles son esos proyec-
tos verdes por financiar, su cla-
sificacion, reglas para uso de
los recursos, la elaboracion de
un informe peri6dico del im-
pacto de esos proyectos y un
agente externo que valide toda

la estructuracién, quizis lo
mas costoso del proceso.

Futuro prometedor

Acosta, de Ultraserfinco, se-
fiala que hoy los inversionistas
yano se enfocan soloen laren-
tabilidad esperada de una in-
version, también valoran el
tipo de negocio en el que se me-
tenyelimpactodeesteenlaso-
ciedad, por loque cree que “ha-
bra cada vez mas vehiculos de
este tipoen el mercado de capi-
tales colombiano”.

Algoenloque coincidelaAso-
bancaria, que considera que
un posible inversor de bonos
verdes nosolo debe evaluar los
aspectos financieros del bono
(madurez, duracion, tasade in-
terés, cupon, precio o calidad
crediticia del emisor), sino la
destinacionde losrecursosysu
impacto ambiental.

Hasta septiembre del 2018, la
Iniciativa de Bonos Climaticos
(CBI, por su sigla en inglés) ha-
bia identificado 1,2 billones de
délares de bonos en circula-
cién alineados con el clima:
497.000 millones plenamente
alineados, 314.000 millones
fuertemente alineados y
389.000 millones en bonos ver-
des certificados, y prevé una
mayor expansion con la emi-
sion de bonos verdes sobera-
nos, los bonos de ciudades y
municipios verdes, para el fi-
nanciamiento de proyectos de
infraestructura de energia re-
novabley sostenible, dice la Ali-
de en su documento ‘Mercado
de bonos verdes: ¢(quiénes son
sus protagonistas?’.

Advierte, ademas, de la ur-
gencia de hallar nuevos meca-
nismos de inversion para ele-
var el volumen y escalabilidad
de este mercado para atraer
mas inversionistas, lo cual se
debe lograr fomentando la con-
fianza con un cuidadoso equili-
brio entre riesgo y liquidez de
mercado y mejorando rendi-
mientos,

Porlo pronto, dos de los prin-
cipales emisores de esta clase
de bonos en el pais, Bancolom-
biay Bancoldex, seguirin aten-
diendo la demanda del merca-
dolocal.

Javier Diaz Fajardo, presiden-
te de Bancoldex, dice: “El ban-
co tiene la capacidad de reali-
zar nuevas emisiones en el mo-
mento que surjan de las necesi-
dades para cubrir su fondeo o
encuentre nuevos nichos”.

José Humberto Acosta, vice-
presidente financiero de Ban-
colombia, considera que la
principal oportunidad es el cre-
ciente interésde los inversionis-
tas locales por tener exposicio-
nes a este tipo de carteras, im-
pulsados por unatendenciaglo-
bal de considerar factores am-
bientales, sociales y de gobier-
no corporativo en su decision
de inversion.

“Ese potencial, deberiagene-
rar unanuevademanda que re-
quiera de mayor financiamien-
to en este frente particular”,
puntuliza.



