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Introduccion

Este es el segundo estudio de Climate Bonds
Initiative (CBI) sobre la publicacién de informes
posteriores a la emisién, en el mercado de
bonos verdes. Con este documento, nuestro
objetivo es entender el nivel de adopcion de
informes sobre el uso de los fondos y métricas
de impacto ambiental.

Elinforme posterior a la emision sobre el uso de
los fondos es un componente principal de los
Principios de los Bonos Verdes (PBV) y de
Principios de los Préstamos Verdes (PPV). Se
recomienda que los emisores informen sobre
los impactos ambientales de los proyectos
financiados, una vez que la divulgacion post-
emisién proporciona transparencia, asegura la
rendicién de cuentas y sustenta la credibilidad
de los bonos verdes y préstamos. De otra parte,
a medida que el mercado ha crecido, ha crecido
también el interés del inversor en el uso de los
fondos e informes de impacto para comunicar
sus procesos en la toma de decisiones y analisis.

Este informe se basa en una revision de todos
los bonos verdes emitidos hasta noviembre de
2017 e incluidos en la base de datos de bonos
verdes de Climate Bonds. También cuenta con
analisis de asignaciones de bonos e informes de
impacto, presenta un sistema de puntuacién
para las métricas de informes, identifica a los
que mejor se desempefian y ofrece ejemplos de
mejores practicas. La primera parte a partir de
la pag. 4, se dedica al informe posterior a la
emision del uso de los fondos; la segunda parte
que empieza en la pag. 15, a los informes de
impacto.

Metodologia de investigacién

¢Qué se entiende por “reportar”?

Los informes posteriores a la emision abarcan
toda la divulgacién publica disponible sobre el
uso de los fondos de un bono verde e impactos
ambientales tras el cierre del bono. Las fuentes
de informacién incluyen informes
personalizados de bonos verdes, informes
anuales, informes de emisiones, etc. Nos hemos
fijado en todos los bonos, aun cuando las
asignaciones se proporcionaron en la emision.

En algunos casos (colocaciones privadas,
préstamos, algunas emisiones, etc.) los informes
pueden ser compartidos en forma privada con
los inversionistas. Informes no publicos
posteriores a la emisién no fueron considerados
en nuestra investigacion y andlisis. No obstante,
se hicieron intentos y algunos con éxito, de
contactar a los emisores cuando la informacion
era dificil de encontrar, particularmente cuando
el emisor se habfa comprometido a reportar.

¢Bonos, emisores o montos?

Los datos se analizaron con respecto al nimero
de bonos, el numero de emisores y el monto. A
lo largo del informe, a menos que se indique lo
contrario, “monto” se refiere al monto emitido
para los bonos en circulacién (en USS).

El informe prioriza el analisis basado en el
numero de emisores una vez que muchos de
ellos reportan sobre todas sus transacciones

colectivamente y al parecer las decisiones sobre
los informes y sus alcances, se toman
predominantemente a nivel del emisor.
Ademas, el analisis por conteo de bonos sesga
los resultados hacia emisores prolificos de
bonos.

Sin embargo, en algunos casos, fue mas
apropiado usar el nimero de bonos, por
ejemplo, para analizar el nivel de divulgacion
por afio de emisién del bono. Ademés, la
divulgacion por los emisores pudo evolucionar
con el tiempo, especialmente para los informes
de impacto. Por lo tanto, para los impactos,
hemos combinado cada bono con el informe del
afio relevante y analizado los datos basados en
el numero de bonos.

La variable “monto emitido” se utiliz6 en todo el
proceso, ya que el volumen es ampliamente
utilizado como una indicacion del tamafio del
mercado de bonos verdes y es menos sensible a
los puntos atipicos en términos de bonos
individuales o emisores.

¢Qué bonos estan incluidos?

La investigacion incluye todos los bonos verdes
etiquetados emitidos hasta noviembre de 2017
e incluidos en la base de datos de Climate
Bonds. Eso excluye bonos que maduraron antes
de finales de 2018. También, se incluyen los
bonos emitidos por todos los bancos de
desarrollo a diferencia de nuestro informe
anterior.

Las colocaciones privadas y los titulos
bursatilizados se incluyeron en la investigacion,
pero suelen ser consideradas por separado.
Para colocaciones privadas no hay expectativa,
pero si esperanza, de que los emisores
proporcionen informes posteriores a la emision.
En la deuda respaldada por activos verdes (p. ej.
los titulos verdes respaldados por hipotecas de
Fannie Mae), los fondos se asignan al conjunto
de garantias en su totalidad en el momento de
su emision, por lo que el objetivo era
determinar si los emisores reportan sobre los
impactos.

Se han excluidos del analisis los préstamos
verdes. De los seis préstamos, solo uno tenia
informe de uso de los fondos en marcha. La
totalidad de la deuda de Contact Energy, que
financia su negocio geotérmico, estd certificada
bajo el Estandar de Climate Bonds. Por lo tanto,
el emisor es requerido a reportar.

La investigacion no captura informes emitidos a
partir de noviembre de 2018 en adelante. Es
posible que algunos emisores no hayan
informado dentro de los 12 meses posteriores a
la emisidn, pero tienen la intencién (o lo han
hecho) de informar dentro del plazo de dos
afios recomendado por los Principios de los
Bonos Verdes.

¢Qué pasa con la informacién que falta?

Si el informe posterior a la emision no detalla
como serdn utilizados los fondos no asignados,
es0s montos se asumieron como destinados a la
inversion en todos los sectores elegibles y en
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montos iguales. Para los emisores que reportan
a nivel de programa, se empled un enfoque
ajustado principalmente a los bancos de
desarrollo. En la ausencia de datos a nivel de
bonos, se asumié que los fondos se gastaron en
proporciones iguales para cada uno de los
bonos del emisor.

Finalmente, los bonos verdes utilizados para
financiar proyectos de eficiencia energética
caen en el sector en el que se aplica la inversién
(por ejemplo, edificios). Sin embargo, si se
identificd como una categoria independiente (p.
ej., Banco Europeo de Inversiones, se asumio
que las asignaciones se realizaron en igual
proporcion al sector de inversiones.

¢Qué hay de nuevo en el andlisis de este
afio?

La primera parte cubre la disponibilidad de
informes analizados a través de diferentes
perspectivas, que tiene mucha similitud al
informe anterior.

A continuacidn, se hace una valoracion de la
calidad del informe, que se determina a través
de un sistema de puntos. Cada bono recibe un
puntaje y se promedia para crear una sola
puntuacion por emisor. Se utilizaron multiples
métricas de evaluacion: desde la dificultad en
encontrar informes, hasta el nivel de
especificidad de la divulgacién de las
asignaciones. Mds detalles, véase pag. 9.

En la segunda parte del estudio, se han
analizado los informes de impacto con mayor
profundidad. Aunque la practica es todavia
relativamente nueva, a veces hay mds de un
informe de impacto por bono; en esos casos
solo el documento mas reciente se ha utilizado
para recoger datos para el andlisis de la
investigacion.

N

Climate Bonds Initiative

CBI es una organizacion sin fines de lucro
centrada en los inversionistas, que promueve la
inversién en la economia baja en carbono.
Climate Bonds se compromete a la promocién y
difusién de informacion para estimular el
mercado, aporta modelos de politicas y
asesoramiento gubernamental, provee datos y
analisis de mercado, y mantiene un Estandar de
Bonos Climéaticos y un Esquema de Certificacion
Internacional para los bonos verdes.

La base de datos de bonos verdes de CBI estd
basada en la alineacién con la Taxonomia
Climate Bonds, lo que excluye toda la
generacion de energia de combustibles fésiles.

La Certificacion Climate Bonds es un sistema de
etiquetas, basado en los rigurosos criterios
cientificos para asegurar que sea consistente
con el limite de calentamiento de 2°C del
Acuerdo de Paris. La certificacion requiere una
verificacion inicial y continua por terceros para
garantizar que los activos cumplan con las
métricas de los criterios especificos del sector.




Resumen Ejecutivo

Resultados clave

. Dos tercios de los emisores proporcionan
informe posterior a la emisién del uso de
los fondos y, més emisores reportan sobre
el uso de los fondos que sobre los
impactos ambientales.

. Casi el 50% de los emisores reportan tanto
las asignaciones como las métricas de
impacto.

. Cuando los emisores se habian
comprometido con reportar en la emision,
de hecho, el 93% lo hizo. Cuando no hubo
el compromiso, también hubo el reporte
del 33% de los bonos.

. Los emisores mas grandes tienden a
informar: el porcentaje de reporte basado
en el monto emitido es
considerablemente mas alto que por el
nimero de emisores.

. El tamafio de la transaccion es predictivo:
los bonos de tamafio referencia al
mercado de US$ 500 millones o més, son
mds propensos a tener informe de uso de
los fondos.

. Los emisores municipales de EE.UU. que
suelen tener emisiones menores, tienden
a reportar menos frecuentemente.

. El porcentaje de informes es mas alto,
cuando hay una revisién externa posterior
a la emisién. Y, cuando la revision externa
ocurre en el momento de la emision
(opinion de segunda parte, p. e].), la
correlacién también es positiva pero
mucho mas débil.

. A pesar de tener el mayor conjunto de
emisores que informan sobre el uso de los
fondos (52), EE.UU. no es el pais con més
informes por monto emitido. En efecto,
China clasifica mas alto debido al gran
nimero de emisores bancarios que estan
obligados a reportar en bonos verdes,
trimestralmente.

. Hay 338 bonos con fondos no asignados
en un total de USS$ 50.000 millones, o el
59% de sus emisiones agregadas y el 18%
de la emisién total. En 92 de ellos no hay
informe, y ya que no es posible confirmar
si los fondos han sido asignados,
suponemos que no lo hayan sido. De los
338 bonos, 192 bonos (57%),
representando USS$ 27.000 millones,
tenian mas de dos afios hasta octubre de
2018, lo que sugiere que muchos emisores
son lentos para desplegar fondos.

. Un andlisis de los fondos reales asignados
ha identificado una mayor parte de los
fondos destinados al sector de la industria,
los residuos y el transporte. Hemos
comparado esos nimeros con
estimaciones o divulgacién en el momento
de la emision.

El propdsito de esta investigacion es doble:
enfocarse en evaluar si los emisores estan
reportando y proporcionar una actualizacién
sobre la asignacion de los fondos. CBI evalda la
informacion del uso de los fondos en su
emision, pero la base de datos de bonos verdes

Casi la mitad de los emisores reportan ambos: las asignaciones y el impacto

Alcance del informe

Nimero de emisores Con informe

Sin informe 116

% con informe 68%
Nimero de bonos Con informe 715

Sin informe 1.190

% con informe 38%
Monto emitido Con informe 223
(USS$ mil millones)

Sin informe 58

% con informe 79%

Uso de los
fondos

Por lo
menos uno

Ambos

Impacto

173 94 195
53% 47% 74%
1,514 501 1.728
391 177 1.404
79% 26% 91%
219 186 257
62 25 95
78% 66% 91%

Nota: Las cifras incluyen titulos bursatilizados (respaldados por activos/hipotecas). No obstante,
como los fondos se asignan en su totalidad para los activos de garantia en el momento de la

emision y casi todos los titulos bursatilizados son de garantia verde, no se espera que los emisores

provean informe post-emision del uso de los fondos. Para evitar el sesgo de las cifras “sin informe”,
se excluyen los titulos bursatilizados (respaldados por activos/hipotecas) del andlisis, a menos que

se indique lo contrario.

se actualiza a medida que hay nueva
informacion disponible.

Universo de investigacion

Este informe cubre 367 emisores y 1.905 bonos
de USS$ 281.000 millones emitidos hasta
noviembre de 2017. En la tabla anterior se
proporciona un resumen de alto nivel del
universo de investigacion y los resultados.

El universo cubierto es considerablemente mas
grande que en el informe anterior (146
emisores de 191 bonos de USS$ 66.000
millones). El estudio anterior analizé los bonos
emitidos hasta abril de 2016.

El aumento se debe principalmente al mayor
periodo de andlisis y a las emisiones en el
interin, incluyéndose los titulos verdes
respaldados en hipotecas de Fannie Mae. Sin
embargo, también es atribuible a la inclusion en
el andlisis de los bancos de desarrollo
nacionales y multilaterales.

2017 vs 2018
Universo de investigacion

1.905

367 281
146 91 \Jee
Emisores Bonos Montos

(USS mil millones)

Los bonos vencidos al diciembre de 2018, han
sido sacados del universo de investigacién. En
consecuencia, todas las cifras de monto
muestran el monto emitido tan solo para los
bonos en circulacion.
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Sobre los resultados

El porcentaje de informes varia de manera

significativa entre el uso de los fondos y los
impactos y ademas depende de la métrica

utilizada.

El menor porcentaje de informe del uso de los
fondos por nimero de bonos (38%), por
ejemplo, estd impulsado en gran medida por
Fannie Mae, que emitié mas de 900 titulos
verdes respaldados en hipotecas y no provee
informes posteriores a la emision del uso de los
fondos (dado que las transacciones especifican
la asignacion de todos los fondos en el
momento de la emisién). De otra parte, como
Fannie Mae provee informes de impacto, la
proporcion de bonos con informe de impacto es
esencialmente mayor en términos de bonos (el
79%) que de emisores (el 53%).

En comparacién con el informe anterior, en el
que el informe se definid solo en el contexto del
uso de los fondos (destinacion sin incluir
impactos), la proporcién de informes disminuyo
del 74% al 38% por niumero de bonos y del 88%
al 79% por monto. Sin embargo, esta caida es
impulsada una vez més por Fannie Mae, ya que
no provee el informe del uso de los fondos.
Excluyéndose a Fannie Mae de las cifras
actuales, la proporcion de informes seria del
77% por nimero de bonos y del 87% por
monto, es decir, en linea con los resultados
anteriores.

Por lo general, los emisores contindan
proveyendo informes para la mayoria de los
bonos. El monto cubierto en el informe ha
aumentado, en parte debido a la propension
para reportar de los emisores de negocios de
tamafio referencia al mercado. Las instituciones
financieras tienen altos niveles de reporte.



Los mayores mercados de bonos verdes tienden a tener altos niveles de reporte

B Monto con informe* (USS mil millones)
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Canada
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India
(23)
Japén
(9)

*Nota: El reporte se clasifica como cualquier forma de reporte posterior a la emisidn, ya sea, informe del uso de los fondos o de impacto o de ambos.

Con diferencia, EE. UU. es el pais con el mayor
nimero de bonos y emisores cubiertos en este
analisis. Ocupa el primer puesto por el monto
emitido, asi como por el monto reportado. Sin
embargo, casi la mitad de eso (USS 27.000
millones de US$ 58.000 millones) se refiere al
reporte solo de impactos, en gran parte debido
a Fannie Mae (USS 25.000 millones). EE.UU.,
por lo tanto, se desempefia en menor medida
en el informe del uso de los fondos.

China tiene el segundo mayor mercado de
bonos verdes, que se refleja en el nimero de
bonos y emisores cubiertos en este analisis. Los
emisores chinos tienen uno de los niveles de
reporte mas altos (93%). El regulador financiero

(Banco Popular de China — PBoC, por sus siglas
en inglés) requiere que las instituciones
financieras reporten trimestralmente, mientras
que otros emisores deben reportar anualmente.

Francia en general comparte estadisticas
similares a las de China. Del universo de bonos
verdes capturados de USS$ 39.000 millones, el
92% ha implementado el reporte. Existen 22
emisores contra 53 de China.

Mientras tanto, los bancos multilaterales de
desarrollo ocupan el primer lugar segun el
numero y la proporcién de los informes de
bonos (192 de 193), y el cuarto por el monto
reportado.

El 79% de los bonos tiene algun tipo de informe de impacto en marcha

m Con informes de impacto

100%
80% 51
60%
40%

20%

2013 2014

El informe de impacto aspira a proveer
conocimiento sobre los beneficios ambientales
de la financiacién de bonos verdes. El objetivo
es cuantificar los cambios en el desempefio de
un activo, proyecto o en cartera con respecto a
un conjunto de indicadores relevantes y a
referencias al mercado.

Hay una creciente demanda de los inversores
por los informes de impacto. Por ejemplo, las
mesas redondas de inversionistas convocadas
por Handelsbanken en el segundo semestre de
2017 y primer semestre de 2018, encontraron
que los inversionistas utilizan los informes de
impacto para monitorear el progreso y evaluar

2015

Sin informes de impacto

121
110
101

2016 2017

las externalidades positivas y negativas
asociadas a sus inversiones. Actualmente
estamos realizando una encuesta de
inversionistas, y los resultados preliminares
respaldan firmemente esa nocién.

La divulgacién de las métricas de impacto es,
por lo tanto, una herramienta importante que
estd ganando protagonismo en el mercado.
Nuestra investigacion ha hallado que el 79% de
los bonos emitidos antes de noviembre de 2017
ha implementado el informe de impacto. El
numero de bonos que reportan ha crecido
constantemente, con una tasa de crecimiento
anual promedio de 138% desde 2010.
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Los siguientes cuatro mercados mayores
cubiertos por el andlisis estan en Europa. La
proporciéon de emisores que reportan es alta: 30
de 32 en Suecia, 7 de 9 en Alemaniay 6 de 7 en
los Paises Bajos. Pero, esto no necesariamente
se traduce en una alta proporcion de informes
por monto, como se da, por ejemplo, en los
Paises Bajos que alcanza un 72%.

Otro pais con una cuota de informes inferior al
80% es Canadd. De otra parte, India tiene un
alto nivel de reporte (93% por monto), aunque
cuatro de sus 14 emisores aun no reportan. Por
ultimo, Japdn es el Unico mercado grande con el
100% de reporte.

Las 10 mejores practicas
recomendables para reportar

Presentar informacion asequible.
Proporcionar informes exhaustivos.
Reportar regular y consistentemente.
Presentar la informacion claramente
con graficos, referencias al mercado,
comentarios.

Obtener revisiones externas

posteriores a la emisién para

confirmar las asignaciones y verificar
la divulgacion de impacto.

Uso de los fondos: publicar los

proyectos fondeados, tanto en el

momento de la emision como post-
emision.

7. Impactos: Revelar metodologias y
especificar si las métricas son
estimadas o medidas.

8. Impactos: Reportar las reducciones
de emisiones absolutas y relativas
segln una referencia al mercado
especifica.

9. Impactos: Proporcionar reporte a
nivel de proyecto con resumenes a
nivel de bonos y de programa.

10. Cumplir con el compromiso de

reportar.

P W=

o



Analisis de reportes del uso de los fondos post-emision

Los bonos emitidos en 2013, 2016 y 2017 tienen credenciales de reporte especialmente sélidas

Alo largo de esta seccion, nuestro andlisis de
reportes se refiere tan solo al uso de los fondos,
a menos que se indique lo contrario.

