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Ante la actual transicién ecolégica de la economia mundial
los emisores soberanos tienen un papel fundamental en la
movilizacién de recursos para lafinanciacion de los objetivosde
desarrollo sostenible, asi como la mitigacién de los efectos de
la actual crisis por la pandemia del COVID-19 a través de
planes de reconstrucciéon nacionales que se presentan como
una oportunidad para avanzar en el compromiso con una
economia sostenible. Los bonos verdes han sido el instrumento
pionero destinadoa canalizar estosrecursos, sibien, tras unos
aflos de experiencia comenzamos a ver propuestas de
innovacion financiera que sugieren la posibilidad de recurir a
estructuras mas eficientes para lograr la escalabilidad y
consolidacion de estos instrumentos d e financiacién, como son
los certificados verdesy losbonos gemelos.

Palabras clave: bonos verdes soberanos; greenium;
sostenibilidad; finanzas verdes.

En 2007, el Panel Intergubemamental para el Cambio
Climéatico (IPCC por sus siglas en inglés) —una agencia de
Naciones Unidas que provee informacion cientifica sobre el
cambio climatico y suimpacto politico y econémico—publicé un
informe denominado AR4 con evidencia cientifica robusta que
vinculaba la accién humana con el calentamiento global®. Dicho
hito, unido ala observacién de un mayornumero de desastres
naturales y eventos climatol égicos extremos constituy6 el inicio
de la sensibilizacion mundial con el cambio climatco,
comenzando el sector financiero a plantearse su contribucién
marginalmente en estalucha. En el marco de los mercados de
capitalessin dudala primera graninnovacion fue la emision de
bonos verdes, cuyo elemento esencial consiste en el
compromiso por parte del emisor de usar los fondos captados
para proyectos con impacto medioambiental.

Este instrumento resulta de especial importancia a la hora
de cubrir las necesidades de financiacion derivadas de los
Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) para el afio 2030, tal
y como se acordaron en Paris (2015), momento en el que se
reconoce la labor del sector financiero en esta transicion
ecoldgica, comenzando la auténtica revolucion sostenible. Si
bien el sector privado tiene un papel fundamental en este reto
(Alonso y Marqués, 2019) tanto por su exposicion a través de
sus carteras de inversion, como por su labor canalizando los

1En 2014 el IPCC emiti6 su posterior informe (ARS5), en el cual se considera como extremadamente
probable la tesis del cambio climético antropogénico, existiendo incertidumbre vy dificuttades para estimar
la extension y magnitud de dicho cambio climético, lo cual dificulta los célculos sobre el posible impacto
econémico y social del mismo. No obstante, la comunidad cientifica esta de acuerdo en que cuanto mas
tiempo se espere para implementar medidas, mas costosa sera la mitigacion del cambio climético. A su
vez, el Ultimo informe del IPCC (SR15), que data de 2018, reduce de 2 a 1,5 grados centigrados el
escenario objetivo de calentamiento global con respecto a los niveles preindustriales para mantener un
planeta sostenible.

2 Asimismo, Naciones Unidas calcula que a nivel mundial se necesitan USD 2,5 trillones anuales para
cumplir con la Agenda 2030.

3 Recientemente, en abril 2020, la Comunidad de Madrid colocé el primer bono verde emitido por una
administracion publica espafiola, siguiendo una estructura convencional de compromiso con el uso de los
fondos.

4 En 1993 Jacques Delors argumentaba que el problema de desempleo enla Comunidad Econémica
Europea era debido a una falta de competitividad, y se servia de las palabras del presidente de los EE.UU.

fondos necesarios para transformar nuestra economia en un
modelo sostenible, sindudaladimension del reto es tal que €l
éxito para la consecucién de dichos objetivos pasa por la
colaboracién publico-privada, pues basta observar que
actualmente se estima que la Unién Europea necesita EUR 290
mil millones al afio en financiacién adicional para conseguir una
economia neutra en carbono en 2050%. La vigencia de esta
transformacién del modelo econémico queda de relieve con el
reciente anuncio por parte de autoridades internacionales como
el secretario general de Naciones Unidas alegando la
necesidad de confiar la recuperacion de las economias
mundiales en base a un modelo sostenible (UN, 2020). Del
mismo modo, en Europa son multiples las voces que solicitan
sustentar larevitalizacion del mercado Unico y larecuperacion
financiera en una transicion verde y digital, como ejes
principales para relanzar y modernizar las economias
nacionales (EP, 2020). Asi lo demuestra el reciente
compromiso de la Comision Europea en mantener su
calendario de iniciativas iniciadas con el Pacto Verde Europeo
(diciembre, 2019)y la Ley Europea del Clima (marzo, 2020). No
estaclaro siloselevados costesfiscales derivados de la actual
crisis porla pandemia del COVID-19 limitaran el progreso o
retrasaran la transicion hacia politicas publicas alineadas con €l
medioambiente, pero sin duda esta es una oportunidad para
establecer las bases de un crecimiento econémico que asegure
minimizar los riesgos de largo plazo asociados al cambio
climatico.