Por lo general, el 88% del monto emitido en
ddlares estadounidenses hasta noviembre de
2017 (excluyéndose titulos bursatilizados y
préstamos) tiene informes posteriores a la
emision del uso de los fondos. Alrededor del
70% y 80% de los bonos para cada temporada
(afio de emision) tienen el informe del uso de
los fondos, lo que cubre entre el 80% y 90% del
monto emitido, ese nivel se mantiene desde
2014.

Las temporadas anteriores no se han incluido en
los gréficos, ya que los conjuntos de muestras
eran demasiado pequefios para permitir una
inferencia significativa: menos de 20 bonos en
circulacién por afio. En cualquier caso, la gran
mayoria de las emisiones de esos afios tienen
reportes en marcha.

La tendencia del mercado esta en linea con
nuestras expectativas: en etapas muy
incipientes del mercado de bonos verdes, la

Mas del 80% de los bonos recientes tienen informes

emision fue impulsada por los bancos de
desarrollo que generalmente informaban sobre
las asignaciones. Con la apertura del mercado,
la base de emisores se ha ampliado para incluir
a algunos emisores con menor compromiso a
reportar.

El lanzamiento de los Principios de los Bonos
Verdes (PBV) en 2013 fue esencial para apoyar
el desarrollo de la practica del mercado a
reportar sobre las asignaciones posteriores a la
emision. En el futuro, esperamos una mayor
ampliacién de la base de emisores, siempre y
cuando el informe se convierta en habitual.

Asimismo, hemos observado que la proporcién
de reportes ha sido mas alta por el monto
emitido en comparacion con reportes por el
numero de bonos, afio tras afio, lo que sugiere
que los emisores mayores son mas propensos a
reportar.

Si bien no se incluye en los gréficos, también
hemos revisado los titulos verdes bursatilizados.
La proporcién de informes en el sector de
bursatilizacién es un modesto 25% basado en el

H Con informes ® Sin informes

100%

80%

60%

40%

% de informes

20%

100%

80%

60%

40%

% de informes

20%

M Con informes

0%

17
9 130

2013 2014 2015 2016 2017

Nota: Niumero de bonos con/sin informe por afio de emisién.

2013

monto emitido e impulsada por Fannie Mae,
excluyéndola, subiria al 71%.

Dado que el 86% de la emisidén de Fannie Mae
(que se incluye en nuestra base de datos) se
realizd en 2016 y 2017, el porcentaje de
informes bajo del 87% en 2015 al 8% para la
temporada 2017. Aunque excluir a Fannie Mae
elevaria el porcentaje de 2017 a un 47%, aun asi
estd muy por debajo del 87% en 2015.

Eso coincide con el aumento de la emision de
titulos verdes bursatilizados, lo que sugiere que
el informe del uso de los fondos es menos
comun para titulos bursatilizados, posiblemente
debido a un entendimiento de que el informe
del uso de los fondos no es estrictamente
necesario para transacciones con garantias
verdes. Entre los que reportan, los mayores son
Toyota y Renovate America. Dado que los tres
titulos bursatilizados de Toyota (Auto ABS) no se
obtuvieron con garantias verdes, los informes
confirman que los fondos se asignan de hecho a
la venta de vehiculos eléctricos e hibridos.

Entre el 80 y 90% de la emisién por monto ha reportado

Sin informes

OOD I I I I

2014 2015 2016 2017

Nota: Monto emitido (USS mil millones) en ese afio con/sin reporte.

Los bonos mayores tienden a reportar, pero esa no es toda la historia

Existe una correlacion positiva entre el tamafio de
los bonos y la publicacién de informes: es més
probable que los mayores emisores de bonos
reporten, lo que se confirma en el nimero de

emisores, la cantidad de bonos y el monto. Incluso, 100%
en todos los rangos de tamafio del bono, el

porcentaje de reporte basado en el monto es mas 80%
alto que el basado en emisores. .

De las entidades que emitieron bonos hasta el % 60%
monto de US$ 100m, el 62% reporta (72% por 2
monto). Para negocios de USS$ 1.000 millones o é 40%
mas, la cifra llega al 92% (95%). El salto mas X
significativo en el porcentaje de reporte ocurre 20%
cuando los bonos alcanzan el tamafio referencia al

mercado (US$ 500 millones o mas). 0%

Las grandes transacciones tienden a ser de
emisores mayores y con mas experiencia, como las
instituciones financieras, y probablemente se
beneficien de sistemas mas completos de
monitoreo y reporte a nivel corporativo.

62 de 70 emisores de bonos de tamario referencia al
mercado (mas de US$500m) proporcionan informes

B Con informes

7 1
52 41
12
97

0-100m  100-500m 500m-1mil >1mil mill
mill

EMISORES

Nota: Las cifras muestran el n® de

emisores por grupo de tamafio de bono.
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Sin informes

7
14
4 I
0-100m  100-500m 500m-1mil >1mil mill
mill

MONTO (US$ mil mill)
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Los bancos estan mdas acostumbrados a reportar, pero el sector publico es el mas cubierto

Si bien, el 71% de los emisores y el 88% del
monto emitido tienen informes posteriores a la
emision implementados, existen diferencias
significativas por el tipo de emisor.

Polonia y Francia, los emisores soberanos en
nuestro conjunto de datos, proveen el informe
del uso de los fondos.

La mayoria de los bancos de desarrollo y las
corporaciones financieras reportan, mientras
que las entidades respaldadas por el gobierno
tienen el mayor porcentaje de reportes por
monto.

Los emisores de esas categorias tienden a ser
organizaciones mayores, generalmente
emisores recurrentes y con un enfoque mas
estructurado para aplicar las directrices de los
PBV en la gestion de fondos e informes. Lo
contrario ocurre con las empresas no-
financieras y los gobiernos locales.

Incluso los mas bajos niveles de reporte llegan al 60%

M Con informes

Al parecer, la menor incidencia de reportes
entre corporaciones no-financieras se debe a
una mayor base de emisores, incluidos los que
habian emitido solo un bono y no proveyeron
informes posteriores a la emisién.

Entre los gobiernos locales, las inferencias
deben sopesarse frente a las transacciones
municipales de Estados Unidos, que
representan el mayor segmento de emisores en
esa categoria. A pesar de los frecuentes
compromisos de proveer informacién posterior
a la emision de las asignaciones (en general en
el prospecto de los bonos), los informes han
faltado a menudo. Eso puede deberse a una
limitacién o incorporacion de presupuesto para
el informe en un formato mas generalizado a
nivel estatal/ciudad/o similar y/o al hecho de
que exista una proporcién de refinanciamiento,
cuando el informe posterior a la emisién es
menos relevante.
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Nota: Las cifras muestran el numero de emisores con/sin informe.

Calificacion de riesgo

Hemos buscado las calificaciones
crediticias de las agencias globales
Moody's, S&P y Fitch para los bonos de
nuestro conjunto de datos. Como la
informacion no estaba facilmente
disponible en todos los dmbitos, no
hemos realizado un andlisis en
profundidad de los reportes basados en
la calificacién de riesgo.

Indicativamente, basado en casos con
calificaciones disponibles, parece ser
que la mayoria de los emisores con
grado de inversion tienden a publicar
mas los informes posteriores a la
emision del uso de los fondos, que de
los de bonos sin grado de inversion. La
diferencia se destaca mayormente
entre los emisores de mercados
emergentes. Esto estaria en linea con
nuestra observacion de que los
emisores mas grandes y mas frecuentes
tienden a ser mejores en la publicacion
de informes
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Para los titulos verdes bursatilizados (no
incluidos en los graficos), el porcentaje de
informes es bajo, lo que no sorprende, ya que
los emisores estdn obligados a divulgar
informacién sobre el conjunto de activos de
garantias en el prospecto, y la mayor parte de
esos conjuntos estd conformada de garantias
verdes como arrendamientos solares,
préstamos, hipotecas en edificios bajos en
carbono y proyectos de mejoras de eficiencia.
En consecuencia, no se espera que provean
informes posteriores a la emision del uso de los
fondos. En linea con este supuesto, solo el 35%
de los emisores de titulos bursatilizados
proporcionan informes del uso de los fondos.

De otra parte, es mas probable que el informe sea
de los emisores con activos de garantias no
verdes comprometidos a invertir los fondos en
activos/ proyectos verdes, en linea con el enfoque
general para los titulos verdes no bursatilizados.
Dos ejemplos son los titulos bursatilizados de
Toyota Auto ABS y el de TGOOD.

Las entidades gubernamentales reportan diligentemente

Sin informes

= = o o
© o ] c c
b a 2 3 © ©
2 T m = = s < o
= T s T o 2w 2
c Q o
s =383 £ g2 o
£ ) 2 o8 <
- Yag 3 e £

o 1G] S

= o

Nota: Las cifras muestran el monto (USS mil millones) con/sin informe.

Las revisiones externas post-emisiéon estan mds correlacionadas con

los informes

Dos categorias de revisiones externas se han
definido para evaluar cémo se correlacionan las
avaliaciones y los reportes. Para detalles sobre
cada tipo, vease el Anexo 2.

. Las revisiones externas en el momento de
la emisién incluyen la opinion de segunda
parte, la calificacion de riesgo del bono
verde y la Certificacion.

. Las revisiones externas post-emisién
incluyen auditorias, convalidacién de los
Bonos Climaticos Certificados y la opinién
de segunda parte o agencias de
calificacion.

Hemos encontrado que los bonos sin revisién es
menos probable que tengan informes
posteriores a la emision. Si bien esto no
sorprende, los ndmeros si podrian llegar a un
35% por nimero de emisores y 37% por
numero de bonos.

Segun la cantidad de emisores, la probabilidad
de encontrar reportes casi se duplica si el
emisor recibié una revision externa en el
momento de la emision (64%).

Informes post-emisidn en el mercado de bonos verdes Climate Bonds Initiative

La mayor proporcién de reportes se produce
cuando se dispone de revisiones tanto en el
momento de la emisién como post-emision:
97% por nimero de emisores, 96% por nimero
de bonos y 99% por monto emitido, muy por
encima del 90% cuando solo una revision
posterior a la emisién esta disponible.

El andlisis demuestra que la probabilidad de
reportar aumenta esencialmente con cualquier
tipos de revisidn externa, pero la relacion es
mas débil para las revisiones externas en el
momento de la emision, lo que sugiere que la
opinion de segunda parte y otras revisiones
externas en el momento de la emision no deben
interpretarse como una garantia de informes
post-emisién, y si como un control de
cumplimiento contra los PBV.

El compromiso con las revisiones externas
posteriores a la emision, por otra parte, si
parece ir de la mano de informes posteriores a
la emisidn. A esto, lo consideramos una mejor
practica.



Las revisiones externas y los informes estan correlacionados positivamente
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No es necesariamente cierto que las regiones mas desarrolladas tengan mas probabilidades de reportar

Europa y Asia-Pacifico tienen la mayor En América Latina, cuatro de los 16 emisores no Los informes estan disponibles para casi todos

proporcion de emisores que reportan. La region han reportado, pero ese nimero incluye a los los bonos emitidos por bancos multilaterales.

Asia-Pacifico también esta entre las que mejor emisores menores: a US$S 600 millones, su Pero no siempre es asi, un tercio de los

se desempefian en términos de informes por volumen agregado es tan solo una décima parte emisores no se ajustan a esta préctica. Eso se

monto, justo por encima de Europa y América del total. Por consiguiente, América Latina tiene relaciona con los emisores mas pequefios, cuyo

Latina. el tercer porcentaje mas alto en reportes por volumen de emision tiene menos impacto en la
monto. participacion de la emisidn cubierta por informe

Cuanto mayor es el nimero de bonos emitidos,

mayor serd la probabilidad de reportar. Las précticas de divulgacién no son tan comunes
en Africa como en otros mercados. De ahi que,
Africa ocupa el tltimo lugar tanto por el nimero
de bonos reportados como por monto.

del uso de los fondos. A pesar de eso, seria
bueno ver mejores précticas de reportes de
todos los bancos multilaterales, ya que a
menudo establecen el tono para los nuevos
emisores en las regiones donde trabajan.

América del Norte es la excepcidn,
principalmente debido a la falta de emisores
municipales de Estados Unidos. La region tiene
el segundo nivel de reporte mas bajo.

El nimero de emisores que no reportan es alto en Los informes cubren grandes vollimenes en Europa y Asia-
América del Norte Pacifico
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Nota: Las cifras muestran el nimero de emisores con/sin informe. Nota: Las cifras muestran el monto (USS mil millones) con/sin informe.

Paises con grandes mercados de bonos verdes, generalmente tienen niveles de reporte del 90% o mas

El conjunto de datos de la investigacion comprende Mas del 90% de la emision en 26 de los 45 paises esta cubierta

4 ises. llos ti | .
bonos de 5‘ Palses O'nc'e deg 0s t!enen tan solo por informes del uso de los fondos
un bono emitido (p. ej. Lituania, Chile) y, por lo

tanto, una tasa de informes en el 0% o 100%. 15
. . . . Paises con un bono
Méds de la mitad de los paises han reportado niveles Is€s con u
de 90% o mas, por monto. Japdn es un gran W Paises con méas de un bono
mercado con el 100% de reporte sobre los bonos 2 10

en circulacion. Reino Unido también cuenta con el
100%. Véase abajo la tabla de los mejores reportes.

La mayoria de los paises con grandes mercados de

bonos verdes se encuentran en el rango de nivel de 5 -
reporte entre el 90% y el 100%. Estos suelen ser 7

mercados desarrollados tal como Suecia (90%), 4
Francia (92%) o Alemania (94%). En el extremo mas 0 _

alto estdn Italia y Espafia, ambas logrando el 99%.
100% 90-100% 80-90% 60-80% 30-60% 0%

NUmero de paises

Notablemente, solo cuatro paises con un
mercado de bonos verdes superior a USD 1.000 Nivel de reporte
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millones reportan menos del 90%: Estados intermedios, entre el 60% y el 90% y el pais mas también tienden a obtener mejores
Unidos (71%), Canada (77%), Paises Bajos (69%) grande en ese grupo es Estados Unidos. calificaciones en términos de la calidad de los

e India (63%).

Entre las paginas 9 y 13, hemos evaluado la

reportes. Aun asi, hay varias excepciones,
especialmente a China, que logré un 96% de

La distribucién de los paises por nivel de calidad de los informes a través de un método )
. =, i ) o ) ; ) reporte por monto, pero tiene uno de los
informacion esta polarizada en dos extremos de puntuacion que alli, se explica con mas . ’ . .
) . N , puntajes promedio mas bajos. En el Anexo 3 se

opuestos: niveles muy altos o muy bajos. Solo detalle. No obstante, vale la pena sefialar aqui

. i ) . i ’ ] ) puede encontrar un resumen de todos los
siete paises se ubican en los intervalos que los paises con niveles de informes mas altos , - . .

paises calificados por puntaje de calidad.
Los paises con mejores reportes son mercados con menos La menor publicacion de informes es enteramente de
de 10 bonos pequeios mercados

B Monto emitido (USS mil mill) & Numero de bonos
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Todos los paises donde todos los bonos tienen informes del uso de los Casi todos los paises con nivel de informacion deficiente tienen un pequefio
fondos, tienen menos de diez bonos verdes emitidos. La mayoria también mercado de bonos verdes, por debajo de USS$ 1.000 millones. El mayor de

tiene menos de USS$ 1.000 millones en emisidn.

esos es Sudafrica: ninguno de los tres bonos (USS 860 millones) tiene reporte
implementado.

Japon tiene la mayor cantidad de bonos y el mayor monto en ese grupo de
paises. Le sigue el Reino Unido, conformado principalmente por emisores Es posible que en algunos casos, el emisor no haya reportado en el primer

Unicos (ocho bonos y siete emisores).

A medida que los mercados crezcan, puede que la dinamica cambie. Sin

aniversario del bono, pero si pretenda hacerlo dentro del lapso de dos afios
sugerido por los PBV. Asimismo, los reportes pueden estar disponibles
solamente para los inversionistas en forma privada.

embargo, esperamos que el porcentaje de los informes sigan altos, debido a
la creciente demanda de los inversionistas por ambas divulgaciones pre y No obstante, una mejor divulgacién es esencial para ganar la confianza de los

post-emision.

inversionistas, especialmente en los mercados emergentes.

Los porcentajes desiguales de reportes revelan diversas practicas de mercado, en torno a la

divulgacion del uso de los fondos

A continuacion, vemos la prevalencia de la publicacién de informes
dentro de cada sector sobre el uso de los fondos en conformidad
con la Taxonomia de los Bonos Climaticos (Véase Anexo 1). No
consideramos la adaptacion como una categoria independiente del
uso de los fondos. Los montos asignados a la adaptacion se
dividieron proporcionalmente entre los sectores financiados.

El sector transporte tiene uno de los porcentajes de reporte por
monto mas alto, con un 96%. Aun cuando el nivel mas alto (99%)
lo lograron los emisores que financiaron la silvicultura certificada y
la conservacion de la naturaleza. La energia tiene el mayor monto
con informes posteriores a la emisién (USS 83.000 millones).

Los reportes relacionados con el sector energético estan
disponibles sistematicamente, tal vez gracias a que existen
emisores de bonos verdes mas establecidos en ese sector. Esto no
sucede en todos los sectores. Impulsado principalmente por NWB
(Paises Bajos) y por las précticas de reporte de bonos de emisores
municipales de Estados Unidos, el sector del agua tiene el
porcentaje mas bajo de reporte (68%). Es mas, los sectores de
agua, residuos e industria tienen una proporcién de reportes
inferior al promedio general del 90%. Esto sugiere practicas de
mercado desiguales entre los sectores, incluso después de que
fueran excluidos los titulos bursatilizados.

La mayoria de los informes por volumen se relaciona
con el sector de energia
Sin informes
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Comparacidn entre asignaciones en el momento de emision vs post-emision

Asignaciones reales remplazan las
estimaciones hechas en la emision

Una de las razones para investigar los informes
posteriores a la emisién es determinar la
asignacion real de los fondos. En la emisién,
Climate Bonds selecciona los bonos fijandose si
estdn alineados con la Taxonomia de los Bonos
Climaticos (Anexo 1) y luego evalta la
divulgacion de informacién para identificar o
estimar las asignaciones.

Dado que muchos emisores no proveen o no
pueden proveer detalles suficientes en la
emision, a menudo se estiman las asignaciones.
Sin embargo, a medida de que se dispone de la
informacidn, las estimaciones son ajustadas
para reflejar el uso real de los fondos.