En estarevoluciénsostenible las entidades financieras han
ido creando una amplia bateria de instrumentos vinculados al
medioambiente, desde hipotecas verdes a tarjetas de crédito
con limite en funcién de la huella de carbono para clientes
minoristas, pasando por cédulas o titulizaciéon de activos
verdes, como energias renovables. En Espafia las empresasno
financieras han sido pioneras en la emision de bonos verdes
(Iberdrola 2014) y los emisores publicos han seguido esta
misma estrategia progresivamente desde hace afios (el
Instituto de Crédito Oficial-ICO - o Adif Alta Velocidad son
algunos ejemplos). En este proceso decambio estan siendolos
emisores soberanos quizas los Ultimos en unirse a la
transformacion (ver Gréfico 1 — Bloomberg NEF)?, posiblemente
debido a su diferente naturaleza econdémica que imposihilita
asimilar el funcionamiento de un pais con una empresa
(Krugman 1994)*. Asi, el objetivo por el cual nacen los bonos
verdes (identificacion del uso de los fondos) se ajustaria mejor
al caso de emisores privados cuyo impacto climatico esta
acotado a las caracteristicas del activo de su balance,

Bill Clinton quien decia que su pais era «una gran empresa compitiendo en el mercado mundial». Ello
llevé al economista Paul Krugman a revisar la definicion de la competitividad de un pais frente a una
empresa. Intuitivamente la cuenta de resultados de una gran empresa es literalmente eso, el resultado de
sus pérdidas y ganancias, de forma que, si no puede pagar asus empleados, proveedores, y deudores se
quedard sin negocio. En cambio, un pais puede estar mas o menos contento con su desarrollo

econémico, pero no se queda sin negocio. Podriamos pensar que el saldo de su balanza por cuenta
corriente determinard su posicion de fortaleza en cuanto aimportaciones y exportaciones, y por lo tanto
determinard la riqueza de sus ciudadanos, pero no es tan sencillo. Las interdependencias en comercio
internacional hacen que los paises no compitan enun juego de suma cero, como de otro modo si pueden
hacer por ejemplo Coca-Cola y Pepsi compitiendo en la venta de una bebida. En ditima instancia los
nimeros demuestran que la calidad de vida en un pais estd mas determinada por factores domésticos
que por la forma en que compite la nacién en los mercados internacionales.



permitiendo de manera creible para los inversores cuantificar
dicho compromiso, entendido como su reputacion sostenible.
Sin embargo, en el caso de un emisor soberano, estos disponen
de mas vias para afectar el clima, en concreto a través de su
poder regulatorio y capacidad impositiva como via de
generacion de ingresos con repercusion en el cambio climatico
en funcidn de las politicas adoptadas. Sirva como ejemplo
pensar en un soberano que emita un bono verde, justificando
dicha financiacién para la limpieza de sus costas, pero que
durante el periodo de vigencia de la emision reduzca la
imposicion a los combustibles fésiles, ¢ estaria cumpliendo
dicho emisor latransformacion que le solicitan los inversoresde
su bono verde? De modo similar, ¢ el bono verde de dicho
soberano estaria cotizando realmente la exposicion de dicho
soberano al riesgode cambio climéatico?

En 2019, el volumen de bonos verdes soberanos asciende
a USD 76 billones importe que aun norepresenta mas del5 %
del total de ladeuda soberanaviva. Sin embargo, este tipo de
emision ha experimentado un crecimiento deun 60 % desde el
afio anterior (segiin datos de Bloomberg), en gran parte debido
a la demanda de inversores y el compromiso desde la
ciudadania®. Es porelloporlo que, en aras de acompafiar este
cambio hacia la sostenibilidad, los emisores soberanos estn

Grafico 1. Evolucion de la emision de bonos verdes, segin
tipo de emisor.
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en un proceso de innovacion financiera explorando nuevos
modelos compatibles con los requerimientos que se realizan
desdeel lado de lainversion responsable, como son la liquidez
y escalabilidad delas emisiones.

En el presentearticulo se pretende repasar en retrospectiva
los origenesy la evolucion de los bonos verdes soberanos
convencionales, asi como su situaciéon actual y posibles
escenarios futuros. Para ello se revisan las emisiones recientes

5 Véase la encuesta «Los espafioles ante el cambio climatico», Real Instituto Elcano, 2019.

6 Véase para mayor explicacion, \World Bank(2018).

7 En jerga financiera las emisiones de deuda con cupones fijo o variable, sin opcionalidades y amortizacion
integra (bullet) a vencimiento se conocen como plain vanila y son la estructura que tienen la mayoria de
los bonos verdes, vy los que en este articulo denominaré como bonos convencionales.

8 La practica comin conlleva la adhesion del emisor a unos «principios verdes» como por ejemplo los
promulgados  por la Asociacion Internacional de Mercado de Capitales (ICMA, por su siglas en inglés) o
Climate Bonds Initiative (CBI), los cuales normalmente establecen las condiciones minimas necesarias a
incluir en un framework para ser considerado un bono como verde, a saber (1) justificar el uso de los

de Polonia y Holanda, para posteriormente analizar dos
innovadoras estructuras que se estan valorando por diferentes
emisores soberanos hoy en dia, incluyendo sus ventajas e
inconvenientes. En particular, se trata de la propuesta de
emision de bonos gemelos por parte de Alemania y de
certificados verdes por parte de Dinamarca. Por ultimo, se
evallUael valor afiadido de estas nuevas alternativas.

Araiz dela publicacién en 2007 del informe AR4 del IPCC
un grupo de inversores y fondos de pensiones suecos
comenzarona pensar en ideas para poder utilizar sus fondos
disponibles hacia una solucién climética. En conversaciones
con bancos de inversion del pais contactaron con el Banco
Mundial® como entidad de referencia intemacional en la lucha
porlareduccidonde lapobreza,y por sus conocimientos sobre
lapromocionecondmica, socialy medioambiental alrededor del
mundo. En retrospectiva la solucion parece sencilla, puestoque
la mision es asegurar que el dinero de lainversion se canalice
a las iniciativas o proyectos con mayor impacto positivo para el
planeta. La idea estaba clara, pero ¢cémo encontrar dichos
proyectos? Y sobre todo ¢cémo medir el impacto de los
mismos?

Para ello los inversores suecos contactaron con el Centro
Internacional para la Investigacion Medioambiental (CICERO,
por sus siglas en inglés), situado en Oslo, donde un grupo de
investigadores de referencia podia contribuir a valorar y
asesorar acerca del impacto de los proyectos financiados.
Menos de un afio mas tarde, en noviembre de 2008, el Banco
Mundial emitié su primer bono verde, creando una referencia
mundial para otros emisores (ver en el siguiente recuadro €l
considerado técnicamente como primer bono verde mundial,
aunque enfocado amenor escala, acargo del Banco Europeo
deInversiones—BEI-).

En esencia entenderemos como bono verde toda aquella
emision sencillade deuda’ en la cual existe un compromiso por
parte del emisor de dedicar los fondos captados a proyectos
verdes e informar periédicamente sobre su uso y el impacto
causado sobre el cambio climatico. Para ello, el clasico
programade emisién de deuda se complementa con un nuevo
documento denominado framework que recogera los detalles
delaestrategia de sostenibilidad del emisor®, asi como nuevos
requerimientos de disclosure o comunicacion a clientes e
inversores, a través de un reporting del uso de los fondos,
tesoreria, selecciéony seguimiento de los proyectos, incluyendo
la medicion del impacto de los mismos. Todo ello validado
obligatoriamente porla nueva figura de un evaluador externo
(ICMA 2018)°, servicio que constituye quizas una de las

fondos, (2) la evaluacion y seleccion de proyectos, (3) la gestion de la tesoreria y (4) el compromiso a un
reporting del impacto de los proyectos.

9 Actualmente existen diferentes tipos de evaluacion, desde la mas completa y holistica como es el
Second Party Opinion —SPO-—del emisor, hasta una revision externa del impacto de una emision, un rating
sostenible 0 ESG (environmental, social & governance) o la inclusion de un certificado verde (como el
emitido por Climate Bond Standard —-CBS).


https://www.worldbank.org/en/news/immersive-story/2019/03/18/10-years-of-green-bonds-creating-the-blueprint-for-sustainability-across-capital-markets

principales innovaciones en los bonos verdes convencionales,
y se enfoca a dotar de transparencia a un mercado donde la
confianza entre inversory emisores primordial.

El primer bono verde fue un estructurado

Alavez que el Banco Mundial comenzaba su andadura con el estudio de su primea
emision verde, el que es considerado técnicamente como el primer bono verde fue
emitido en 2007 por el Banco Europeo de Inversiones (BEI), calificado como un
Climate Awareness Bond (CAB). Curiosamente, este primer bono nacié con un
formato estructurado. Se trataba de un bono ligado al rendimiento de un indice de
renta variable, el recién creado FTSE4GooD. Ademas, poseia una vinculacion en el
destino de los fondos captados, que se comprometian para la financiacion de
proyectos en el campo de las energias renovables y la eficiencia energética. Camo
novedad, incluia una opcién a vencimiento por la cual el dinero invertido podia
recibirse en efectivo o dedicarse a eliminar de la circulacion el importe equivalerie de
derechos de emision de carbono del mercado de emisiones europeo (EU Emission
Trading Scheme, ETS). 10