La divulgacion posterior a la emision confirma
que los fondos efectivamente se asignaron a
activos alineados con la taxonomia de CBI. Pero,
las asignaciones reales de algunos de los
sectores fueron un poco mds bajas de lo que se
anticipd en la emision, mientras que el sector de
la industria registré mayores asignaciones.

Por ejemplo, Apple Inc. ha emitido USS$ 2.500
millones de bonos verdes. Una segunda parte
afirmo que los fondos se destinarian al uso de
materiales mas ecoldgicos, aumentando la
eficiencia de los procesos de la cadena de
suministro y produciendo energia solar y edlica
para ahorrar energia en las instalaciones de la
empresa. En ausencia de una division concreta
de asignaciones para cada sector en la emision,
Climate Bonds asumié una divisién entre los
sectores, pero mayormente entre energiay
edificios.

La asignacion real, publicada en el reporte de
bonos verdes de Apple 2018, muestra que se
gasto considerablemente menos de lo estimado
en energia renovable (USS 413 millones contra
USS 1.300 millones) y notablemente mas en la
industria (USS 917 millones contra cero).

Montos no asignados

Aunque la mayoria de los fondos recaudados
por los bonos en nuestro conjunto de datos se
han asignado, el 18% permanece sin asignar. La
mayor parte (75%) se debe a los emisores que
publican que algunos (o todos) los fondos
quedan por asignar. El resto se debe a la falta de
reporte, en cuyo caso los fondos se consideran
no asignados (a menos que ya se hayan
asignado en la emisién).

En el primer caso, los emisores a veces brindan
mas informacion sobre las asignaciones futuras
de lo que han proporcionado en la emision, por
lo que el uso general de los fondos puede diferir
de lo que Climate Bonds estimd. También
pueden diferir porque se financiaron mas
sectores de los que se habian previsto
inicialmente.

Mirando solo a los montos no asignados, la
divisién por sector estd mas fragmentada, de
acuerdo con la divulgacién disponible y las
estimaciones.

El sector industrial se destaca en las asignaciones post-

emisién
s /] N
emision
i /7 1
emision
0% 20% 40% 60% 80% 100%
Energia Edificios MW Transporte © Agua Residuos M Uso de laTierra MIndustria ®TCI

También observamos el momento desde que se
emitio el bono para determinar si los fondos se
han asignado dentro de dos afios posteriores a
la emisién. La mitad (53%) de los fondos no
asignados se relaciona con los bonos emitidos
hasta noviembre de 2016, y el 80% se relaciona
con los bonos con informe del uso de los
fondos, lo que quiere decir que el 8% del monto
total emitido, no se ajusté en ese punto a los
PBV.

La mayoria de los emisores cumplieron
con los compromisos de reportar

Hemos comparado el informe posterior a la
emision a los compromisos de reportar en la
emision. Si bien, el informe posterior a la
emision es el aspecto mas importante de la
divulgacion del uso de los fondos e impactos de
un bono verde, el planear para hacerlo y su
efectiva comunicacion en la emisién son
también importantes. Esto es especialmente
relevante ya que hay varios niveles de reporte:
ninguno, solo uso de los fondos, solo impactos,
y ambos usos de los fondos e impactos.

Hemos descubierto que el 70% de los emisores,
representando el 79% del monto, cumplieron
con lo prometido, la accién real de reportar se
realizé tal cual los compromisos hechos en la
emision.

Lo demas, o bien prometié o entregd en exceso.
El exceso de promesa incluye no reportar, pero
también, comprometerse a informar sobre el
uso de los fondos e impactos y solo reportar a
uno de ellos. El poco prometedor o exceso de
entrega, es lo opuesto: entregar mas que el
compromiso inicial.

Curiosamente, la proporcién de promesas
excesivas disminuye significativamente cuando
se considera el monto (7%) contra el nimero de
emisores (13%), lo que sugiere que los mayores
emisores tienen mas probabilidades de reportar
que los mas pequefios, en linea con sus
compromisos.

La relacién entre la publicacion real posterior a
la emisién y los compromisos en la emisién es
una de las métricas utilizadas para evaluar la
calidad de los informes. En general, para un
dado nivel de informes, que va desde ninguno
hasta el uso de los fondos e impactos, la mejor
opcion es haber planeado reportar y luego
hacerlo. Es decir, debe evitarse masy menos
prometedor en reportar, aunque, mas
prometedor y no cumplidor obvio es peor. Un
emisor que se haya comprometido en reportar
sobre el uso de los fondos, pero no lo haya
hecho, demuestra mala préctica, mucho mas
que uno que no se haya comprometido, pero
por fin haya reportado.

La otra forma de evaluar la calidad de los
compromisos es considerar un dado nivel de
compromiso. En ese caso, los emisores todavia
deben esforzarse por proporcionar el mejor
reporte posible, aun esto signifique poco
prometedor. Por ejemplo, si un emisor se
compromete a reportar sobre el uso de los
fondos, pero luego se da cuenta de que también
puede reportar sobre los impactos, debe
hacerlo. Tal emisor, por lo tanto, puntia mas
alto que si solo hubiera divulgado el uso de los
fondos.

Estas y otras consideraciones se reflejan en
nuestro andlisis de la puntuacion de calidad, que
conforma la siguiente seccion.

Informes vs. Compromisos
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Puntuacion y nivel de calidad

Metodologia

El conjunto de datos utilizados en este estudio
se ha construido a partir de variables que se
consideran importantes en la evaluacién de
reporte del uso de los fondos. Asi pues, creemos
que es crucial hacer un rastreo de tales
variables en el futuro. Las variables se
relacionan principalmente con la facilidad para
encontrar la informacién y la claridad, la
granularidad a nivel de bonos y del emisor, y la
confiabilidad.

Esta seccién también intenta evaluar la calidad
de los reportes de los emisores. Se atribuye un
valor a cada variable relevante en funcién de lo
que reportan los emisores. La suma total
conforma la puntuacién para cada bono, que va
de 0 a 25 puntos. Cuando hay multiplos bonos
por emisor, se calcula un promedio por emisor
para evitar cualquier sesgo de los resultados.

¢Qué estamos incluyendo?

La mayoria de las variables incluidas en nuestra
investigacién se han utilizado para obtener un
puntaje de calidad general para cada bono
reportado.

En nuestro modelo, mas puntos son atribuidos a
los bonos que tengan el informe posterior a la
emisién, tanto sobre el uso de los fondos como
de impactos, y también que se hayan
comprometido a reportar en la emisién. Si el
emisor se comprometid con reportar, pero los
informes no estan disponibles, se activara un
sistema de penalizacién y se atribuirdn menos
puntos que si no ha habido ninglin compromiso.

Comparar los escenarios en la emisién y post-
emision también es relevante para evaluar la
divulgacion a nivel de proyecto, que es la
segunda variable mas importante. Aqui, los
bonos con proyectos especificos publicados
tanto en la emisién como post-emision tienen
un puntaje mas alto que los bonos con
proyectos divulgados solo en una etapa, que a
su vez tienen un puntaje mas alto que los bonos
gue enumeran solo categorias amplias de
proyectos.

Otra influyente variable en el modelo, captura si
el bono recibié revisiones de entidades de
segunda o tercera parte. Mientras las revisiones
externas publicadas en la emision (p.ej.
observacién de una segunda parte) son
importantes para verificar el cumplimiento de
los PBV, el sistema de puntuacion atribuye
puntos mas altos si se realiza la auditoria post-
emision. En ese sentido, hemos notado que la
auditoria de los informes del uso de los fondos
aumenta la confianza de los inversionistas,
especialmente en los mercados emergentes.

¢Qué no estamos incluyendo?

Tener mas informes post-emision disponibles, o
que se reporte con mayor frecuencia, no
necesariamente se correlaciona con informes
de mayor calidad. Por ejemplo, es posible tener
multiples informes por afio con muchos
detalles, de donde es dificil obtener informacién
sobre la asignacién de los fondos. Por lo tanto,
el nimeroy la frecuencia de los informes no se
consideran.

Variables consideradas cruciales para las
mejores practicas

La mayoria de las variables incluidas recaerdn en
tres amplios aspectos del hecho de reportar: (1)
facilidad para encontrar informacion, (2)
granularidad y (3) confiabilidad. La mas
importante que queda fuera de esas categorias
es la disponibilidad de informes comparado con
el compromiso asumido en la emision.

Para estos tres cruciales aspectos, se destacan
algunos ejemplos de buenas practicas a
continuacién. Observe que esta lista de
emisores esta lejos de ser exhaustiva, y
simplemente pretende dar algunos ejemplos de
“buenos reportes”. Si bien nuestra evaluacion
sigue en gran medida los criterios de evaluacién
objetiva (p. ej., el tiempo necesario para
encontrar informacion), también se ve afectada
por consideraciones subjetivas, o que no llega a
ser un punto negativo, ya que las
consideraciones subjetivas pueden agregar
valor externo a los criterios de evaluacién
establecidos.

Claridad y facilidad de encontrar
informacion

Un aspecto clave de los buenos informes es
proveer informacion clara y facil de encontrar.
Tener una péagina web dedicada a los bonos
verdes con todo el material relevante,
descripciones claras y enlaces para los
documentos, y secciones separadas para los
Informes Anuales o de Sostenibilidad hace
mucho mas facil acceder a la informacion
requerida.

Mejores practicas

Southern Power (Estados Unidos)

Uno de los mejores ejemplos es Southern
Power, una empresa no-financiera con sede en
EE.UU. Desde su portada, dos clics son
suficientes para ir a la pagina de bonos verdes,
que brinda clara informacién sobre cada uno de
los bonos verdes emitidos. Los proyectos
individuales fondeados se describen en detalle,
con la asignacion que corresponde.

Lietuvos Energija (Lituania)

Otro buen ejemplo es Lietuvos Energija, una
entidad respaldada por el gobierno y el primer
emisor lituano. Ademas de ser facil de
encontrar, su pagina establece claramente el
marco de Bonos Verdes, la opinién de segunda
parte, el informe de verificacion y la Carta del
Inversionista, asi como una tabla simple con
informacién util y concisa sobre cada proyecto.

Informes post-emisidn en el mercado de bonos verdes Climate Bonds Initiative

Otros emisores corporativos no-financieros que
cabe destacar son EDF, Unibail-Rodamco e
Iberdrola. Si bien, estos son emisores de bonos
verdes bien establecidos y buenos en reportar,
es mas dificil encontrar la pagina de bonos
verdes 'y, la descripcién de cada documento es
menos clara particularmente en el caso de EDF.
Por ejemplo:

. La pagina de bonos verdes de Unibail-
Rodamco no provee un enlace al reporte,
que se puede encontrar en su Informe
Anual.

. En el caso de Iberdrola, los documentos
estan claramente listados pero la
informacion sobre el uso de los fondos se
encuentra dentro de un Informe de
Sostenibilidad de 336 péginas, con algunos
en la mitad del documento, pero
principalmente en el Anexo.

Para los emisores del sector publico, a menudo
es bastante complicado encontrar informes
sobre bonos verdes. No obstante, dos de los
emisores municipales de Estados Unidos se han
destacado de manera positiva: el Condado de
King y la Ciudad de St. Paul.

Aunque llegar a la pagina de bonos verdes
podria simplificarse en ambos casos, usar la
herramienta de busqueda lo hace més sencillo.
Una vez alli, la informacién sobre el uso de los
fondos se muestra claramente, ya sea en la
propia pagina (Condado de King) o por medio
del Informe de Bonos Verdes (Ciudad de St.
Paul). El Unico problema que hemos encontrado
se relaciona con la Ciudad de St. Paul, ya que se
requiere que los usuarios creen una cuenta para
acceder a la informacién de bonos verdes a
través de la pdgina de Relacion con
Inversionistas, pero no a través de la pagina de
bonos verdes. En cualquier caso, ambos
ejemplos muestran que incluso si los emisores
municipales de Estados Unidos proporcionaran
informes de bonos verdes a través del sitio web
de EMMA, hacerlo en sus propios sitios web
también podria resultar util, facilitando el
acceso a la informacién requerida.

En Europa, Stockholm Lans Landsting sobresale
como un muy buen divulgador entre los
gobiernos locales. Acceder a la pagina dedicada
a bonos verdes es sencillo y en ella se enumeran
varios documentos, asi como descripciones
detalladas de los proyectos.

Uno de los ejemplos mas claros de informes de
los bancos de desarrollo es BNDES de Brasil. Su
pagina web de bonos verdes e informes son
claros, concisos y asequibles. Dado que BNDES
solo ha emitido un bono que financia energia
renovable, esperamos que mantenga el
estandar si se emiten mds bonos para financiar
otras actividades. La Unica clave que falta, es
sobre la metodologia para calcular los impactos
de la reduccién de CO..



Granularidad

Posiblemente el aspecto mas importante de la
alta calidad de los informes de bonos verdes es
la amplitud y el nivel de detalle de informacién.
Las caracteristicas de la informacion granular se
pueden dividir en dos grandes areas: Informes a
nivel de proyecto contra de cartera para cada
bono; e informes a nivel de bonos contra a nivel
de programa cuando se emiten mdltiples bonos,
por ejemplo, a nivel de emisor. Sin embargo,
otras caracteristicas fuera de estas areas
también se mencionan en esta seccion.

Informe de proyectos contra de cartera
Uno de los ejemplos de mejores practicas de
reporte de bonos en esa categoria es Icade.

En ese sentido, Lietuvos Energijay MTR (una
entidad respaldada por el gobierno de Hong
Kong), también ofrecen una division de los
inversionistas por tipo y geografia (entre otros).

Dos emisores del sector publico se destacaron
por proveer informes granulares, ambos del
gobierno de Suecia:

. Stockholm Lédns Landsting divulga el
monto de financiamiento destinado a cada
proyecto, y dentro de ese monto cuanto
se refiere al financiamiento a través de los
bonos verdes, asi como los subproyectos y
las categorias correspondientes que se
encuentran dentro de cada proyecto.
Dado que han emitidos multiplos bonos,
también detallan como asignaron cada
bono verde a cada proyecto.

. La Ciudad de Norrkoping también ofrece
informacién granular sobre el uso de los
fondos, que incluye la asignacion real por
proyecto, asi como la asignacion total
esperada, y una descripcion extensa de
cada proyecto, con la informacion
claramente establecida.

Informe de bonos contra de programa

La mayoria de los bancos de desarrollo reportan
a nivel de programa. Aunque en un principio ese
informe proporcione menos granularidad en
comparacion con reportar a nivel de bonos, es
un enfoque razonable cuando los montos
totales en circulacién son grandes y/o cuando
hay muchos bonos emitidos.

A menudo, a los bonos emitidos por los bancos
les falta la divulgacion especifica por proyecto.
Las limitaciones pueden derivarse de los
acuerdos de confidencialidad a nivel de
préstamo con los prestatarios y/o la
granularidad de la cartera, p. €j. el nimero de
bonos por reportar (p. ej. 64 de los bonos
verdes de Credit Agricole CIB estan cubiertos en
nuestro conjunto de datos de investigacion).

Por otra parte, las empresas financieras también
suelen ser grandes instituciones y pueden
contar con sistemas mas completos y mayores
recursos dedicados al reporte. En consecuencia,
a menudo son mas capaces de reportar de
manera puntual y granular.

El prestamista aleman Deutsche Kreditbank
(DKB) emiti6 dos bonos verdes en 2016y 2017,
y luego un bono social. Los informes de los
bonos verdes se entregaron individualmente,
asegurandose una mayor coherencia y claridad
en comparacion con lo que se hubiera
reportado a nivel de programa. Asimismo, se
analizaron las métricas de impacto y la
asignacién de fondos para los diferentes grupos
de activos. Ademas, las divisiones geograficas y
los avances en la construccién por tipo de
proyecto también estan disponibles y se
divulgan de manera concisa.

Argumentos similares pueden aplicarse para
otras corporaciones financieras como Bank of
America. Los informes son claros e incluyen
toda la informacion necesaria para comprender
el uso de los fondos a nivel granular. El Bank of
America supera cualquier limitacion de
confidencialidad al no nombrar proyectos en el
informe de la administracién, pero si divulga el
nombre del prestatario y la duracion de la
inversién para cada uno, con mas informacion
aun en la pag. web de los bonos verdes. Los
informes no son perfectos, pero en definitiva se
encuentran entre las mejores practicas en el
mercado, en especial dentro de las
corporaciones financieras (debido a las
restricciones anteriormente descritas).

Fiabilidad y robustez

Esta variable estd disefiada para capturar la
verificacion post-emision o la auditoria del uso
de los fondos. Por lo general, la auditoria y la
verificacion son provistas por un tercero, pero a
veces internamente, lo que es una practica
menos robusta.

Nuestra investigacion revela una dispersion en
la calidad y cantidad de revisiones. Si bien la
calidad no varia considerablemente debido a un
cierto grado de alineacion entre un grupo de
auditores algo pequefio, la combinacién de
algunos documentos y su presentacion puede
marcar la diferencia.

Informes post-emisién en el mercado de bonos verdes Climate Bonds Initiative
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Los emisores puntuaron de 5 a 25 puntos por la calidad del informe de uso de los fondos y la mayoria en el tope
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La siguiente tabla muestra los 10 principales emisores de informes y que se califican en una escala de 0 a 25, siendo 25 la mas alta.

Nombre del emisor

Tipo de emisor

Bonos verdes
en circulacion

Icade Francia

SSE Reino Unido
BNDES Brasil

DBS Group Singapur
Lietuvos Energija Lituania
Banco Nacional de Abu Dabi EAU

SNCF Reseau Francia
Treasury Corp Victoria Australia
IREN Italia
District of Columbia Water EE. UU.

Europa es la region lider

La lista de los 10 mejores, presenta al menos un
emisor de cada region. Europa ocupa el primer
puesto, con cinco emisores.

El Unico pais con mas de un emisor entre los 10
mejores es Francia. Esto no es sorprendente,
dado que Francia tiene uno de los mercados de
bonos verdes mas establecidos del mundo, el
mas grande de Europa y el tercero a nivel
mundial. El articulo 173 de la Ley Transicion de
Energia para el Crecimiento Verde, de 2015y
que hizo obligatoria la divulgacion del riesgo
climatico, respalda el reporte de bonos verdes
de calidad superior. Los emisores franceses
suelen tener reportes de alta calidad.

3 emisores del mercado emergente en el
Top 10

Los emisores de los mercados emergentes con
alto puntaje son de particular importancia para
establecer el tono a nivel nacional. Los
inversionistas tienden a asociar los mercados
emergentes con la escasez de datos y la escasa

Corporativo no-financiero

Corporativo no-financiero Energia
Banco de desarrollo Financiero
Banco de desarrollo Financiero
Entidad respaldada por el gobierno Energia
Entidad respaldada por el gobierno Financiero
Entidad respaldada por el gobierno Transporte
ferroviario
Gobierno local Gobierno
Corporativo no-financiero Energia
Gobierno local Gobierno

divulgacion, por lo que una mayor transparencia
en el mercado de bonos verdes puede brindar
comodidad a los inversionistas internacionales y
respaldar su participacion en esos mercados.