Para que este tipo de estructuras acabaran llegando a
terreno de los bonos soberanos tuvo que pasar algun tiempo ya
que, en la mayoriadelospaises, las emisiones realizadas por
sus tesoros publicos no tienen un caracter finalista, algo que
resultainherente alafilosofiade losbonosverdes. La primera
emision de un soberano emitiendo un bono verde es la de
Polonia en el afio 2016. Posteriormente Bélgica, Francia e
Irlanda han seguido con emisiones verdes, asi como agencias
publicascomolaalemanaKfW o el propio BEI en el subsector
de emisores supranacionales. Fuera de Europa, Chile,
Indonesia y Nigeria han emitido bonos verdes, asi como
determinados semisoberanos americanos como el fondo
estatal de pensiones de California. A nivel mundial, en el &mbito
publico Fannie Mae* es el mayor emisor de bonos verdes por
volumen anual y a menor escala, cabe destacar el pequefio
pais de Fijiemitiendo en 2019 su primer bono verde.

La emisién de bonos verdes se puede justificar
financieramente solamente si estos ofrecen mas valor que un
bono convencional con las mismas condiciones econémicas.
Asi, si un soberano puede emitir a 10 afios con un cupén del
2% aun preciode EUR 100, entonces deberiamos ser capaces
de emitir un bono verde que paga el mismo cup6n a un precio
de, por ejemplo, EUR 101. Desde la perspectivadel emisor un
bono verde ofrece menos flexibilidad ya que requiere mayor
compromiso que un bono convencional, porlo que solo optaria
por este tipo de endeudamiento si a igualdad de condiciones
consigue mejor coste de financiacion. Desde el punto de vista
inversor, posiblemente aquellos agentes mas comprometidos

10 Véase Alonso y Marqués (2019) para mas informacion sobre nuevos instrumentos financieros
sostenibles.

11 Fannie Mae es el nombre comin de la Federal National Mortgage Association (FNMA), se trata de una
entidad garantizada por el gobierno en EE.UU. cuya labor consiste en dar profundidad al mercado

con lasostenibilidad del planeta estén interesados en conocer
el uso que se realiza con sus fondos aportados, de modo que
no solo aspiran a conseguir una rentabilidad financiera, sino
gue ademas desean delimitarel uso que se hace de los fondos
y conocer suimpacto social y/o medioambiental. De este modo,
es razonable pensar que a cambio de este compromiso estén
dispuestos arenunciar a parte del retorno financiero.

Dicho de otro modo, un bono verde lo podemos
descomponer en (1) un compromiso financiero, en forma de
cupones y principal avencimiento, mas (2) lapromesade que
los fondos captados se destinaran en actividades con impacto
positivo sobre el medioambiente. Asi, el valor de este
compromiso esperamos que sea positivo para justificar la
existencia de esta clase de activo, y deberiamos por lo tanto
poder obtenerlo a partir de la comparacién entre los flujos
financieros de un bono tradicional y uno verde de las mismas
caracteristicas, como importe, prelaciéon de pagos y
vencimiento. Siguiendo este razonamiento, si acudimos al
mercado y comparamos el precio de estos dos tipos de bonos
observamos que se cumple muy ajustadamente el supuesto
tedrico de que hay una prima positiva entre el precio de los
bonosverdesy los convencionales de un mismo emisor. De
hecho, ladenominada como greenium es la prima (o descuento
si hablamos en rentabilidades) de los bonos verdes en el
momento de emision. Hasta el momento la evidencia empirica
es aln poco concluyente sobre este greeniumy varia en su
cuantia, pero en media se situariaen tornoa 1 o 2 puntos
basicos (p.b.) de descuento en rentabilidad. Es decir, se
requiere ligeramente una rentabilidad menora los emisores
para financiar proyectos verdes comparada con oftro
endeudamiento tradicional, de modo que el mercado ofrece
incentivos (aunque escasos) a comprometerse con el cambio
climético?.

Profundizando més en la literatura cientifica existen ya
numerosos estudios que abordan este tema. Serena et al.
(2019) analiza 268.083 emisiones, de las cuales 1.131 las
clasifican como verdes, encontrando que no existe prima para
emisoresfinancieros, mientras que en el caso de empresas no
financieras y especialmente en emisores supranacionales
existe un “greenium”en el mercado primario de bonos verdes.
Por el contrario, Karpf y Mandel (2017) encuentran en el
mercado de emisiones verdes municipales de Estados Unidos
un pequefio greenium negativo. Una justificacion sobre estas
divergencias en losresultados puede encontrarse en Bachelet
et al. (2018), donde se analizan 89 bonos de emisores
institucionales y corporativos, y si bien para los emisores
privados (pequefios) encuentran un greenium negativo en los
bonos verdes en comparacion a los convencionales, esto lo
explican en parte por la menor liquidez. En cambio, para
emisores institucionales, con mayor liquidez, encuentran un
greeniumen torno a2 p.b. Finalmente, en un amplio estudio de

secundario de hipotecas, mediante la adquisicion y posterior titulizacion de estos préstamos, de cara a
faciltar la reinversion por parte de las entidades financieras en el sector inmobiliario.