Es alentador observar que tres de los 10
principales, son emisores de los mercados
emergentes: BNDES, Lietuvos Energijay el
Banco Nacional de Abu Dabi.

7 emisores del sector publico

Tres de los 10 principales emisores por calidad
de puntuacién son instituciones financieras del
sector publico, pero hay diversidad en los tipos
de emisores, lo que es esperanzador y destaca
el hecho de que todos los emisores pueden y
deben ser buenos en reportar.

Dos corporaciones no-financieras obtienen
las mejores calificaciones

Los dos principales en la calidad de divulgacion,
Icade y SSE, son corporaciones no-financieras.
También cabe destacar que ambos son de
Europa, la regién con mejores informes para
este tipo de emisor. Esperamos que la

Informes post-emision en el mercado de bonos verdes Climate Bonds Initiative

Bienes raices

1 716 25,0
1 716 25,0
1 1.000 24,0
1 500 24,0
1 342 24,0
1 587 24,0
3 2.914 24,0
1 224 24,0
1 587 24,0
3 550 23,7

publicacion de informes mejore y que se
vuelvan mas habituales entre corporaciones no-
financieras de otras regiones.

Icade y SSE califican al maximo

Si bien los ejemplos de mejores practicas
analizados se centran en aspectos especificos
del reportar, es Util comprender porque Icade y
SSE tienen una puntuacion tan alta. Estos dos
emisores son especialmente interesantes, ya
que tienen enfoques para reportar muy
distintos.

Icade produce un exhaustivo Informe de los
Bonos Verdes, de 48 paginas, que incluye no
solo la asignacion de los fondos y el impacto por
proyecto, sino también divide cuanto es para un
nuevo financiamiento contra refinanciamiento.
Describe como cuadran los bonos verdes dentro
de su estrategia mas amplia, explica la
metodologia del calculo de impactos, provee
ejemplos de proyectos e incluye en los
apéndices tanto las observaciones de la segunda
parte como las de auditoria.
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Los 3 mejores emisores de informes del uso de los fondos, por tipo de emisor

Tipo de emisor

Puntos Tipo de emisor

Corporativo
financiero

BPCE Natixis (Francia)

NAB (Australia)

Société Générale (Francia)

Corporativo no- Icade (Francia)

financiero
SSE (Reino Unido)
IREN (ltalia)
Titulos bursatilizados SPIC Ronghe (China)

TGOOD (China)

Toyota Finance (EE.UU.)

Banco de desarrollo

Entidad respaldada por el
gobierno

Gobierno local

Notas: 1. Provincia de Quebec (Canadd), El Tesoro de Queensland (Australia).

SSE, por otra parte, proporciona un Informe de
Bonos Verdes simple de dos paginas. La
principal caracteristica del informe es una tabla
con informacidn clave sobre cada proyecto,
incluyendo la asignacién de fondos y varios
impactos, asi como una informacion mas
amplia, tales como CAPEX corriente y
proyectado y la fecha en la que el proyecto
entré en pleno funcionamiento. La opinion de
segunda parte, el informe de verificacion
independiente y la metodologia para calcular
impactos se proveen a través de documentos
separados y claramente identificados en la
pagina web de los bonos verdes de la empresa.

Las diferencias entre los informes, se deben en
gran medida a la naturaleza de cada emisory a
la diversidad de proyectos fondeados. Icade es
enfocada en los bienes raices, pero utilizd los
fondos para financiar proyectos de energia
renovable y de movilidad ecoldgica, mientras
que SSE solo refinancio los parques edlicos en

tierra. Por lo tanto, se debe esperar que la
publicacion de informes de SSE sea sencilla.

El estilo de reportar también es un factor
relevante. Si bien es bueno tenerla, la cantidad
de informacién que Icade ha provisto no es
estrictamente necesaria, o se puede proveer a
través de multiples informes.

En cualquier caso, ambos emisores puntuaron el
maximo porque:

Proveyeron reportes exhaustivos.
Incluyeron informacion facil de encontrar y
claramente mostradas a través de informes
separados.

3. Cumplieron el compromiso con reportar:
ambos se habian comprometido a divulgar
el uso de los fondos y de impactos en el
momento de la emision.

4. Divulgaron en detalle los proyectos
fondeados, tanto en la emisién como post-
emision.

BNDES (Brasil) 24,0
DBS Group (Singapur) 24,0
Nafin (México) 23,5
Lietuvos Energija (Lituania) 24,0
NBAD (EAU) 24,0
SNCF (Francia) 24,0
T. Corp Victoria (Australia) 24,0
DC Water (EE.UU.) 23,7
2 emisores? 23,0

5. Obtuvieron revisiones externas: opinion de
segunda parte (en la emisién) y auditorias
(post-emision).

Muchas corporaciones no-financieras y
emisores del sector publico tienen
puntajes altos

La tabla anterior identifica los tres principales
emisores para las seis categorias. Los emisores
soberanos han sido excluidos ya que solo hay
dos de ellos, Francia con 22 y Polonia con 20
puntos.

Claramente, todos los tipos de emisores tienen
al menos un emisor de informe de alta calidad,
aunque el sector de bursatilizacion siga siendo
una categoria mas débil. Como se ha sefialado
anteriormente, no se esperan reportes del uso
de los fondos para titulos bursatilizados
garantizados en activos verdes, pero algunos
emisores si los hacen.

Los soberanos y bancos de desarrollo tienen el rango de calidad de informe mas estrecho
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Banco de
desarrollo
(26)
Corporacion
financiera
(51)

Las estadisticas resumidas de los puntajes de
calidad muestran que los puntajes promedio y
punto medio son bastante constantes en la
mayoria de los tipos de emisores. Por otro lado,
el rango de puntajes varia significativamente,
aunque el promedio tiende a estar mas cerca de
la cima.

Se podria esperar que las categorias con mas
emisores tengan una gama mas amplia de
puntajes, pero no siempre es asi. Por ejemplo,
el grupo corporativo financiero tiene mas

= Max © Media A Mediana

Y . 4

Entidad
respaldada por el
gobierno
(43)
Gobierno local
(53)

emisores que las entidades respaldadas por el
gobierno, pero un rango mucho menor.

En general, esto sugiere que, si bien el tipo de
emisor no es un factor clave para la calidad
promedio de los reportes, algunos grupos, como
los bancos de desarrollo y las empresas
financieras, son menos propensos a tener
reportes de baja calidad. Esta conclusion es aun
mds sorprendente cuando se mira el tamafio del
bono, como se explica en seguida.
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El tipo de emisor con la puntuacion media mas
altay el rango més estrecho son los soberanos,
aunque solo con dos emisores. Excluyendo, las
categorias con el rango mas estrecho y las
puntuaciones minimas mas altas son los bancos
de desarrollo y las empresas financieras. De
nuevo, esto respalda nuestra suposicion de que
es mas probable que los emisores mas grandes
y sofisticados tengan procesos establecidos y
mayores recursos para reportar.
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La siguiente mejor categoria es la de las
empresas no-financieras, seguidas por las
entidades respaldadas por el gobierno. Los
emisores de titulos bursatilizados obtienen el
promedio més bajo de todos los tipos de
emisores. Su rango de puntaje también es alto
a pesar de pocos emisores, reflejando una base
muy diversa. Vale la pena sefialar que los
emisores con conjunto de activos de garantias
no verdes como Toyota y TGOOD, tienen una
calificacion mucho mayor que aquellos con
activos subyacentes verdes, como reflejado en
la tabla de los mejores.

En cuanto al tamafio de los bonos, las
puntuaciones promedio y mediana son de
nuevo bastante constantes, pero hay una clara
tendencia ascendente en los puntajes mas bajos
y mas altos a medida que aumenta el tamafio
de los bonos, con un gran salto en las
puntuaciones minimas cuando los bonos
alcanzan el tamafio de referencia al mercado.
Dado que los bonos mds grandes son emitidos
por emisores mayores y con mas experiencia, el
sesgo estd probablemente relacionado con la

Los bonos entre USS$ 500 millones y USS$ 1.000 millones tienen
una mejor calidad de informes
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Tamafio del bono (USS)

disponibilidad y el nivel de sofisticacion de sus

sistemas de reporte.

Sin embargo, los puntajes maximos y medios

para bonos de USS 1.000 millones o més son,
respectivamente, 8% y 10% mas bajos entre
USS 500 millones y USS 1.000 millones, el grupo
de mayor calificacion. Esto puede deberse a la
variedad de proyectos financiados por

Enfoque en los Bonos Climaticos Certificados

La certificacidon es una capa adicional de
seguridad y es provista por un Verificador
Aprobado. El verificador confirma que los
activos/proyectos que el bono o el programa de
bonos financia, o que financiara, estan
alineados con el Acuerdo de Paris y mantienen
el calentamiento global bajo 2°C. Dado que
evalla si los activos estan a camino de la
descarbonizacién completa hasta 2050, la
certificacion es mas rigurosa que una revision
externa, que considera los beneficios climaticos
de manera mas amplia.

Metodologia

La certificacidon requiere una verificacion
posterior a la emisién, de que los fondos de los
bonos hayan sido asignados, o estén en proceso
de asignacion, a través de un informe que en
general se hace publico en el sitio web de CBI.

El informe de impacto, no es obligatorio, pero
los criterios para Edificios Bajos en Carbono y
Transportes Limpios si requieren reportes sobre
indicadores de desempefio, como el CO; por
tonelada/km o por pasajero/km para el
transporte terrestre. En cualquier caso, de no
ser estrictamente necesario reportar los
impactos,sin embargo, es buena practica

hacerlo y a menudo los impactos se cubren en
la verificacién pre-emision / post-emision.

Los emisores de Bonos Climaticos
Certificados reportan el uso de fondos de
manera uniforme

Nuestro conjunto de datos se constituye en 70
bonos de 36 emisores, con emisién total de USS
22.000 millones, y eso incluye los titulos
bursatilizados. Como este es un tamafio de
muestra mucho mas pequefio que el universo
completo, solo podemos hacer algunas
inferencias en términos generales.

En cuanto a los montos, la proporcién de
reportes sobre Bonos Climaticos Certificados en
comparacion con el universo en general es:

o Significativamente més alto en términos del
uso de los fondos: 98% frente al 79%

e Mas bajo para impactos: 67% frente al 78%

e Lo mismo para ambos: 66% frente al 66%

Estos nimeros estdn en linea con los requisitos
de monitoreo de la Certificacidn. Por otra parte,
seis bonos de cuatro emisores carecen de
reporte del uso de los fondos. Vale la pena
sefialar que el porcentaje de reporte por monto
es considerablemente mas alto que por el
nimero de bonos o emisores, es decir, los
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transacciones mas grandes o por una pérdida de
granularidad con los informes de cartera.

El grupo con la mayoria de los emisores de
informe es entre US$100 y 500 millones,
seguido por el grupo de bonos mas pequefios;
estos dos también tienen la mayor dispersién de
calidad, lo que probablemente refleje la gran
variedad de emisores y experiencia.

Bonos Climéticos Certificados sin informe son de
menores que con informe.

Todos los emisores de Bonos Climaticos
Certificados en las categorias bancos de
desarrollo, entidades respaldadas por el
gobierno y tftulos bursatilizados publican
informes sobre las asignaciones. Solo 1 de 13
corporaciones no-financieras, 2 de 8
corporaciones financieras y 1 de 8 gobiernos
locales han dejado de reportar.

Si se hubieran incluido los préstamos verdes en

el analisis, serian la categoria mas débil con 1 de
cada 3 reportes. Sin embargo, no se espera que
los prestatarios de préstamos provean reportes
publicos.

Todos los bonos certificados de tamafio
referencia al mercado tienen reporte del uso de
los fondos. Para transacciones de hasta US$100
millones, el nivel de reporte es del 81% (83%
por su monto agregado), mientras que para
transacciones entre US$100 y 500 millones del
96% (99%).

Las Unicas regiones con Bonos Climéaticos
Certificados no reportados son Asia-Pacifico
(5/38, 0 2% por monto) y Africa (1/2, 40% por
monto).

Por lo general, la publicacién de informes de Bonos Climaticos Certificados es mayor pero no

100%

% de informes

Uso de fondos Impactos

BONOS

Ambos

alcanza el 100%

H Con informes Sin informes

6 4
80% 29 31 14 16
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Conclusiones y recomendaciones de mejores practicas para reportar el uso de fondos

A pesar de que el reporte de este afio es mas
profundo que el anterior, algunas de las
conclusiones siguen siendo las mismas. Sin bien,
el detalle agregado y una muestra mucho mds
grande nos permiten hacer declaraciones y
recomendaciones mas granulares.

Resultados clave sobre la
—® disponibilidad de los
informes

. Casi el 80% del mercado de bonos verdes
reporta el uso de los fondos y dos tercios
reporta tanto uso de los fondos como
impactos (por monto).

. Estas cifras son mas altas que por el
nimero de emisores: 68% Yy 47%.

. Cuanto mayor sea el emisor y el tamafio
de los bonos, y cuanto mayor sea el
numero de bonos emitidos, mayor serd la
probabilidad de la publicacion del informe.

. Mds de la mitad de los paises tienen
niveles de reporte superiores al 90% segun
el monto, y eso incluye la mayoria de los
mercados de bonos verdes mas grandes.

. El numero de emisores prometedores en
exceso en reportar es similar a los que
poco prometieron y entregaron en exceso,
pero estos ultimos representan el doble
del monto.

Idealmente, el 100% del mercado estaria
reportando. Las cifras muestran que algunos
emisores aun no reportan, en linea con los
resultados de nuestro informe anterior.
Esperamos que ese nUmero caiga casi a cero en
el futuro.

Resultados clave sobre la
calidad de los informes

Si bien, el objetivo principal es reportar la
calidad también importa. Hemos desarrollado
una metodologia de puntaje, y encontrado que
la calidad de los informes para los bonos
reportados se halla dentro de un amplio rango:
entre 5y 25 puntos (0: el mas bajo, 25: el mas
alto). Pero, casi la mitad esta en el rango entre
18 y 20 puntos y una tercera parte por encima
de los 20 puntos, lo que sugiere el informe es de
una buena calidad en la mayoria de los casos.

Las métricas de calidad se utilizaron para
desarrollar una guia de mejores préacticas (véase
a la derecha).

Consideraciones y recomendaciones
mads amplias

La publicacién tanto del uso de los fondos como
de impactos para los bonos verdes, son
ampliamente considerados como muy
importantes no solo desde la perspectiva de los
inversionistas y del sector financiero, sino
también desde el punto de vista de la sociedad
civil.

A menudo, los emisores consideran que
reportar es complicado y costoso, luego, équé
se podria hacer para aumentar la disponibilidad
y la calidad de los informes, especialmente de
los emisores mas pequefios?

Crear directrices y modelos para el
mercado

Las directrices como los PBV se utilizan con
frecuencia en su emisién para informar el
contenido y la estructura de los informes: la
mayoria de los marcos estan estructurados de
acuerdo con los cuatro principios de los PBV. Sin
embargo, eso es menos comun a nivel posterior
a la emisidn, lo que se suma a la amplia variedad
de estructuras y contenidos para los informes.

Las guias de mercado, las plantillas basicas o las
listas de chequeo podrian utilizarse para
uniformar el informe posterior a la emisién y
simplificar el proceso, en particular para los
pequefios emisores que pueden carecer de los
recursos para desarrollar sistemas.

Reducir el costo de reportar

El costo de reportar, incluidos el tiempo y
medios, a menudo puede ser significativo, mas
aun para los emisores pequefios que tienden a
reportar menos y con menor calidad. Los
mecanismos de apoyo financiero introducidos
por el sector publico podrian ser efectivos a
esos emisores de bonos verdes. Las
subvenciones para cubrir el costo de las
revisiones externas podrian extenderse a los
informes posteriores a la emision.

Base de datos de reportes

Para aumentar el acceso de los inversionistas a
los reportes, una biblioteca o base de datos
seria Util asegurandose de que todos los
reportes estén en su lugar, a tiempo y
facilmente asequibles.

Los posibles anfitriones de una biblioteca de
reportes podrian incluir ICMA, CBI, las bolsas de
valores y/o los reguladores.

Informes post-emision en el mercado de bonos verdes Climate Bonds Initiative

-

N

Buenas practicas para
reportar

Proveer informe posterior a la emisién
en linea con los compromisos hechos en
la emision. Aun asi, los emisores deben
esforzarse por reportar la mayor cantidad
de informacidn relevante posible, sin
considerar compromisos previos.

Proveer informacion clara y de facil
acceso. Una pagina dedicada al bono
verde que sea facil de encontrar, es un
buen comienzo. Publicar un Informe de
Bonos Verdes por separado o en una
seccién personalizada del Informe de
Sostenibilidad o Informe Anual, también
ayuda.

Proveer informacion granular, pero
concisa. Esto incluye la lista de proyectos
individuales, la divulgacion del monto
gastado y los impactos para cada uno, y la
proporcion de refinanciamiento (incluso si
es 0%). Sialgunos fondos permanecen sin
asignar, también es util informar sus
proyecciones.

Proveer informacion a nivel del bono.
Para los emisores recurrentes, reportar el
uso de los fondos e impactos debe ser a
nivel de bonos en lugar de a nivel de
programa, tanto como sea posible, de
modo que pueda rastrearse hasta un bono
en particular.

Obtener y divulgar revisiones externas y
especialmente verificaciéon externa
posterior a la emisién (p. ej. auditoria) Esto
aumenta significantemente la fiabilidad y
la robustez del informe.

Otras caracteristicas de las mejores précticas
incluyen:

Reportar en el plazo

Menos, es mas: uno o dos reportes, por lo
general, suelen ser suficientes, mas puede
ser muy confuso

Menos, es mas: los reportes frecuentes no
son necesariamente mejores si la calidad
se resiente — es mejor hacer un buen
reporte al afio

Reportar en inglés y en idiomas locales.

J
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Analisis de reportes de impacto

Introduccion

El reporte de impacto se destina a proporcionar
informacién sobre los efectos ambientales de la
financiacion de bonos verdes, para cuantificar
los cambios en el desempefio de un activo, de
un proyecto o cartera de proyectos, con
respecto a un conjunto de indicadores.

La divulgacion de métricas de impacto estd
ganando prominencia en el mercado. Nuestra
investigacién concluyé que el 79% de los bonos
emitidos hasta noviembre de 2017 tienen en
marcha alguna forma de reporte de impacto. El
numero de bonos con reportes vinculados ha
crecido constantemente, con promedio anual
del 139% desde 2010, cuando los primeros
bonos aun en circulacién fueron emitidos.

Las entidades supranacionales reportan mas
sobre el impacto. Entre los paises, EE.UU. ocupa
el primer lugar incluyéndose a Fannie Mae
(tercero, si se la excluye). El siguiente nivel mas
alto se observa en Suecia, posiblemente debido
al rol fundamental de los emisores en el
desarrollo y adopcion de marcos. Otros paises
donde el reporte de impacto es comun son
China, Australia, Brasil y varios paises europeos.

La expansion de los informes de impacto
plantea algunas preocupaciones, en particular la
falta de estandares.

Las métricas aplicadas son diversas: Hemos
encontrado que los emisores usan mds de 50
métricas distintas para cada uno de los 3
principales sectores fondeados (energia,
transporte y edificios).

Los factores contextuales especificos suelen
quedar fuera de los célculos de impacto para
carteras o programas que abarcan multiples
geografias y/o industrias, dificultando la
comparacion entre instrumentos e informes.
Ademas, la falta de coherencia a veces se ve
como una barrera para instituir los informes de
impacto.

Los intentos de proveer claridad y coherencia
a los informes han estado en marcha durante
un par de afios.

En 2015, un grupo de Instituciones Financieras
Internacionales (IFIs) se reunié para proponer
un enfoque armonizado para los informes de
impacto con métricas vinculadas para proyectos
en el sector de energia renovable y de eficiencia
energética en las industrias (IF/ Harmonized
Framework).

El afio siguiente, la Asociacién Internacional de
Mercados de Capitales (ICMA) convocé a un
Grupo de Trabajo de Informes de Impacto, que
desde entonces ha publicado otros 3
documentos basados en el trabajo de las IFI.
Semejantemente, esos documentos también
traen sugerencias de métricas para informes de
impacto, para los sectores del agua y aguas
residuales, desperdicios y eficiencia de recursos
y transporte limpio.'®

Ademas, un grupo de emisores del sector
publico nérdico ha desarrollado una guia

El 79% de los bonos tienen algun tipo de informe de impacto
en marcha

Con informes de impacto
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integral sobre el reporte de impacto. El Position
Paper de los Emisores del Sector Publico
Nérdico (en lo sucesivo, Position Paper) sobre
los informes de impacto de los bonos verdes se
publicé en octubre de 2017 y una version
actualizada en enero de 2019.Y El escrito
intenta complementar el trabajo de las IFl e
incorporar la publicacién sobre el riesgo fisico
relacionado con el clima y los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS).

Aungue inicialmente orientado a emisiones del
sector publico, el marco establecido en el
documento ha sido adoptado por los emisores
de multiples sectores, incluidos bancos
comerciales y varios emisores corporativos, en
la region nordica y otros paises.

Los emisores de bonos verdes identificaron, en
una consulta realizada por ICMA en noviembre
de 2018, donde se deberia priorizar el
desarrollo del marco en el futuro. Los tres
principales sectores son:

. agricultura/uso de la tierra/silvicultura
. adaptacion
. economia circular/eficiencia de recursos

Informes post-emisidn en el mercado de bonos verdes Climate Bonds Initiative

Los marcos armonizados existentes fueron
considerados de una manera inmensamente
positiva: al 91% de los emisores que
respondieron a la consulta, les parecieron Uutiles.
La mayoria declaré que en la actualidad no
requerian mas orientacién en la aplicacién de
los marcos existentes.

A pesar de lo anterior, muchas partes
interesadas han citado al compromiso con el
reporte de impacto como la barrera clave para
una nueva emisién de los bonos verdes. Climate
Bonds Initiative (CBI) sospecha que la
percepcion de la dificultad y alto costo se
relacionen con una curva de aprendizaje inicial,
como ha pasado con los informes de
sostenibilidad corporativos, por ejemplo. De
manera similar, se espera que eso se aplane a
medida que los emisores adquieran experiencia
en reportar.
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Marcos y principios para reportar

Revisamos y comparamos los marcos de
informes existentes en términos de aspectos
clave que influyen en la calidad de los informes
(el formato, la frecuencia, el periodo de
informes y el nivel de detalle, los datos
estimados/medidos/reales) y hemos sugerido
las métricas y los temas. Las métricas sugeridas
en el IFl Harmonized Framework y el Position
Paper de los Emisores del Sector Publico
Nordico, se resumen por sector en el Anexo 4.

El 15% de los emisores utiliza
uno o ambos marcos

1%

7% (113% %1%

Z

78%

Solo Position Paper

Solo IFI Harmonized
m Ambos los marcos

Propio/otro

Sin metodologia

Adopcidn del marco

Nuestra investigacion indica que el 93% de los
informes de impacto de los bonos verdes
incluye algun tipo de metodologia. La mayoria
de los informes emplea la metodologia del
propio emisor, describiendo de manera sencilla
los supuestos relevantes tal como los factores
de conversion de CO; utilizados en los calculos.
Es menos comun que los emisores divulguen los
calculos completos por si mismos. Otros
emisores toman elementos prestados de
marcos relacionados, como el GRI, el Protocolo
de Capital Natural o el Mecanismo de Desarrollo
Limpio (MDL) de la Convencién Marco de las
Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico
(UNFCCC por sus siglas en inglés).

Actualmente, casi el 13% de los informes de
impacto se producen de acuerdo con el IF/
Harmonized Framework. La cifra
correspondiente al Position Paper de los
Emisores del Sector Publico Nérdico es del 1%.
Otro 1% usa una combinacion de los dos. No se
publica sobre la metodologia en el 7%.

Como los dos marcos son nuevos, sospechamos
gue una mayor proporcion de emisores de
bonos verdes comenzardn a usarlos en el
futuro. CBI continuard monitoreando los
cambios en la aceptacion de los marcos e
informard sobre el prondstico de crecimiento en
la cobertura futura de informes posteriores a la
emision de los bonos verdes.

IFI Harmonized Framework en el
informe de impacto

Los marcos de informe de impacto armonizados
han sido desarrollados por un grupo de trabajo
técnico integrado por Instituciones Financieras
Internacionales (IFl) y otro liderado por la
Asociacién Internacional de Mercados de
Capitales (ICMA) con miembros variados,
incluidas las instituciones financieras, los
emisores de bonos verdes, las ONGs y
universidades. Esos marcos, abarcan hasta la
fecha cuatro sectores:

e Energias renovables y eficiencia energética;

e Gestion sostenible de aguas y de las aguas
residuales;

e Gestion de residuos y eficiencia de recursos;

e Transporte limpio.

Las definiciones del sector se basan en los PBV.
El documento original de diciembre de 2015
incluye un conjunto de principios basicos y
recomendaciones cruciales, que se aplican a
todos los documentos marco posteriores.
Ademas, cada documento provee una lista de
indicadores sugeridos para los proyectos en el
sector dado. También se presentan, modelos
resumidos de informes para reportar a nivel de
proyecto y a nivel de cartera.

Position Paper sobre el informe de
impacto de los bonos verdes

Otro marco influyente en el ambito de los
informes de impacto proviene de los de paises
nérdicos. El Position Paper de los Emisores del
Sector Publico Nérdico sobre el Informe de
Impacto de Bonos Verdes ha sido desarrollado
originalmente por un grupo de 10 emisores del
sector publico. La version actualizacion de 2019,
agregd nueve miembros al grupo y actuaron
como asesores: Nordic Investment Bank, SEB y
el Credit Agricole.

La segunda version cubre los sectores que
aparecen con mayor frecuencia en los marcos
de bonos verdes de los emisores noérdicos,
concretamente:

e Energia renovable;

e Edificios ecoldgicos;

e Eficiencia energética;

e Transporte limpio;

e Gestion de residuos;

e  Gestion de aguas y de las aguas residuales;

e Uso sostenible de la tierra / gestion
ambiental;

e Adaptacion al cambio climatico.

Informes post-emisidn en el mercado de bonos verdes Climate Bonds Initiative

En un formato similar al IFl Harmonized
Framework, el Position Paper incluye una
seccion completa sobre los principios para
reportar, seguidos de "recomendaciones de
categoria de proyectos". La Ultima seccion
describe una lista de indicadores sugeridos para
cada categoria. Los anexos del Position Paper,
proveen un modelo de Resumen Ejecutivo que
los emisores pueden utilizar en sus informes, asi
como un ejemplo ilustrativo de un conjunto
completo de indicadores de impacto en formato
de plantilla.

El Position Paper también proporciona un
ejemplo sobre cémo los emisores pueden
asignar sus carteras de activos frente a los
Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), que,
en términos generales, sigue el formato del
mapeo realizado por ICMA.18

Principios para reportar

Frecuencia

Tanto el IFl Harmonized Framework como el
Position Paper recomiendan el reporte anual. El
IFI no distingue entre carteras dindmicas y
estaticas; el Position Paper recomienda
informes anuales para ambas. Sin embargo, se
afirma que para las carteras no dinamicas (p. ej.
refinanciamiento), se puede adoptar un
enfoque mas simple, como confirmar que no se
han realizado cambios desde el reporte
anterior.

Estudio de Caso

Alliander y TenneT Holding

Estas dos compafiias holandesas de transmision
de energia (red) han adoptado enfoques
distintos para reportar. Alliander emitid su
primer bono en abril de 2016. En el informe de
impacto producido para el bono, el emisor
declaré haber decidido reportar de manera
puntual porque los fondos del bono se habian
gastado en propdsitos de refinanciamiento.*®

TenneT emitié su primer bono en 2015, y hasta
la fecha ya emitié ocho bonos por un total de
EUR 5.500 millones. La compafiia produjo su
primer reporte que incluye métricas de impacto
en 2015 y el compromiso con reportar
anualmente quedo claro en el informe:
"mantener [a los grupos de interés] informados
de nuestro progreso cada afio, de ahora en
adelante"?°

Ninguno de esos dos emisores ha utilizado los
marcos de informes de impacto existentes. Sin
embargo, sus informes son de alta calidad con
supuestos y metodologias claramente
divulgados.
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IFI Harmonized Framework

Proyecto por proyecto

del financiamiento del emisor

Publicacion de cartera

Asignacién de fondos y nivel de reporte

e  Fondos asignados a una cartera
e  Soloresultados agregados

Formato

Aunque no se haya hecho una recomendacion
explicita, ambos marcos hacen referencia a
informes de impacto separados. El Position
Paper también menciona que reportar podria
incluso ser en el sitio web del emisor, y tomar la
forma de una lista de proyectos con indicadores
vinculados que deberian actualizarse si se
realizan cambios en la cartera o en los
desembolsos. Un ejemplo de ello, se puede ver
en el sitio web de la compafiia sueca de bienes
raices Wallenstam.?*

El Position Paper recomienda divulgar la
informacién del proyecto, utilizada en la
compilacién del informe de impacto, como una
plantilla en linea para que sea de facil acceso a
los grupos de interés y partes interesadas. Fuera
de los emisores en nuestro conjunto de datos,
solo hemos visto a Kommuninvest de Suecia
adoptar esta practica.2

Al buscar informes de impacto y datos
vinculados, hemos concluido que un reporte
mas claro ha sido provisto por los emisores que
publicaron un informe Unico (separado) en un
formato que ha permanecido consistente a lo
largo del tiempo si la publicacion fuera
periddica. Actualmente, nuestra investigacion
ha encontrado el uso de una combinacién de
fuentes, incluidos, por ejemplo, los informes
anuales, las cartas de los inversores y
presentaciones, los boletines informativos de
bonos verdes y los resimenes de sitios web.

Periodo cubierto por el informe

Ambos marcos recomiendan informes anuales,
incluida la divulgacion explicita de su periodo.
Un buen ejemplo es el banco comercial nérdico
Nordea.?? Su informe de bono verde inaugural
alineado con el Position Paper incluye una
seccioén sobre la metodologia, que es preciso en
el periodo de tiempo cubierto.

El Position Paper sugiere que, cuando aplique,
los datos deberian normalizarse para ilustrar un
afio representativo. Eso puede significar, p. ej.,
considerar los efectos del clima en la creaciéon
de eficiencia o cambios en la capacidad de
generacion de proyectos de energia. Este es un
punto avanzado que aun no hemos visto en la
practica.

Se sefiala en ambos documentos que es Util
incluir datos adicionales, como perspectiva de

e Asignacion para proyectos individuales .
e Parcela de financiamiento del emisor

Publicacion de cartera basada en asignaciones por proyecto

e  Agregar resultados, proporcionar una parcela prorrateada .

Position Paper de los Emisores del Sector Publico Nérdico
sobre el reporte de impacto

Proyecto por proyecto

Todas las asignaciones cuando sea posible

e Agregado para mostrar los resultados totales

Asignacion dinamica

Asignacion no dinamica

Resultados a nivel de bono y agregados (nivel de programa)

e Publicacion a nivel de cartera
e  Calculos prorrateados

por vida sobre los impactos de proyectos o
activos. El IFI Harmonized Framework advierte
contra simplemente multiplicar el impacto anual
de un proyecto con su vida econémica (en
afios). En su lugar, los periodos de alza y de baja
deben tenerse en cuenta. Ademads, el Position
Paper describe el compromiso de los emisores
nérdicos en reportar durante todo el tiempo
que haya fondos de bonos verdes en
circulacion.

Basado en nuestra investigacion, el aspecto
principal para proveer claridad sobre ese
problema seria que los emisores divulgaran
durante cudnto tiempo planean reportar los
impactos ambientales, y si ese plazo cambia por
algin motivo.

Inclusién del proyecto, nivel de reporte y
contribucién financiera

Ambos marcos sugieren que la
inclusién/exclusion del proyecto deberia
apoyarse en la elegibilidad segun se describe en
los criterios del marco de bonos verdes del
emisor.

El IFl Harmonized Framework también sefiala
que los emisores deben ser transparentes
donde los proyectos puedan ser parcialmente
elegibles, y que ajusten los datos de impacto en
acorde para no exagerar los efectos.
Adicionalmente, se recomienda basar los
informes de impacto en los montos asignados a
los proyectos, mientras que el Position Paper
sugiere utilizar montos desembolsados como
base calculos conservadores. El documento
sefiala ademas que todos los proyectos para los
cuales los fondos estén en circulacion deben
incluirse independientemente de la fecha de
desembolso.

Los dos marcos tienen enfoques ligeramente
diferentes para determinar el nivel de reporte
requerido (véase la tabla anterior).

Desafios

Aunque la ambicién por el nivel de informacién
sea alta en ambos marcos, hay ciertos
problemas que pueden plantear desafios para
lograr la granularidad, por ejemplo, a nivel de
proyecto. El Position Paper, por ejemplo,
reconoce que problemas como la
confidencialidad, la ventaja competitiva o
simplemente un gran numero de proyectos
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(como con los bancos multilaterales de
desarrollo) pueden evitar que un emisor
divulgue datos a nivel de proyectos individuales.

Creemos que, de ahora en adelante, el informe
a nivel de proyecto debe ser la ambicion para
avanzar. Algo a observar es que, para empezar,
eso no debe esperarse de todos los tipos de
emisores. Por ejemplo, los emisores tendrian un
mejor acceso a los datos si poseyeran los activos
directamente, a pesar de lo dificil que pueda ser
para algunos emisores como los bancos.

Una posible forma de superar algunas de las
limitaciones podria ser incorporar los informes
de impacto con base en proyecciones en el due
diligence y en el reporte antes de la transaccion.
Un ejemplo de ello es MuniFin de Finlandia, que
declara en su reporte que el impacto esperado
se recopila en la etapa de evaluacién del
proyecto.?

Ademas, la divulgacidn por proyecto es sin duda
mds importante para carteras diversificadas en
lugar de carteras con una sola categoria de
activos, como plantas de energia solar.

Datos y medicion

Los dos marcos existentes recomiendan
enfoques divergentes con respecto a que datos
deben informar los emisores en su reporte.

El IFl Harmonized Framework destaca la
proyeccién como la mejor alternativa. La légica
es que los emisores no tienen certeza sobre la
finalizacion de los proyectos aun en
construccion. Reportar datos reales durante la
construccion puede ser engafioso, mientras que
reportar datos proyectados suele ser mas
confiable.

El Position Paper no solo establece un
compromiso con el uso de datos proyectados,
sino también una clara ambicion de esforzarse
por usar los datos reales. Sin embargo, el IF/
Harmonized Framework también sefiala que en
ciertos casos el muestreo a partir de la
verificacion de impactos reales puede ser util.

Hemos notado que la comparacién entre los dos
es, en Ultima instancia, necesaria para evaluar
los impactos reales y cualquier brecha de
rendimiento a nivel de activos/proyectos/
cartera, lo que serd esencial para los inversores
que dependen de la informacién de los reportes
para evaluar los efectos de sus inversiones.
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Independientemente del tipo de datos, los
emisores siempre deben tratar de distinguir en
detalle entre los calculos e impactos
proyectados y reales.

Sugerencia de métricas para reportes de
impacto

Para ilustrar las diferencias entre las métricas
recomendadas por los marcos, hemos
compilado una tabla de resumen especifica para
cada uno de los sectores, véase en Anexo 4.

Referencias al mercado

Ambos marcos existentes enfatizan la
importancia de las referencias al mercado y
recomiendan cédigos y estandares
internacionales, nacionales o locales para cada
sector.

Muchos emisores suecos han adoptado el
enfoque de estdndares nacionales para
edificios. Emplean requisitos reglamentarios
locales como se describe en la BBR (Boverkets
Byggregler), por ejemplo, el Reglamento de
Construccion Sueco.?* Las regulaciones
determinan los niveles maximos de intensidad
de energia permitidos (y minimos
recomendados) para edificios comerciales y
residenciales nuevos y existentes.

Otras regiones donde hemos visto el uso de ese
tipo de referencia al mercado son Francia,
Alemania, Espafia, los Paises Bajos y China. En
los Paises Bajos, el emisor holandés Obvion ha
completado un RMBS verde (titulo garantizado
respaldado por hipotecas residenciales)
financiando exclusivamente edificios
residenciales.?® La empresa subcontraté el
desarrollo de su metodologia de evaluacion de
impacto a la consultora DWA, que utilizé el
promedio holandés de las regulaciones para
desarrollar una linea de base para comparar con
la cartera de Obvion y de ahi estimar el impacto
de la transaccion. El Instituto Wuppertal ha
realizado un estudio similar para el Banco
NRW.2¢

Una mejor practica

Banco de China

élmpacto por délar?

El impacto por unidad de moneda invertida es
una medida adecuada para divulgar a los
inversores, ya que a simple vista provee un
mero comparativo de la efectividad de la
inversion. Sin embargo, usar este tipo de
métrica es menos sencillo de lo que parece
inicialmente.