12 En BBVA (2019) se estudia la evolucion del greenium del emisor KfW, asi como la evolucion de dicha
prima en el mercado secundario, observandose la volatiidad de esta que oscila entre 2y 6 p.b.



cortetransversaly temporal, Zerbib (2019) estima el greenium
entre bonos verdes y equivalentes tradicionales en una media
de2p.b. paratodalamuestra(entre 2013y 2017), corroborado
tras analizar carterasde EUR y USD separadamente.

Esta evidencia empirica apunta a que cieras
consideraciones adicionales a las expectativas de riesgo y
retorno pueden estar siendo consideradas por losinversoresde
estos productos, como es la liquidez, lo cual hace que la
maghnitud dela prima financiera que mide el compromiso verde
seadificilde aislar.

Aunque dicha prima pueda parecer pequefia, existe un
factor adicional a tener en cuenta para explicar el creciente
interés por este tipo de emisiones en el mercado, como es la
estabilidad de su base inversora. Cuando los emisores de
deuda realizan operaciones de endeudamiento, de modo
frecuente unade las variables mas valoradas junto con el coste
definanciacion es la estabilidad de sus tenedores de bonos, de
modo que si el nimero de drdenes de venta en el mercado
secundario fuese reducido y por lo tanto la cotizacién de los
titulos més estable; en este sentido los emisores soberanos
valorarian atraer, en sus libros de 6rdenes de bonos verdes, las
cuentas o inversores coninterésreal en mantener su posicion
compradoraen dichos valores (cuentas buy and hold como se
conocen en inglés). Por el contrario, en los bonos tradicionales
habria un mayor porcentaje de inversores menos
conservadores o fast money, lo que daria mas volatilidad a sus
precios en el mercado secundario. En estimaciones de CBI
(2018) los bonosverdes hasta la fecha atraian en promedio un
55 % de inversores especializados en activos verdes
primordialmente, consiguiendo a modo de ejemplo la emision
inaugural de Holanda una distribucién de hasta el 82,5 % en
cuentas denominadas como “green real money ”“segUn Reuters
(2019).

Este tipo de estabilidad es especialmente importante en el
caso de los bonos soberanos, los cuales suelen gozarde la
consideracion de emisores de referencialibre de riesgo en sus
respectivas jurisdicciones.

La busqueda por la estabilidad crea un efecto d e ampliacion
dela baseinversora que resultaria atractivo paralos emisores
soberanos, ya que parte de este perfil de inversion seria
genuinamente nuevo, COMo son gestores menos preocupados
por la volatilidad del mercado, y mas por la finalidad de su
inversién. De forma paralela, resulta interesante observar como
los vencimientos de las emisiones soberanas verdes
normalmente son a mayor plazo que las de otro tipo de
emisores (ver Grafico 2). Tipicamente los compradores de
emisiones de renta fija de largo plazo suelen asociarse a

13 Véase «RCP4.5. apathway for stabilization of radioactive forcing by 2100». Climate Change (2011).
Otro escenario aun mas favorable con el que trabaja el IPCC actualmente se corresponderia con un RCP
1.9, el cual conllevaria una disminucién sensible de las emisiones compatibles con un aumento de las
temperaturas inferior a 1,5 grados centigrados a final de siglo, como se ha acordado en Paris (2015).

Gréfico 2: estructura de vencimientos de d euda sostenible
portipode emisor
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inversores como fondos de pensiones y aseguradoras que
buscan igualarlas duraciones de sus carteras de inversioncon
sus pasivos, siendo esta una estrategia de gestion asociada
igualmente al buy and hold. Por lo tanto, las emisiones de
deuda verde encajarian con el perfil de inversor tradicional de
los emisores soberanos. Siguiendo el mismo ejemplo, en la
emisioninaugural de Holanda se adjudicé un 33 % a fondos de
pensionesy aseguradoras (la categoria de inversor mayoritaria
en el libro de 6rdenes), seguido de un 31 % asignado a fondos
deinversiony gestoresde activos.

Como hemos visto hasta ahora, los bonos verdes
actualmente resultan en media ligeramente méas caros para los
inversores que los bonos tradicionales, no obstante, esta
situacion es poco concluyenteaun debido ala pocahistoria del
mercado. Pensando en la viabilidad de estos productos
financieros en el futuro debemosrealizar un pequefio ejercicio
de abstraccion y recurrir a un analisis de escenarios: ¢donde
nos podemos encontrar dentrode30 0 50 afios?