El IFI Harmonized Framework sefiala
correctamente que una comparacion sin
normalizacion corre el riesgo de perjudicar a las
economias mas pequefias o menos
desarrolladas. Una forma de evitar eso podria
ser convertir todas las monedas a una base
comun (p. ej. en USS) y luego ajustarlas segun el
poder de compra, el PIB per capita o una
métrica similar para obtener un resultado mas
comparable en todas las geografias.

¢Todos deberian usar los marcos?

En sintesis, no. Nuestra investigacion indica que
los informes tienden a ser mas comunes y de
mejor calidad en los grupos estrechamente
vinculados con los marcos. Los emisores
nérdicos (sector publico) y las IFI son ejemplos
clave de dos de esos grupos.

Sin embargo, es aceptable que los emisores
elijan usar sus propias metodologias.
Dependiendo de las capacidades de la entidad,
eso podria funcionar en beneficio tanto del
emisor como del publico objetivo. La empresa
forestal sueca Sveaskog ha desarrollado una
notable metodologia sectorial, que se analiza a
detalle como un ejemplo de mejores practicas
del sector, en la pag. 25.%7

En el futuro nos gustaria ver mas intentos de
lograr uniformidad en el informe de impacto.
Un drea clave para esa conformidad es Estados
Unidos, particularmente los emisores
municipales. Como la nacién emisora de bonos
verdes mas grande, esa importancia no puede
ser subestimada. En la actualidad, hemos

encontrado una amplia gama de estilos y
contenido de informes.

Desarrollar un enfoque comun es una
oportunidad fundamental para el futuro.

Una mejor practica
Kommuninvest

Kommuninvest es una agencia sueca de
financiamiento del gobierno local. Cuatro de sus
bonos fueron capturados en este estudio. Fue
uno de los 10 emisores nérdicos del sector
publico responsables por desarrollar el Position
Paper entre 2016y 2017.

El informe de Kommuninvest es claro y
exhaustivo. Establece el papel de los gobiernos
locales suecos en el logro de los objetivos del
Acuerdo de Paris, incluye una seccion de mapeo
de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS),
asi como los resimenes ejecutivos del uso de
los fondos y el impacto ambiental asociado.?®

Todos los proyectos en todos los sectores son
reportados individualmente, incluyéndose
ubicacion y descripcion.

Ademas, a los proyectos se les asigna una
clasificacion basada en su contribucion de
mitigacion al clima, adaptacion y/o gestion
medioambiental (general). Tambien el uso de
los datos proyectados/reales se especifica para
cada proyecto.

Al final, se proporciona una seccion acerca de la
metodologia donde se especifica que algunos
de los datos son pendientes de terceros y que
los informes para ciertos sectores, incluyéndose
el hidrico, se desarrollaran en el futuro.

El Banco de China es un emisor de bonos verdes experimentado. Publicé un
informe a principios de 2018 cubriendo el uso de los fondos y el impacto
climatico de todos los bonos emitidos hasta aquel momento. Aunque las
transacciones se realizaron a través de varias sucursales, incluyendo
Luxemburgo, Nueva York, Londres y Paris, en el reporte se ha dado
informacion detallada sobre todas ellas.?®

Al cierre de 2017, el 92% de los fondos netos se utilizaron para financiar 11
proyectos de metro y dos de generacién de energia edlica. Los impactos
ambientales fueron divulgados a nivel de cartera. Es una practica comun
que los emisores bancarios solo provean informacion agregada debido a
consideraciones de confidencialidad.

Los impactos ambientales se calculan por temas. Por ejemplo, los impactos
en los proyectos de energia renovable se refieren a la metodologia ACM
0002 - Generacién de electricidad conectada a la red a partir de fuentes
renovables (versién 17.0) del Mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL) de la
Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climéatico
(UNFCCCQ).

En los proyectos de tratamiento de aguas residuales, los impactos
ambientales se calculan en funcién de la capacidad efectiva del
tratamiento, para lo cual el emisor ha proporcionado célculos muy
detallados.

Los impactos en los proyectos de transporte limpio se calculan en base a la
metodologia ACM0016 - Proyectos de transito rapido masivo (version 4.0).
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Hay informes a nivel de programa para casi todos los bonos. La mayoria reporta datos medidos/reales

Esta seccién explora nuestros hallazgos sobre
hasta qué punto los principios para reportar se
han adoptado en el mercado. Asimismo, la
realidad de las diferentes métricas que los
emisores estan usando para cuantificar los
impactos en los diferentes sectores.

éNivel de bono o de programa?

Nuestra investigacion indica que de los 1.517
bonos con algun tipo de informe de impacto el
85% (1.284) reportan a nivel de programay el
14% en nivel de bonos o incluso, a un nivel mas
granular.

Solo el 1% reporta en los dos niveles (de bonos
y programa), por ejemplo, el Banco de
Desarrollo de China y el Crédito de Exportacién
Sueco.

éImpacto proyectado o real?

Nuestra investigacion ilustra que en la
actualidad, la mayoria de los informes de
impacto se basan en datos medidos. Los
informes que cubren el 76% de los bonos que
hemos analizado utilizaron datos reales. La
mayoria se debe a Fannie Mae emisora norte

americana de titulos respaldados por hipotecas .

La institucidn reportd sobre todos sus titulos en
un reporte de impacto basada en la medicion
del consumo de energia.*® Sin embargo, la
eliminacion de Fannie Mae del conjunto de
datos muestra una division mucho mas
uniforme. En este caso, los informes incluyen
datos proyectados (34%) y el 31% a datos
reales. El 35% restante incorpora una
combinacién de ambos.

Hemos encontrado que a menudo es muy dificil
saber si los datos utilizados son proyectados o
reales, o si hubo una combinacién de ambos.
Alentariamos a los emisores a revelar
claramente como parte de su informe, sus
fuentes de datos junto a cualquier suposicion,
referencias al mercado y metodologias de
calculo.

85% de los bonos
tienen informes a nivel de
programa

b

85%

= Bono Programa = Ambos

La mayoria de los informes
se basan en datos reales...

12%
12%

= Real Proyectado Ambos

... pero excluyéndose a
Fannie Mae la division es

pareja
35%
34%
= Real Proyectado Ambos

¢Reporte individual o integrado?

La investigacion para este estudio constatd que
la mayoria (69%) de los bonos para los cuales se
encontro algun tipo de reporte de impacto, ha
sido a través de un informe anual. El resto (31%)
produjo un informe individual enfocado en el
impacto. Esos documentos han variado en
esencia en disefio y titulo e incluyeron informes
de bonos verdes, de impacto de bonos verdes,
de impacto ambiental, boletines y cartas de
inversores de bonos verdes.

El papel de la verificacion

La verificacion en torno al uso de los fondos se
ha vuelto mas comun a lo largo de los afios. Sin
embargo, sigue siendo escasa. Ademds, hemos
observado que la garantia y la verificacién
consisten principalmente en una breve
declaracion.

En el informe del Banco Nacional de Australia, la
declaracion publica de verificacion producida
por DNV GL enumera las tareas del verificador
como: “Verificacion de argumentos de la
publicacion de impacto y datos vinculados,
cuando aplique; revisar y probar, cuando sea
posible, los datos del reporte de impacto”.3*

El banco marroqui Banco Central Popular
encargd al Banco de Inversion Verde, con sede
en Reino Unido, para desarrollar una
metodologia de informe de impacto asegurando
su calidad. Aunque el documento resultante
enumera las fuentes de datos utilizadas, no
explica el proceso de desarrollo ni los resultados
reales.3? En el futuro, seria Util ver mas
transparencia por parte del asegurador y el
experto ampliando sobre lo que implica su
proceso. Por lo general, la verificacion es un
elemento clave para mejorar la credibilidad de
los informes en el futuro.

Las reducciones de GEI dominan, pero los emisores utilizan un amplio rango de indicadores de

impacto

Como se ha discutido, actualmente hay poca
estandarizacion en el mercado en lo que se
refiere a medir impactos. Nuestros hallazgos
indican que el 79% de los emisores estan
midiendo de forma absoluta, mientras que solo
el 3% esta contextualizando los cambios en
relacion a una linea de base predeterminada o
un indice de referencia al mercado. El 18%
divulga alguna combinacién de los dos.

La medicion en términos absolutos es un buen
punto de partida. Sin embargo, proporciona
poco contexto para comprender la escala de
impactos en si mismos.

Ademas, hemos encontrado mds de 200
métricas Unicas, utilizadas en los informes. En
las siguientes secciones, las métricas utilizadas
con mayor frecuencia se han agrupado de
acuerdo con el sector de uso de los fondos con
el que estdn vinculados.

Absoluto = Cambios/relativo

La mayoria de los emisores
reportan impactos en
términos absolutos

18%
2%\

80%

Para las definiciones del sector, véase la
Taxonomia en el Anexo 1.
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Ambos

Reducciones de gases de efecto
invernadero (GEI)

Hemos tratado las reducciones de GEl como una
categoria distinta, ya que son las métricas mas
comunes en casi todos los sectores de uso de
fondos. Mas especificamente, hemos registrado
las métricas por sector (energia, transporte,
edificios, etc.) agrupandolas en categorias.
Luego hemos construido un conjunto de datos
basado en la frecuencia en la que ocurre la
métrica en cada categoria. Por ultimo, hemos
calculado la cuota proporcional de cada
categoria relacionada con los GEl, utilizadas en
cada sector.

El Unico que se excluyd fue la adaptacion, ya
que los resultados indicaron que las métricas de
GEl formaron una parte muy pequefia, en
general usadas para describir el impacto de esos
proyectos, lo cual quizds sea debido a los muy
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pocos proyectos de adaptacion financiados por
bonos verdes.

Los resultados, basados en los porcentajes, se
resumen en el grafico de abajo. Una lista
completa de las métricas para cada categoria se
proporciona en el sitio web.>* Vale la pena
sefialar que:

. El CO; se refiere a métricas que solo
miden el impacto del diéxido de carbono
de los activos, mientras que los GEI
significan una multitud de gases de efecto
invernadero medidos y convertidos en
equivalente de CO..

. Las categorias con la palabra "evitado"
incluyen tanto emisiones evitadas como
reducidas, ya que en la mayoria de los
casos los emisores no distinguieron entre
los mecanismos de célculo para los dos.

El andlisis indica que, en todos los sectores, la
métrica individual mas comun es el CO, medido
en toneladas, kilotones o megatones. Residuos
es el Unico sector donde el CO; evitado se usa
con mayor frecuencia.

Igualmente, los GEI medidos individualmente en
términos de unidades relevantes basadas en la
magnitud (t/kt/Mt), es lo que prevalece. A
menudo las reducciones de GEl se expresan en
términos relativos, o sea, como un cambio
porcentual o un porcentaje de las emisiones
totales. También los emisores tienden a
reportar los GEl y/o CO; en relacién con una
moneda (por ejemplo, la reduccion de GEl en
toneladas/USS$ invertidos).

Las medidas no monetarias aparecen con mayor
frecuencia en el sector de transporte, donde
varios informes incluyen las medidas de GEl en
toneladas/milla de pasajeros.

De otra parte, métricas mas especificas también
han aparecido en el sector del uso de la tierra.
Los emisores en ese sector informan
rutinariamente sobre la cantidad de carbono
capturado o secuestrado a través de sumideros
como los bosques.

Finalmente, hemos observado las métricas de
GEl que describen las emisiones, la intensidad o
las reducciones anuales individualmente. La

siguiente tabla muestra los porcentajes de las
métricas de cada sector que representan un
indicador en términos anuales.

Incidencia del reporte

anual de GEI
Industria 98%
Transportes 55%
Residuos 38%
Edificios 23%
Energia 21%
Agua 11%
Uso de la tierra 0%

Las métricas de GEl y CO, varian segun la industria

Energia [ Edificios M Transporte

Energia
GEI
evitado,
C02, 49% 25%
GEI
relati
vo,
CO2 evitado, 21% 5%

Informes post-emisién en el mercado de bonos verdes Climate Bonds Initiative

Agua [ Residuos M Uso de laTierra Industria
Agua
- GEl,
- 02, 78% 22%
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Energia

La categoria mayor de métricas en el sector
energético se relaciona con la medicién de las
reducciones de gases de efecto invernadero
(GEI).

La segunda categoria se relaciona con la
capacidad de generacién agregada como
resultado del financiamiento de bonos verdes.
Para identificar las ocurrencias hemos usado
"capacidad" como término de bdsqueda clave,
combinado con las palabras "agregado",
"aumentado" y "total".

La tercera categoria, se refiere a la generacién
de energia. Aqui hemos buscado términos que
"o

incluyen "salida", "generacion/generada y
"producida".

Los emisores también informan frecuentemente
sobre el ahorro de energia. Al parecer, se
equivocan entre el ahorro/reduccion y demanda
evitada. Los marcos existentes tienen un
enfoque ligeramente distinto para cuantificar
los ahorros. El IFI Harmonized Framework
destaca solo el "ahorro de energia" como un
indicador clave de reporte, mientras que el
Position Paper de los Emisores del Sector
Publico Nordico exige una granularidad
adicional al desagregar las energias entre
ahorrada, reducida y demanda evitada. El
argumento para esta separacion es que la
reduccién en el consumo de energia resulta de
una reduccion absoluta en el uso operativo,
mientras que el evitado indica una comparacion
con un escenario de referencia o una linea de
base. Los ahorros, entonces, pueden referirse a
la cantidad reducida/evitada, o la suma de ellos.

El Position Paper, por lo tanto, recomienda
distinguir entre los dos cuando se divulguen los
ahorros de energia. Segln nuestras
observaciones, ese enfoque es actualmente
demasiado complejo para la mayoria de los
emisores. Por lo tanto, para examinar que tan
frecuente es el uso de las métricas de ahorro de
energia, hemos agrupado los 3 términos
utilizados en la bdsqueda.

Las dos categorias restantes se refieren a la
generacion de electricidad y a una reduccién de
los contaminantes del aire. La primera sigue una
|6gica similar a la clase mas amplia de
generacién de energia. En la segunda, hemos
incluido términos comunes de indicadores de
calidad del aire, como "PM 10 0 2,5" para
particulas, "NOx", "NOy", "SO,", "TCE", "polvo" y
"ceniza". La reduccion de particulas se relaciona
muchas veces con la sustitucién de la
produccién de energia basada en combustibles
fésiles por las fuentes renovables, calculadas en
funcion de las emisiones promedio de la red
(por ej., en un pais o una regién) o a nivel de
activos individuales.

Métricas del sector Energia

280

B Reduccién de GEI
M Ahorro de energia

B Generacion de electricidad

Un ejemplo de ese reemplazo es el Condado de
Jefferson, cuyo bono verde financié la
modernizacién de una central eléctrica de
carbdn a una central eléctrica de biomasa.?®

Informes post-emisién en el mercado de bonos verdes Climate Bonds Initiative
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35
B Capacidad de generacion instalada

¥l Generacion de energia

B Reduccién de contaminantes
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Transportes

Aligual que con el sector de energia, la
reduccion de emisiones domina los informes de
impacto en el sector de transporte. El segundo
grupo de métricas mas comun es el asociado
con el ahorro de energia.

Las otras categorias entre las 5 principales son
mas especificas para el sector de transportes.
Varios informes han incluido la medicién del
numero de vehiculos (autobuses/trenes) que se
hayan adquirido con fondos de bonos verdes -
quitando los vehiculos personales de las calles -
asi como la longitud de las vias férreas cuya
construccién se ha respaldado por
financiamiento verde.

Por ejemplo, en la Republica de Polonia, el
primer emisor soberano de un bono verde, ha
reportado sobre la longitud de las lineas
ferroviarias mejorada en kildmetros y el nimero
de cruces de ferrocarril.3

La calidad del aire es un aspecto clave para
medir, en particular cuando los vehiculos
personales (que en su mayoria aun tienen
motores de combustion interna) se reemplazan
con opciones menos contaminantes y/o de
transporte publico. En el IFI Harmonized
Framework, este también es un indicador
central para el reporte de proyectos de
transporte.

Finalmente, la generacidn de electricidad es una
métrica relevante para varios de los proyectos
con bajas emisiones de carbono. El Banco NRW,
Banco de Desarrollo de Renania del Norte-
Westfalia (Alemania) ha utilizado parte de sus
fondos en la construccion de una cochera solar
fotovoltaica.?’, con diez parqueos y cuatro
estaciones de recarga que se espera que
produzcan 34 MWh de electricidad al afio.

Métricas del sector Transportes

B Reduccién de GEI

M Ahorro de energia

W Calidad del aire
Ndmero de vehiculos

M Longitud de vias férreas

B Generacion de electricidad

- D

Una mejor practica
National Australia Bank (NAB)

El Banco Nacional de Australia emitié su
segundo Certificado Climate Bond en marzo de
2017. NAB opt6 por reportar la cantidad de
trenes fondeados parcialmente con su bono
verde, separados a nivel de proyectos
individuales.

Curiosamente, el emisor no reveld ningdn
ahorro vinculado de CO; de los proyectos de
transporte bajo en carbono. En cambio, sefialo
que: "las suposiciones para estimar el nimero
de pasajeros no fueron lo suficientemente
robustas para el cdlculo de las emisiones
evitadas de GE[".38

Hemos considerado esa una mejor practica de
transparencia en informes de impacto, ya que
evita la divulgacion de resultados engafiosos a
las partes interesadas. NAB también obtuvo la

Qrificacién externa de DNV GL. /

Una mejor practica
SNCF Reseau

Este operador ferroviario estatal francés emitié
su primer bono verde en octubre de 2016.%° La
metodologia de impacto empleada fue
asegurada por KPMG. Asimismo, la red SNCF
buscé una validacion adicional para su
evaluacién de impacto, de una empresa de
consultorfa especializada llamada Carbone 4.

El informe es extenso e incorpora el contexto
mads amplio. Una interesante seccion se titula
"Los beneficios climaticos del ferrocarril en la
lucha contra el cambio climatico", ayudando al
lector a comprender mejor la escala de los
resultados de impacto que se presentan a
continuacion.

El reporte publica el impacto total de CO> de los
proyectos distribuidos a lo largo de la vida til
de los activos (determinada en 40 afios), sobre
la base de dos pilares (carbono evitado y la
huella de carbono), y SNCF desarrollé una
metodologia para contabilizar la huella de
carbono de cada proyecto por délar gastado.

La divulgacion de "afios para la neutralidad de
carbono" es otra caracteristica interesante y
muestra una nueva forma de explicar el
impacto.

Para la parte del bono, fue divulgada la longitud
de las lineas ferroviarias mejoradas.

Informes post-emision en el mercado de bonos verdes Climate Bonds Initiative

Meétricas del sector Edificios

279

B Reduccién de GEI

M Ahorro de energia

M Intensidad energética
Ahorro de agua

B Residuos e materiales reciclados

Edificios

Las métricas para edificios bajos en carbono,
estdn dominadas por la cuantificacion de
reducciones de emisiones de GEl, seguidas de
cerca por el ahorro de energia. Para la energia,
hemos agrupado ahorros absolutos y medidas
de intensidad. La energia reducida, ahorrada y
demanda evitada, también se consideran como
ahorro de energia para el sector Edificios.

Notablemente, en ese sector los emisores
frecuentemente reportan métricas de
intensidad. Si bien, esa es una convencién de los
edificios podria decirse que es menos Util para
comprender el impacto de financiamiento verde
que, por decir, cuantificar las reducciones de
energia o de CO>.

Cuando se usan cifras de intensidad para
demostrar el impacto, es Gtil compararlas con
las referencias al mercado instituidas. Cuando
sea factible, una ilustracién de las mejoras a lo
largo del tiempo es muy util.

Veterana emisora de los bonos verdes, la
compafiia de propriedades sueca Vasakronan ha
adoptado este enfoque, demostrando por
gréficos las mejoras en intensidad de energia y
el agua, y emisiones de CO, de Alcance 1y
Alcance 2.%° Pero, no ha quedado claro si se
trata de la cartera completa de propiedades que
posee la empresa o tan solo los edificios que se
han fondeado a través de los bonos verdes.

El informe también presenta una lista de
propiedades que han recibido financiamiento a
través de bonos verdes e incluye solo los niveles
de certificacion de edificios ecoldgicos vy las
intensidades (actuales) de energia, aguay
emisiones de las propiedades sin
comparaciones de referencia, aunque se hace
una referencia al Reglamento de Construccion
de Suecia.
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Finalmente, los emisores del sector de Edificios
han reportado sobre la eficiencia de recursos y Meétricas del sector Agua

residuos. Para comprender la prevalencia de los

indicadores relacionados con tales

informaciones, hemos buscado "residuos" y 1
"materiales", que resultaron en métricas 4
absolutas y de intensidad. Los indicadores

describen tanto el uso de materiales (por 132 130 102

ejemplo, "el uso de materiales sostenibles, %" y
"materiales utilizados, kg/m?) como su
eliminacion (p. ej.," residuos secos reciclados,
toneladas" y "eliminacién de materiales, %").

B Reduccién de contaminantes
M Tratamiento del agua

M Gestion del agua

[ Ahorro de energia

B Tratamento del Agua (2) — Capacidad de alcantarrilado

Agua

Los indicadores del sector del agua giran en
torno al tratamiento y gestién de recursos
hidricos y su calidad. Los emisores reportan con
mayor frecuencia sobre las reducciones de
contaminantes.

Sobre la base de una seleccién inicial, hemos
incluido términos de busqueda como "sdlido
suspendido (/ SS)", "contaminante", los
parametros "DQO" (demanda quimica de
oxigeno), "DBO" (demanda bioldgica de
oxigeno), "COT" (carbdn orgénico total) y "DOT"
(demanda de oxigeno total), junto con otros
compuestos quimicos que se utilizan para
controlar la calidad del agua, como fosfatos y
amonio/amoniaco.

La segunda categoria usada con mayor
frecuencia capturd la cantidad del agua tratada
en m3 o equivalente de poblacion (PE, por sus
siglas en inglés). Algunos reportes, como los del
Banco SPD y el Banco Harbin en China, ha hecho
la medicién en términos absolutos.

En otros reportes, se han realizado mediciones
sobre una base de periodo de tiempo: el Banco
Nacional de Abu Dabi*? y el Beijing Enterprises
Water Group*, por ejemplo, cuantificaron el
tratamiento del agua en una base diaria,
mientras que el MuniFin ha utilizado una base
anual.

Las dos Ultimas agrupaciones de métricas estan
vinculadas con el ahorro de energiay la
capacidad de alcantarillado. Esa ultima, captura
tanto la cantidad de lodos tratados (en
toneladas) como en ocasiones la longitud de la
nueva red de alcantarillado/ttineles construidos
(en km). El ahorro de energia suele estar
vinculado a la eficiencia energética de las
mismas instalaciones de tratamiento del agua.
Sin embargo, el ahorro de energia también
puede ocurrir a través de otros medios como,
por ejemplo, en el caso del Banco Nérdico de
Inversiones (NIB),* que ha medido la cantidad
de energia recuperada a partir del lodo de las
aguas residuales via digestion anaerdbica.
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Residuos

Los informes del sector residuos, se centran en
el procesamiento de residuos, la produccion de

energia, la reduccién de residuos y las emisiones

de GEl, y los contaminantes del agua. La
categoria principal de procesamiento de
residuos incluye una variedad de métricas.

Sobre la base de nuestro analisis de los informes

de impacto del emisor, los indicadores se
centraron esencialmente en cémo mejorar la
eficiencia del procesamiento de residuos.

Los términos de busqueda especificos incluyen
(residuos) "procesamiento/ procesado",

"recoleccién/ recolectado", "reciclaje/

reciclado", "ordenacion/ ordenado", (sostenible)

"eliminacion/ eliminado" y "desviacion/
desviado". También, hemos buscado la
"capacidad agregada" ya que varios informes la
habian utilizado como un indicador de las
mejoras en el procesamiento de residuos.
Finalmente, “el numero de vertederos
cerrados”, un indicador reportado solo por el
Banco Mundial y que también se incorpord a
esa categoria.

Para comprender la divulgacion de las
reducciones de emisiones de los gases de
efectos invernadero (GEl), se adoptd el mismo
enfoque que con otros sectores. Entonces, los
términos "COz(e)", "GEI" y "gas de efecto
invernadero" se han incluido en esa categoria.

El metano es un gas de efecto invernadero
extremadamente potente y estrechamente
asociado al sector de residuos, particularmente
en los vertederos, ya que los residuos en
descomposicion generan emisiones de metano.
Por ello, lo hemos incluido en la categoria de
GEl. No obstante, es interesante que tan solo la
Autoridad Financiera de Control de la
Contaminacién de California haya incluido el
metano como un indicador individual.*

KBN

Kommunalbanken Norway (KBN) ha emitido 13
bonos verdes, con cuatro bonos en circulacién
actualmente. En su mas reciente informe de
impacto ambiental, KBN describid los proyectos
fondeados, que incluyen 10 en la gestién de
residuos.?’

KBN ha adoptado la metodologia del Position
Paper de los Emisores del Sector Publico
Nérdico en todo el informe y todos los datos
son proyectados.

Aunque solo se divulga un indicador de
desechos (incremento de capacidad de gestion
de residuos en toneladas), eso se aplica de
manera consistente en todos los proyectos. El
informe también es muy claro y visualmente
atractivo.

€ 4

G\a mejor practica \

Métricas del sector Residuos

Métricas del sector Industria

B Procesamiento de residuos

B Reduccién de GEI

B Produccién de energia
Contamiantes del agua

B Reducién de residuos

Algunos informes han cuantificado la
produccién de energia por plantas productoras
de energia a partir de los residuos. En esos
casos, la energia y la electricidad se incluyeron
bajo el mismo paraguas, ya que parecian
utilizarse indistintamente en los reportes. Los
términos de busqueda fueron similares a los
utilizados para esa categoria de métrica en el
sector energético.

Las métricas de reduccién de residuos se
enfocan en la reduccién de esos residuos.
Hemos buscado términos como "evitado" y
"reduccién/reducido"”. Esos estuvieron
presentes significativamente menos que las
métricas asociadas con las mejoras en el
procesamiento de residuos.

Finalmente, algunos fondos de bonos se usaron
en parte en el procesamiento de residuos
industriales, por ejemplo, de la compafiia
brasilefia Suzano Papel y Celulosa.*® Esos tipos
de proyectos incluyeron indicadores en la
llamada categoria "contaminantes del agua",
midiendo, por asi decir, el uso de productos
quimicos/oxigeno liquido y la cantidad de
efluentes tratados.

Industria

Las principales categorias reportadas por los
emisores cuyos bonos fondean proyectos en el
sector industrial, son en esencia sobre la
energia, los GEl, la contaminacion del aire y del
agua. La categoria mas comun de métricas se
relaciona con el ahorro de energia, reportados
en términos absolutos o anuales.

Una métrica rara en el sector industrial es la
generacidn de energia. Solo la compaifiia de
papel brasilefia Klabin*’la ha reportado, ademas
de haber publicado el aumento de las cifras en
una de sus fabricas. Esa métrica no esta incluida
en el ahorro de energia.
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B Ahorro de energia

B Reduccién de GEI

W Calidad del agua
Ahorro del agua

B Contaminantes gaseosos

Para detalles sobre las reducciones de GEl, la
segunda mayor categoria, véanse las pags. 19y
20.

Las tres categorias restantes se relacionan con
los contaminantes del aire y el ahorroy la
calidad del agua. Por lo general, los
contaminantes del aire incluyeron NOx, SOz y
material particulado (PM). El ahorro del agua se
ha reportado en términos absolutos y en m?3,
mientras que, las métricas de calidad del agua
incluyeron el término genérico "calidad del
agua", asi como el disolvente industrial TCE.

N

Una mejor practica
Banco Mundial

El Banco emitié un total de USS 12.600 millones
en bonos verdes en los Ultimos 11 afios. Fue una
de las IFl involucradas en el desarrollo del /F/
Harmonized Framework en 2015 y sus
actualizaciones a partir de entonces. Los
informes del Banco son exhaustivos y, como se
esperaba, siguen la metodologia IFI.>°

El Banco ha financiado varios proyectos en el
sector de la industria, incluidos programas de
eficiencia energética directa en empresas
industriales. También ha establecido un plan de
intermedio de préstamos para que empresas
manufactureras chinas medianas y grandes,
implementen iniciativas de eficiencia
energética. Las ubicaciones, detalles y
principales beneficios climaticos de cada
proyecto han sido divulgados.

Los beneficios clave cuantificables incluyen
emisiones en CO:e evitadas anualmente y
ahorros de energia anual en toneladas de
petréleo equivalente.

A 4
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Agricultura, uso de la tierra y
silvicultura

Tres categorias de métricas predominan en los
sectores de agricultura, uso de la tierra'y
silvicultura. La primera y la mas grande abarca
proyectos donde las dreas estdn protegidas o
restauradas.

Basada en nuestra seleccion de reportes, hemos
utilizado en la busqueda términos como
bosques/areas, junto con las palabras

"renovables", "proteger/cién/ido",

"conserv/acién/ado", "restaur/acién/ado",

"certificado", "reconstruido"”, "reforestado" y
"gestionado (de forma sostenible)".

Una métrica adicional que se ha incluido en esa
categoria es “nuevos espacios verdes”, utilizada
en los reportes solamente por la Ciudad de
Parfs.>' Esta métrica se refiere especificamente a
los nuevos espacios en las ciudades como un
mecanismo de adaptacién al cambio climético
reduciendo el efecto “isla calor urbano”.

Otra demostracion practica de métricas se
encontro en el reporte del Banco Mundial. El
emisor midio el tamafio de las dreas de
irrigacidn reconstruidas en las dreas afectadas
por desastres, relacionadas a su vez con
mejoras cualitativas en la productividad de los
cultivos y los resultados de resiliencia. Todas las
métricas de la categoria “area protegida/
restaurada" se midieron en hectareas o
porcentajes.

La categoria de métricas de impacto de CO; es
ligeramente distinta para los emisores de los
sectores de la agricultura, el uso de la tierray la
silvicultura. La segunda mayor categoria de
métricas es el ahorro de agua. Hemos buscado
esa categoria de manera muy directa,
incluyendo tan solo los términos "agua
ahorrada" y "conservada" y fueron divulgadas
en unidades de m3, toneladas/ dia o galones.

Una métrica adicional utilizada solo por el Banco
Mundial se relaciona con la calidad del agua, y
describio la reduccion de la contaminacion y la
carga de nutrientes de las vias navegables (en
toneladas/afio) como resultado de un proyecto
de gestion de residuos ganaderos y cultivos en
China.

Los principales indicadores se relacionan con las
emisiones evitadas a través de la capturay el
secuestro de carbono. Eso es especialmente
relevante en la silvicultura, donde los activos
acttan como sumideros de carbono a largo
plazo. El carbono capturado y/o secuestrado
tiende a ser medido en (mega/kilo) toneladas.

Las emisiones evitadas son una categoria mas
genérica y se utilizan en varios reportes en
todos los sectores.

Métricas del sector
Agricultura/Uso de la
tierra/Silvicultura

M Area protegida/restaurada
M Ahorro del agua
Emisiones de CO2 evitadas

CO2 secuestrado / capturado

Una mejor practica
Sveaskog

Este emisor corporativo provee una excelente
comprobacién de desarrollo de una
metodologia sectorial especifica.

Demuestra, en la practica, la curva de
aprendizaje del emisor relacionada con el
informe de impacto. Sveaskog emitié su primer
bono verde en marzo de 2016, pero no hizo
ningun reporte. Sin embargo, en su segunda
emision en septiembre de 2017, la compafiia ya
habia actualizado su Marco de Bonos Verdes. En
marzo de 2018, Sveaskog publicd el primer
informe de impacto relacionado con su segundo
bono.

El informe presenta el papel del sector de la
silvicultura en la mitigacion del cambio climatico
y explica los factores clave de la gestién forestal
sostenible.

Los proyectos fondeados por los bonos verdes,
son clasificados por area de actividad: I&D y
adquisicion de activos forestales. Las actividades
de manejo forestal sostenible estan clasificadas
geogréaficamente por area de mercado.

La metodologia para el reporte se describe
claramente en un Anexo y el reporte también
proporciona las formulas de calculo y menciona
las fuentes académicas para los valores de
referencia utilizados. Los beneficios ambientales
clave son publicados por proyecto.
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Métricas del sector Adaptacion

83

B Restauracion
M Area protegida (de inundaciones)

Emisiones de CO2 evitadas

Adaptacion

La adaptacién comprende proyectos de
adaptacion y resiliencia. Las instituciones que
han recaudado fondos para ese tipo de
proyectos son principalmente los bancos de
desarrollo (por ejemplo, IFC, Banco Mundial) y
bancos comerciales (por ejemplo, Banco Harbin,
Banco de Luoyang en China). Climate Bonds ha
convocado a un Grupo de Expertos en
Adaptacién y Resiliencia para promover el
debate y el desarrollo de buenas practicas en
varios sectores.>

Las métricas que hemos encontrado en ese
sector, se relacionan principalmente con la
restauracion y rehabilitacion pos desastre. La
proteccidn contra inundaciones también es
clave. Las métricas de CO2 son menos
frecuentes y esperamos que sea habitual a
medida que aumente la inversion en adaptacion
y se desarrollen las practicas de reporte.

Para identificar proyectos, hemos utilizado los
siguientes términos de busqueda: "restauracion,
restaurado”, "rehabilitacion, rehabilitado" y
"reconstruido”. Uno de esos proyectos consistid
en restaurar 152 km de lineas de transmision
para que alcanzaran el estdndar de "resistencia
a los desastres" en la Republica Dominicana
(Banco Mundial). Como parte del mismo
proyecto, se han reconstruido 252MW de
instalaciones hidroeléctricas dafiadas.

Las areas protegidas contra las inundaciones
han sido tipicamente medidas en hectareas. Si
bien, el Banco de Luoyang divulgd una métrica
gue mostraba la reduccion del caudal como
resultado de la instalacion de una barrera
contra inundaciones.

Finalmente, el banco de desarrollo IFC ha
estandarizado los indicadores para todas las
categorias de proyectos de inversion. Un
ejemplo de un proyecto de adaptacion,
involucra la energia renovable en Mozambique
que ha resultado en duplo beneficio, de
adaptacion y mitigacion, y subraya cémo los dos
temas estan estrechamente relacionados:

“Dadas las expectativas de sequias e
inundaciones mds severas en el futuro, el
proyecto Mocuba Solar se alinea estrechamente
con los objetivos establecidos por el gobierno de
Mozambique para la Estrategia del Desarrollo
de Energia Nueva y Renovable, cuyo objetivo
principal es acelerar la electrificacion rural y
diversificar la cartera de generacion de energia
del pais mds alld de la energia hidroeléctrica.”>?
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Conclusiones y recomendaciones de mejores practicas para el reporte de impacto

La investigacion de este afio ha explorado los
informes de impacto con mds detalle,
centrandose en los marcos y en las métricas
utilizadas por los emisores. Hemos encontrado
que las reducciones de emisiones de los gases
de efecto invernadero (GEl) se reportan
ampliamente. No obstante, como los emisores
también utilizan una variedad de métricasy
marcos, la comparacién del impacto ambiental
entre los bonos y los emisores se ha convertido
en un desafio, aunque, en un solo sector. De
manera alentadora, la mayoria de los emisores
reportan datos reales o medidos.

Resultados clave sobre los
informes de impacto

Mas de tres cuartos de los emisores proveen
algun tipo de informe de impacto, sin
embargo, hay poca uniformidad: mas de 200
métricas se han utilizado en los informes.

Solo el 15% de los reportes se han producido
en acorde con un marco de informes de
impacto establecido: en este estudio, hemos
considerado el IFI Harmonized Framework o el

p Buena practica para reportes

Segun la ICMA, actualmente solo la mitad de los
inversionistas encuentran toda la informacién
que necesitan en los informes de impacto.
Teniendo en cuenta los resultados de esta
investigacion, hemos resumido los aspectos
clave que podrian mejorar la utilidad de los
informes de impacto a las partes interesadas y
grupos de interés.

1. Formato: Al igual que el uso de los fondos,
el informe de impacto debe, cuando sea
posible, hacerse publico a través de una
pagina web exclusiva. Es Util que el
formato del reporte se mantenga
constante en el tiempo. Idealmente, la
informacién debe estar contenida tan solo
en un documento (individual). Las
representaciones visuales de los datos y
un resumen ejecutivo también son Utiles
para comprender los impactos.

2. Frecuenciay duracién: Dependiendo del
dinamismo de la cartera del emisor, es
beneficioso que el reporte sea en
intervalos regulares. El intervalo esperado
debe indicarse claramente en el primer
reporte posterior a la emision, y cualquier
cambio debe quedar claro en los informes
subsiguientes.

Para carteras no dinamicas y/o proyectos
de refinanciamiento, un Unico informe con
confirmaciones posteriores del status quo,
se consideran suficientes.

Position Paper de los Emisores del Sector
Publico Nordico.

Varios emisores han desarrollado metodologias
sofisticadas para medir el impacto que son
especificas para sus industrias o sus contextos
geograficos. Otros, han usado metodologias de
calculo desarrolladas por otras iniciativas como
el Mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL) de la
Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre
el Cambio Climatico (UNFCCC) o el Protocolo de
Capital Natural.