En un escenario favorable™ en el que la concentracién de
gases de efecto invernadero se redujera con respecto a los
niveles seria previsible que los grandes inversores llegaran a
ver los bonos verdes como un activo de lujo, produciéndose
escasezde ofertaen el mercado primario.

En cambio, el considerado como escenario base o BAU —
business as usual- por parte del IPCC no es tan optimista™,
llevando el calentamiento global a 4,5 grados centigrados por
encimade los niveles preindustriales. Ante esta circunstancia la
poblacion es previsible que fuera plenamente consciente de la
necesidad de descarbonizar mas agresivamente la economia,

14 El denominado como RCP8.5 marcaria el rango alto de emisiones de carbono sino se toma ninguna
medida de mitigacion.



y los inversores decidieran dedicar un elevado porcentaje de su
presupuesto exclusivamente en productos con impacto positivo
medioambiental, obligando a concentrar sus inversiones en
bonos verdes sacrificando otro tipo de inversiones menos
necesarias™.

Si bien existe incertidumbre sobre los escenarios, la
realidad es que las probabilidades estan sesgadas hacia uno
donde el medioambiente no es un lujo, sino una necesidad. En
esta linea hemos escuchado cémo recientemente el
vicepresidente primero de la Comision Europea ha defendido
ante el Parlamente Europeo este punto, afirmando que «el
Pacto Verde Europeo no es un lujo, sino un salvavidas para salir
de la crisis contra el coronavirus [...] la recuperacion verde no
es solo posible, sino crucial, dado que Europa perderia
doblemente si movilizamos inversiones para restaurar la
antigua economia antes de transformara en verde y
sostenible»'®.

Como mencionabamosal inicio, el 12 dediciembre de 2016
Poloniaemite su bono verde inaugural, siguiendo los principios
de bonosverdes de ICMA que seacababan de publicaren junio
de ese mismo afio (GBP, por sus siglas en inglés). Esta
transaccién se considera como la primera emision verde de un
soberano y seguia un formato convencional, contando con la
evaluacion de la empresa Sustainalytics de su marco de
financiacién verde (framework), ademas de certificar su
compromiso con (i) el uso de los fondos, (ii) el sistema de
seleccion deproyectos elegibles, (iii) la gestién financierade los
fondos captados, y (iv) el reporting o informe de impacto
posterioralaemision. De esta manera Polonia se comprometia
por la parte financiera a pagar un cupén del 0,5 % a 5 afios
sobre un nominal de EUR 750 millones, mientras que su
compromiso medioambiental se destinaba a la financiacién de
proyectos de energias renovables, operaciones de agricultura
sostenible, reforestacion, parques nacionales, transporte limpio
y recuperacion de montes, dejando explicitamente fuera
cualquieruso relacionado con sectores no sostenibles, como la
quema de combustibles fésiles o aquellas operaciones
relacionadas con el aceite de palma. En esta primera
transaccién el emisor tuvo que pagar una prima por nueva
emisiénde 8 p.b. (es decir, greenium negativo)*’, si bien en su
segunda emisiéon de un bono verde en el afio 2018 esta se
redujo quedando el precio establecido en los mismos nivelesde
su curva de crédito tradicional (véase siguiente Grafico, CBI
2018).

Por otro lado, Holanda ha sido el primer emisor AAA en
sacar un bono verde en Europa. Laemisién se realizd en 2019,

15 Asf, una subida del precio de los bonos verdes podria acabar llevando a los inversores acomprar mas
cantidad de estos, ya que a pesar de que en términos relativos se encareciesen (efecto sustitucion), la
inminencia del impacto climético llevaria alos inversores a mantener o elevar su esfuerzo en instrumentos
sostenibles, prescindiendo de otro tipo de activos (efecto renta negativo). Esta situacion, enla que una

porunimporte cercanoalos EUR 6 mil millones, y aun plazo
de 20 afios. En sucaso, lajustficacién de los fondos captados
se establece en funcién de los gastos comprometidos tanto en
el presupuesto vigente, como del afio anterioral de la emision
y posteriores, existiendo un compromiso de que al menos €l

Grafico 3: Mercado primario debonos verdes (Polonia)
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Fuente: Climate Bonds Initiative (2018)

50 % de la justificacion fuera contra el presupuesto del mismo
afio de la emision. Al igual que en el caso anterior, este bono
goz6 del beneplacito de Sustainalytics quien consider6 que su
estrategia verde es creible y consideré que se seguian los
principios GBP de ICMA.

Recientemente Alemania ha anunciado su interés en emitr
un primerbono verde en 2020, por un importe potencial de EUR
10 mil millones, lo cualle convertiria en el segundo pais con un
rating AAA en emitirdeuda verde, tras Holanda. Ademas, seria
un paso importante para el desarrollo de este mercado a nivel
global ya que constituiriala curva de referencia libre de riesgo
en Europa siguiendo la misma consideracién que tiene su
deudatradicional.