La variedad de informes se extiende también a
la frecuencia y al formato. Los emisores
publican sus informes desde una vez hasta
trimestralmente. La mayoria de los reportes son
documentos separados, pero también estan
disponibles en paginas web dedicadas, informes
anuales, boletines informativos y
presentaciones al inversionista.

La mayoria de los emisores reportan a nivel de
programa en lugar de a nivel de bonos o
proyecto.

Cuando las carteras sean dindmicas, es Util
que los emisores reporten en base anual y
durante el tiempo que haya fondos no
asignados.

Cuando sea factible, se puede intentar la
incorporacién de las perspectivas de por
vida del proyecto a los informes.

3. Nivel de reporte: cuando sea posible, es
util reportar a nivel de proyecto para
proveer una informacion granular. De
haber consideraciones comerciales o de
confidencialidad en juego, el reporte a
nivel de cartera es un buen enfoque. Es
muy Util cuando los emisores reportan a
nivel de proyecto, e incluyen resumenes
de los bonos y de programas.

Para los informes en nivel de cartera, los
emisores deben proporcionar resimenes
de sub cartera por tipo de activo, por
ejemplo, informes de segmento para
energia renovable contra, por decir, el
transporte, para que los lectores puedan
sacar conclusiones al menos a nivel
sectorial.

4. Metodologfay supuestos: Silo permite el
contexto, puede ser beneficioso adoptar
un marco existente o trabajar con
expertos para desarrollar una metodologia
individual. Independientemente de los
métodos utilizados, los célculos y las
suposiciones deben ser divulgadas con la
mayor claridad posible.
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Las métricas de GEl y COz son las mas
comuinmente reportadas, se aplican en todos
los sectores y, por lo general, se divulgan como
reducciéon de emisiones resultante del fondeo
de bonos verdes. En el sector del uso de la
tierra, esas métricas se miden principalmente
como el COzsecuestrado o capturado. Las
reducciones de GEl en los sectores de la
industria y de transportes (mas del 50% de las
métricas), se miden con mayor frecuencia en
base anual.

Otros aspectos que se han medido mas
frecuentemente, incluyen el ahorro de energia,
la capacidad de generacién de energia, la
capacidad de tratamiento del agua o residuos y
las reducciones de contaminantes del aire.

El sector de edificios es el Unico en el que medir
las intensidades es mds comun que medir las
reducciones absolutas/relativas de, por
ejemplo, los GEl, la energia, del agua y residuos.

La mayoria de los datos que se han utilizado
para reportar son reales o medidos. Una cuarta
parte de los emisores reportaron datos
estimados 0 ambos, datos reales y estimados.

5.  Datos: Ya sea utilizando datos proyectados
o reales, es Util cuando los emisores hacen
la distincién a nivel de proyecto/activo. Es
preferible la coherencia en el uso de uno u
otro o la combinacién de ambos.

6.  Métricas: Los emisores pueden escoger las
métricas que consideren mds relevantes y
su seleccién debe justificarse en funcion
de los proyectos o carteras, asi como la
disponibilidad de datos. La mejor practica
es intentar cuantificar las reducciones en
relacién con una de referencia al mercado
o una linea de base especifica del sector o
de la empresa.

7.  Verificacién: La revision externa puede ser
muy beneficiosa pues agrega un nivel de
transparencia y credibilidad a los informes
de impacto. Los emisores deben
asegurarse de que el compromiso del
verificador cubra especificamente los
datos y métodos de impacto. Cuando sea
posible, el verificador debe divulgar
detalles sobre su proceso de verificacién
en lugar de proveer Unicamente la
declaraciéon de cumplimiento.

La armonizacion de marcos y métricas de
impacto puede hacer de los informes una
herramienta alin mas valiosa para los
inversionistas, fomentando la confianza en “que
tan verde” son las inversiones y facilitando la
escala de los mercados de bonos verdes
alrededor del mundo.
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Anexo 1: Taxonomia de los Bonos Climaticos

Taxonomia Climate Bonds Q/%ONDS S
A
La Taxonomia Climate Bonds fue utilizada para categorizar a los emisores por sector. ; %
Lainvestigacion se enfoca en 6 de los sectores: energia, transporte, agua, edificios, uso = £
de suelo y desechos. Mas informacion se encuentra disponible en https://standard. Oc OO
SRTIR\®

climatebonds.net/taxonomy.

USO DE SUELOS
TRANSPORTE AGUA | Y RECURSOS
MARINOS
Solar Transporte Monitoreo de Residenciales Produccién de Preparacion Redes de banda
privado agua cemento ancha
@ @ @ @ d y
Edlica Transporte publico Almacenamiento Comerciales Produccién de Re-uso Software y
de pasajeros de agua acero, hierro servicios de
@ @ é 6 y aluminio S ~ telecommuting
Geotérmica Trenes de carga Tratamiento de Productos y Produccién de Reciclaje Centros de datos
agua sistemas para vidrio
@ @ @ eficiencia ‘*/ el
Bioenergia Aviacién Distribucién de Desarrollo urbano Produccién Tra;eamiento Gestién de
agua quimica ~ biolégico energia
@ ‘6 y & J
Hidroeléctricas Transporte Defensas contra Gestiénde cade-  Produccién de Desechos a
maritimo inundaciones nas de ~ combustibles .  energia
) @ " > p
Renovables Soluciones Vertederos
Marinos basadas en la
@ naturaleza @ I
Transmision y Gestion de
distribucion @ Criterios de Certificacion aprobados desechos
4 radioactivos
- Criterios en desarrollo
Almacenamiento 3
 Por comenzar
o L]
Anexo 2: Revisiones Externas
Revisién pre-emision Alcance Proveedores
Garantfa de cumplimiento Garantia positiva o negativa de cumplimiento con los Principios de los Bonos EY, Deloitte, KPMG, etc.

Verdes (PBV) o con los Principios de los Préstamos Verdes (PPV)

Opinién de Segunda Parte Confirmar el cumplimiento con los PBV/PPV. Evaluar el marco de los bonos CICERO, Sustainalytics, DNV GL,
verdes del emisor, analizando si los activos elegibles de hecho son “verdes” Vigeo Eiris, ISS-Oekom, etc

Puntuacion y Calificacién de Las agencias de calificacion de riesgo evaltan la alineacién del bono con los Moody’s, S&P, RAM (Malasia), R&l

riesgo de los bonos verdes Principios de los Bonos Verdes (PBV) y la integridad de sus credenciales verdes (Japdn)

Verificacién pre-emisién La verificacion externa confirma que el uso de los fondos se adhiere al Estandar Verificadores aprobados bajo el
de Climate Bonds y con los criterios especificos del sector Estandar de Climate Bonds

Revisién post-emision Alcance Proveedores
Garantfa de cumplimiento u Verificacion de la asignacién de fondos para proyectos verdes elegibles Empresas de auditoria,
Opinién de Segunda Parte proveedores de servicios ASG,

expertos cientificos

Reporte de impacto Informe que busca cuantificar numéricamente el impacto climatico o ambiental Los mismos que en el anterior
de un proyecto/activo

Verificacién post-emision Garantia contra el Estandar de Climate Bonds, incluida la asignacion de fondos Verificadores aprobados bajo el
para proyectos verdes elegibles y tipos de proyectos verdes Estandar de Climate Bonds
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Anexo 3: Ranking de paises por puntaje de calidad del reporte (de
uso de los fondos)

La siguiente tabla muestra las calificaciones de paises para los bonos verdes emitidos hasta noviembre de 2017 y se basa en el puntaje promedio de calidad
(ultima columna). Los porcentajes de los informes se refieren al uso de los fondos (y no a los impactos).

Numero de bonos Numero de Monto emitido % de informes de uso Puntuacién media
emisores (USS mil millones) de los fondos (para bonos con
(por monto emitido) informes)
EAU 1 1 0.59 100% 24,0
Lituania 1 1 0.34 100% 24,0
Meéxico 3 2 0.66 92% 23,5
Singapur 2 2 0.57 100% 23,5
Hong Kong 6 1 1.01 100% 23,0
Chile 1 1 0.50 100% 23,0
Italia 8 7 3.58 100% 22,6
Dinamarca 3 3 1.14 54% 22,5
Nueva Zelanda 7 1 1.12 100% 22,0
Austria 2 2 0.99 64% 22,0
Luxemburgo 1 1 0.27 100% 22,0
Filipinas 1 1 0.23 100% 22,0
Espafia 11 3 6.92 99% 21,6
Letonia 3 2 0.14 83% 21,5
Finlandia 1 1.13 100% 21,0
Australia 12 10 3.68 95% 20,8
Marruecos 3 3 0.32 53% 20,5
Polonia 2 2 0.93 83% 20,0
Colombia 3 3 0.33 35% 20,0
Taiwén 4 4 0.17 100% 20,0
Francia 98 22 38.72 92% 19,8
Japén 9 6 4.20 100% 19,8
Suecia 75 32 9.48 90% 19,6
Reino Unido 7 6 2.33 100% 19,5
Noruega 13 9 2.16 93% 19,4
Paises Bajos 19 6 11.67 69% 19,3
Canada 13 10 5.16 77% 19,3
Brasil 10 8 3.77 95% 19,0
Corea del Sur 5 4 1.55 100% 18,3
Alemania 33 9 22.07 94% 18,0
Supranacional 193 10 35.84 94% 18,0
EE.UU. 203 94 33.12 71% 17,9
China 83 46 40.57 96% 17,4
Argentina 2 2 0.41 49% 17,0
Suiza 2 2 0.13 41% 16,0
India 23 14 4.98 63% 14,4
Costa Rica 1 1 0.50 100% 14,0
Perud 1 1 0.20 100% 14,0
Irlanda 1 1 0.01 0% NA
Eslovenia 1 1 0.01 0% NA
Bélgica 1 1 0.05 0% NA
Estonia 1 1 0.06 0% NA
Vietnam 2 2 0.03 0% NA
Malasia 2 2 0.29 0% NA
Sudafrica 3 3 0.86 0% NA
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Anexo 4: Sugerencia de métricas para reporte de impacto

El IFI Harmonized Framework provee sugerencia de métricas para informes en los sectores de energia, transporte, agua/aguas residuales y
residuos. El Position Paper de los Emisores del Sector Publico Nérdico cubre estos sectores y agrega métricas para la agricultura/uso
sostenible de la tierra y adaptacion.

IFI Harmonized Framework Position Paper de los Emisores del Sector Publico Nérdico

ENERGIA

Energias renovables

Emisiones reducidas/evitadas de GEI en toneladas de COze en el afio
Generacion de energias renovables en MWh/GWh (electricidad) y
GJ/TJ (otra energia) en el afio

Capacidad de la planta de energias renovables en MW

Otros indicadores, p. ej. capacidad de la(s) planta(s) de energias
renovables para ser servida(s) por los sistemas de transmision (MW)
Emisiones de GEl brutas en toneladas de COze en el afio

Eficiencia energética

Ahorro de energia en MWh/GWh (electricidad), GJ/TJ (otro tipo de
energia) en el afio

Emisiones reducidas/evitadas de GEI en toneladas de COze en el afio
Otros indicadores: Emisiones brutas de GEI del proyecto en
toneladas de CO.e en el afio

Energias renovables

Capacidad de generacién de energia de la planta (MW)
Generacion de energia renovable en MWh o GWh en el afio
Emisiones reducidas/evitadas de GEI en toneladas de COze en el afio

Eficiencia energética

Reduccién en el consumo o demanda evitada de energia en MWh o
GWh (electricidad) y MWh o GWh (otro tipo de energia) en el afio
Emisiones reducidas/evitadas de GEI en toneladas de COze en el afio

TRANSPORTES

Pasajeros-kilometros (es decir, el transporte de un pasajero por un
km) y/o pasajeros; o toneladas-kildmetros (o sea, transporte de una
tonelada a un km) y/o toneladas

Emisiones reducidas/evitadas de GEI en toneladas de COze en el afio
Reduccion de los contaminantes del aire: material particulado (PM),
oxidos de azufre (SOy), 6xidos de nitrégeno (NOyx), mondxido de
carbono (CO), y compuestos orgénicos volatiles excepto metano
(COVEMSs)

EDIFICIOS

NA (véase: eficiencia energética)

Gestidn sostenible del agua — eficiencia y uso sustentable

Ahorro del agua en el afio: uso bruto del agua antes y después del
proyecto en m3/a, reduccién del uso de agua en %

Ndmero de personas con acceso a agua potable y limpia (o agua en
m?3/a suministrada para el consumo humano) a través de
infraestructura que apoya el uso sostenible y eficiente del agua
Numero de personas con acceso a instalaciones de saneamiento
mejoradas

Tratamiento de las aguas residuales (incluyendo lodos de drenaje)

Cantidad bruta de aguas residuales tratadas en el afio, reutilizadas o
antes y después del proyecto en m3/ay PE/ay %

Monto absoluto de aguas residuales en el afio, sin tratar que se
tratan y eliminan (toneladas de sdélidos secos p.a. y %)

Monto absoluto de lodos reutilizados en el afio (toneladas de sdlidos
secos 'y %)

RESIDUOS

Proyectos de Gestidn de residuos - eficiencia de recursos

Residuos precavidos, minimizados, reutilizados o reciclados antes y
después del proyecto en % del total de residuos y/o en toneladas
(absolutas) en el afio

Emisiones reducidas/evitadas de GEl en el afio, de automoviles y
otros vehiculos, debido a la inversién (en comparacion con el
promedio de emisiones por km para el transporte alternativo)
Kilometraje total creado de nuevas lineas de tren, carriles bici, etc.
Pasajeros-kildmetros en nuevos medios de transporte.

Reduccién proyectada en el uso del automaévil, auto-Km que
reemplazard el proyecto

Efecto del proyecto sobre el incremento de resiliencia al cambio
climatico

kWh/m?¢evitado, o en términos porcentuales (%) por debajo de los
estdndares nacionales de construccién

Demanda evitada de energia en el afio en MWh o GWh, en
comparacion con el codigo de construccion relacionado (para
edificios nuevos)

Consumo de energia reducida en el afio en MWh o GWh, en
comparacién con la situacion de pre-inversion (para reformados)
Generacion de energia in situ, en MWh o GWh, en el afio

Emisiones reducidas/evitadas de GEI en toneladas de COze en el afio

Ahorro del agua en el afio

Volumen del agua residual tratada o evitada, en el afio

Capacidad de las plantas en construccion

Extensién en metros de tuberia/conductos, instalados, mejoradas,
reemplazos

Ndmero de personas equivalentes del agua o aguas residuales
procesadas (identificando cualquier incremento resultado de la
inversion)

Reduccidn de emisiones al medio ambiente local (nitrogeno y
fésforo, Demanda Bioquimica de Oxigeno, etc.)

Volumen proyectado para la produccién en el afio de electricidad,
biogds u otro tipo de energia, junto con las emisiones evitadas de
CO2

Meétricas de salud (como la calidad del aire y del agua)

Meétricas bioldgicas como, por ejemplo, la diversidad bioldgica, la
vida silvestre

Incremento de resiliencia al cambio climatico

Reduccién proyectada de las emisiones de GEl evitadas, como
resultado de la inversidn (sobre la metodologia de calefaccion
urbanay el tratamiento de residuos, véase Anexo C)

Residuos evitados, minimizados, reutilizados o reciclados antes y
después del proyecto en % del total de residuos y/o en cantidad
absoluta de toneladas en el afio
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Donde aplique, emisiones de GEI capturadas por la gestion de
residuos antes y después del proyecto en toneladas de COze en el
afio

Recuperacion de energia a partir de residuos, incluidos los proyectos de
conversién de residuos en energia

Generacion de energia a partir de residuos no reciclables en residuos
para instalaciones de energia en MWh/GWh (electricidad), GJ/TJ
(otro tipo de energia) en el afio

Parcela de energia neta generada correspondientes a energia
recuperada a partir de los residuos (menos combustibles de apoyo)
en MWh/GWh/KJ en el afio

Emisiones de GEl a partir de la gestiéon de residuos antes y después

Cantidad absoluta (bruta) en el afio de residuos separados y/o
recolectados y tratados (incluso compostado) o desechado (en
toneladas en el afio y en % de total de desechos)

Numero de toneladas métricas procesadas en la instalacion.
Tasa de recuperaciéon de material, en %

Mejora proyectada en la tasa de recuperacién de material u otro
objetivo para un mejor uso de los recursos

Numero de hogares que entregan materiales en la planta
Energia producida (en el caso de una planta de
biogdas/transformacion del residuo en energia)

Ahorro de energia atribuible a la inversién

Efecto del proyecto sobre el incremento de resiliencia al cambio
climatico

del proyecto en toneladas de COze en el afio
Control de la contaminacién, eficiencia de recursos, reciclaje y otros

. Cantidad absoluta (bruta) en el afio de residuos que se separan y/o
recolectan y se tratan (incluso compostados) o se eliminan (en
toneladas en el afio y en % de total de desechos)

. Materia prima por unidad producida antes y después (kg)

. Valor agregado monetario creado por la utilizacion de residuos

. Ndmero de personas o % de la poblacion con acceso a la recoleccion
de residuos; drea con servicio mejorado de recoleccion regular de
residuos

. Fracciones de residuos separados antes y después del proyecto

. Cantidad absoluta o % de residuos no separados antes y después del
proyecto

. Ndmero de personas o % de la poblacién con acceso a barrido de
calles; km de calle con servicio regular de barrido de calles.

. Ndmero de personas o % de la populacién beneficiada de un servicio
municipal mejorado de tratamiento o eliminacién de desechos

. Numero de personas que se benefician de la recogida selectiva de
materiales reciclables

. Numero de recicladores informales integrados en un sistema formal

. Reduccion absoluta 0 % de contaminantes (del agua o aire) locales

. Toneladas de residuos reducidos

. Productos modificados para incrementar la reduccién de residuos

. Toneladas de materias primas secundarias o compostaje producidos

USO DE LA TIERRA

Superficie de la tierra convertida (m? o km?)

. Area bajo conservacién o preservacion

. Area bajo gestion certificada de la tierra (idealmente con desglose
entre FSC, PEFC, Alianza Rainforest)

. Monitoreo del uso de productos quimicos

. Diversidad bioldgica

. Calidad del aire

. Ahorro de energia y/o reduccién de las emisiones de GEl u otras

emisiones (cuando relevante al proyecto) en el afio

ADAPTACION

Las calidades que incrementan la resiliencia del proyecto,
preferiblemente documentadas a través de indicadores
cuantitativos, cuando factible

. Los indicadores cuantitativos se pueden complementar con
descripciones cualitativas de las caracteristicas del proyecto y de los
efectos relacionados con el tiempo y clima
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