Si bien Alemania puede no ser la primera en llegar a
mercado de bonos verdes soberanos, esta se presenta como
una buena oportunidad para que un pais con uno de los
paquetes fiscales verdes mas ambiciosos pueda hacer un
endeudamiento estratégico para financiar los mas de EUR 50
mil millones comprometidos en la inversion en sectores
estratégicos que podrian contribuir sensiblemente a dar un
impulsoalaeconomiaalavezque apoyarla sostenibilidad del
planeta.

La innovadora propuesta de Alemania pasa por emitir dos
bonos gemelos, uno verde y uno tradicional, en el mismo

subida del precio se asocia a mayor demanda del producto debido ala necesidad bésica de disponer de
dicho bien se conoce en la teoria econémica como un bien Giffen o inferior.

16 En esta misma linea se han pronunciado en Alemania, UK, o China e incluso el FMI.

17 Véase referencia, Societe Generale, 2019.



momento. Ambos |levarian las mismas condiciones financieras
y solo diferirian en el compromiso verde de uno de los bonos
(llevarian cédigos de identificacion ISIN distintos). Para
asegurar la liquidez de ambos bonos, el soberano se
comprometeria a intercambiarlos en cualquier momento,
eliminando cualquier prima de liquidez d e estos activos verdes.
Se trataria por lo tanto de una solucién que aportaria
profundidad al mercado debonos verdes, tratando de reducir el
aislamiento de este tipo de deudacon respecto a la curva de
crédito tradicional y sentando un primer paso para crear una
curvadereferenciaverde.

Y es que la baja liquidez debida a este aislamiento de las
emisiones verdes puede ser un problema particular para
soberanos mas pequefios, como es Dinamarca. Siendo un
emisor pequefio, sacar una nueva referencia separadade la
curva de crédito ftradicional seria tan iliquida que
presumiblemente no conseguiria atraer un descuento o
greenium en el mercado primario. Ademas, habria un cierto
efecto expulsién o crowding-out conrespecto a su propia deuda
tradicional, es decir, ante un presupuesto fijo de endeudamiento
el gobiermno deberia emitir menos deuda no verdey, por lo tanto,
dafar laliquidez de su curva de emisiones frecuentes, teniendo
potencialmente que pagar una prima adicional por iliquidez en
toda su deuda debido a la fragmentaciéon de su programa de
emision, conunimpacto en el coste total de financiacion.

En base a esta necesidad, Dinamarca estaria valorando en
un modelo que dividiria los dos compromisos que componen un
bono verde®®. Si bien es atn un desarrollo meramente tedrico,
resultadeinterésanalizarlas ventajas de la estructura para los
emisores, asi como el potencial que ofreceria para los
inversores en términos de mayor flexibilidad. En esta propuesta
el compromiso financiero seria emitido como un bono
tradicional, mientras que la promesa verde seria emitida como
un certificado verde. De esta manera, un inversor que estuviera
en posesion de ambos instrumentos, el bono tradicional y el
certificado verde, tendria una posicion equivalente a una
inversiéon en un bono verde soberano. Se interpretaria de este
modo el certificado verde como un compromiso de Dinamarca
de que el gasto en activos verdes sera al menosigual al importe
captado conlaventadelbono tradicionaly el certificado verde.

Dinamarca venderia este bono verde estructurado en una
subasta, de forma que el comprador de un «paquete verde»
pueda disponer de un bono tradicional danés intercambiable
por cualquier otro bono de la curva soberana del mismo
vencimiento, mas el certificado que asegura la reinversion por
parte del soberano de dicho importe en activos verdes. E bono
de estamaneraseratan liquido como cualquier otra referencia
del emisor, mientras que el certificado tendra un precio por el

18 De modo similar alas operaciones de stripping de deuda tradicional, en lacual se separan los cupones
de un bono del principal, que pasarén a cotizar por separado con cddigos ISIN individuales, al estilo de
pequefio bonos cupones cero.

cual el comprador que ha pujado en la subasta se presupone
gue estariadispuesto a pagar una cantidad positiva. De modo
gue el emisor podria cuantificar directamente desde primario €l
greeniumy los inversores podrian quedarse con el certificado o
venderlo en secundario, ya que dispondran de supropio codigo
deidentificacion ISIN.

Supongamos que en una subasta el soberano vende su
bono aun preciode EUR 100 més un certificado verde que por
ejemplo se valora en EUR 1. Con ello, el emisor obtiene en
primario EUR 101, precio que podra ir fluctuando en base a los
tiposde interés y el riesgo de crédito del emisor, pero ¢los
certificados en base a qué variarian su precio? El mercado se
encargaria de poner en precio el nivel de compromiso del
gobhiemno sobre su reinversién en proyectos sostenibles. En
cierto modo, el certificado seria un «bono cup6n cero con
amortizaciéon cero a vencimiento». Por extrafio que suene,
existiria unalégica financiera detras que apoyaria la existencia
de valor financiero en un producto que no tiene ningin flujo
monetario. Cuando Dinamarca otorgara al inversor un
certificado verde, eso es todo lo que tendria, el certificado. ¢A
quién podria entonces interesarle pagar un importe positivo por
esto? Quizas a grandes activistas que desean expresar a sus
seguidores su compromiso con el cambio climético, llegando
incluso a poder influir sobre la expectativa de compromiso de
un pais en el campo de la sostenibilidad. Ademas, los
certificados serian una interesante pieza de ingenieria
financiera ofreciendo la posibilidad a estructuradores de crear
bonos verdes sintéticos; por ejemplo, juntando un bono
soberano americano con un certificado verde danés,
permitiendo a grandes inversores compensar la huella de
carbono global de sus carteras, cumpliendo con sus
compromisos de alineamiento con |os objetivos de Paris (2015)
0, por ejemplo, los Principios de Inversién Responsable
(UNPRI), mientras adaptan su perfil financiero en funcion delas
necesidades de sus carteras. En Ultima instancia, un gestor
podria por ejemplo beneficiarse de comprar bonos de Arabia
Saudi mientras afiade certificados verdes a su cartera,
pudiendo justificarante agencias de evaluacion e inversores su
contribucién neta ala descarbonizacion de laeconomia, siendo
estaunavia parafacilitar la transiciéon ecoldgica y mantener la
financiacién a empresas y soberanos que actualmente estan
fueradel alcance de lataxonomiade actividades verdes™.

Incluso se podria crear un mercado de certificados que
cotizara la sostenibilidad de los emisores®. Si un inversor
piensa que la demanda de bonos verdes aumentara, puede
optar por invertir en dichos instrumentos, pero debido a su
escasa liquidez, otra via més barata para posicionarse ante
este escenario seriacomprar certificados verdes, minimizando
la exposicién al riesgo de crédito del emisor por la parte del
bono tradicional, por lo que no seria necesario ya financiar la
compra de un bono para tomar una posicion alcista en

19 Recientemente acaba de ser emitido por parte de la empresa gasista Cadent el primer bono de
transicion alineado con la recién publicada Taxonomia de actividades verdes de la Comision Europea.
Para mas informacion ver BNP (2020).

20 Véase para mayor detalle «The Danish Sovereign Green Bond Model». Danske Bank. Septiembre 2019.



sostenibilidad. Conseguiriamos asi una manera eficiente de
valorar en mercado la sostenibilidad de los paises que
complementaria a la valoracién de sus politicas publicas
comprometidas en el marco de Acuerdo de Paris (2015), las
denominadas National Determined Contributions (NDCs), y a
las métricas climaéticas en base a la produccion de bienes y
servicios del pais, como porejemplo hace, entre otros, el indice
de adaptacion de los paises calculado por Notre-Dame Global
Adaptation Initiative.

Venimos de un mercado sustentado en el deber fid uciario
delos gestores hacia sus clientes y nos dirigimos a uno donde
los ciudadanos estan comprometidos con el cambio climético y
asi lo incorporan en todas sus preferencias de inversion. En
este camino, los bonos verdes han cambiado el
comportamiento de los inversores, llevando a alguno de los
mayores y mas grandes gestores a publicar cuando compran
este tipo de activosy comunicar su estrategia de inversion
responsable®.

En latransicion ecolégica los emisores soberanos tienen un
papel fundamental en la movilizacion de recursos para la
financiacion de los ODS, el cual toma aun mayor importancia
en el escenario actual de implementacion de medidas de
recuperaciéntras lacrisis de lapandemia por el COVID-19. H
énfasis en planificar una reconstruccion verde hace que los
bonos verdes se presenten como un instrumento central
destinado a satisfacerestos planes.

Tras unos afios de experiencia en la emision de bonos
verdes comenzamos a ver otras propuestas de innovacion
financiera que sugieren la posibilidad de recurrir a estructuras
mas eficientes para la emision dedeuda publica sostenible. Alin
queda un largo camino por recorrer, pero en el futuro los
gestores de inversion responsable se beneficiarian de conocer
el verdadero nivel de cumplimiento con los compromisos
climaticos nacionales y separarlodelnivelde riesgo de crédito
de cada pais, algo que el actual greenium no nos permite
concluir de modo creible debido a la distorsion por las
diferencias de liquidez entre la deuda publica verde y la
tradicional. Las nuevas estructuras financieras analizadas
permitirian aislar este efecto, directamente en la cotizaciéon de
los certificados verdes del modelo danés, o indirectamente, a
partir del diferencial entre los bonos verdes «gemelos» de la
propuesta alemana.

21 Véase BlackRock, amodo de ejemplo.
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