
8 LUNES 3 de septiembre del 2018  TE  Termómetro Económico

Eduardo Huerta
eduardo.huerta@eleconomista.mx

EL MERCADO de bonos verdes en 
México es incipiente a pesar de los es-
fuerzos recientes; sin embargo, la pro-
moción de los gobiernos o estímulos 
fiscales para los tomadores de esos pa-
peles ayudaría al desarrollo de ese ru-
bro, comentó Yamur Muñoz, direc-
tor de Mercado y Deuda de HSBC en 
el país.

El banco de origen británico ha 
participado en la mayoría de las emi-
siones verdes que se hicieron en 
México. 

“Ya los inversionistas tienen una 
gran conciencia al respecto de ese tipo 

de instrumentos, ya no es un tema ro-
mántico, es un diferenciador”, indicó 
en entrevista.

“Podríamos tener un diferencia-
dor en el precio, por ejemplo, estímu-
los fiscales, para que más emisores se 

animen a certificarse y ser verdes”, 
comentó el director que participó en 
la estructuración de los bonos por 
6,000 millones de dólares del proyec-
to del nuevo aeropuerto de la Ciudad 
de México.

El experto en el tema de emisión de 
deuda agregó que los beneficios por 
parte del gobierno ayudarían a que, 
por ejemplo, las afores pudieran in-
vertir de ciertos cajones los recursos 
en ese tipo de productos.

“Eso sería un ganar-ganar para to-
dos, los inversionistas promueven fi-
nanciamientos sustentables y las em-
presas emiten bonos verdes para sus 
proyectos”, explicó el directivo del 
banco inglés.

El directivo de HSBC comentó que 
trabajan de la mano con entre cuatro 
y cinco empresas privadas para emi-
tir bonos por entre 8,000 y 9,000 mi-

llones de pesos. “El mercado no está 
cerrado y hay apetito por esos nuevos 
instrumentos”, añadió.

MUY POCOS

En el país, los emisores de bonos ver-
des han sido Nacional Financiera en el 
2016 con una oferta de 2,000 millones 
de pesos y el Gobierno de la Ciudad de 
México (CDMX) por 1,000 millones de 
pesos en ese mismo año.

El pasado jueves, el Gobierno de la 
CDMX anunció que colocará a finales 
de este año un nuevo bono verde por 
entre 1,000 y 1,500 millones de pesos. 
Rotoplas y Vinte han sido las primeras 
empresas que han lanzado una oferta 
de bono sustentable que comparte un 
tramo verde y otro social.

Yamur Muñoz destacó que no es 
caro ni complicado emitir ese tipo 
de instrumentos. Citó el ejemplo de 
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LA AGENCIA calificadora de riesgo cre-
diticio Moody’s recortó sus expectativas 
de crecimiento para el mercado de bo-
nos verdes para este año, debido al len-
to avance registrado en los primeros seis 
meses.

El ajuste pasó de 250,000 millo-
nes de dólares, proyectados inicial-
mente a fines del año pasado, a entre 
175,000 y 200,000 millones de dólares 
actualmente.

Moody’s sostiene que la desacelera-
ción en la emisión de “deuda limpia” en 
los mercados internacionales puede es-
tar impactada por una mayor deman-
da en los llamados bonos sociales, que 
mezclan bonos verdes y sustentables, 

porque los emisores buscan “respaldar 
una agenda más amplia en aspectos de 
sostenibilidad”.

El aumento en las tasas de interés de 
referencia también pesa sobre la emisión 
de deuda a nivel mundial, consideró.

“Si bien esperamos que la segunda 
mitad del año sea más activa, es poco 
probable que contrarreste por comple-
to la moderación del crecimiento obser-
vada durante los primeros seis meses del 
2018”, explicó en un reporte el analista 
de Moody’s, Matt Kuchtyak.

A pesar de que el segundo trimestre 
del año fue el más alto en términos de 
montos emitidos en la última década, 
al sumar una cantidad de 44,900 millo-
nes de dólares a escala global, los nive-
les se encuentran “muy por debajo” de 
las tasas de crecimiento observadas en 
el 2017, según la agencia estadouniden-
se de calificación.

Tan sólo entre el 2016 y el 2017, la 
emisión de bonos verdes creció 85%; en 
contraste, las cifras para la primera mi-
tad del 2018 por 76,700 millones de dó-
lares muestran un avance de sólo 7%, en 
comparación con los mismos seis meses 
del año pasado.

RETOMARÁ AVANCE

Para la agencia de calificación crediti-
cia, el mercado mundial de bonos ver-
des probablemente retomaría sus fuer-
tes tasas de crecimiento observadas en 

El mercado verde se desaceleró. foto: 
shutterstock

LA CALIFICADORA recortó sus 
estimaciones de US250,000 
millones a entre US175,000 y 
US200,000 millones en el mundo

años pasados con las recientes actuali-
zaciones de los Principios Ecológicos y 
de Bonos Sociales, así como las guías de 
mejores prácticas, los principios de los 
Objetivos de Desarrollo Sostenible de la 
ONU y un marco para informes de im-
pacto de bonos sociales.

La directora senior de Finanzas In-

7%
creció apenas

la colocación de deuda verde en 
el primer semestre del 2018.

85%
se incrementó

la emisión de bonos verdes entre 
el 2016 y 2017 en el mundo.

76,700
millones de dólares
fue lo recaudado en el primer 

semestre de este año. 

Si bien esperamos que la 
segunda mitad del año sea 

más activa, es poco probable que 
contrarreste por completo la 
moderación del crecimiento 
observada durante los primeros 
seis meses del 2018”.

Los bonos verdes son una 
fuerte señal del compromi-

so de un gobierno con su agenda 
de política climática y ambiental, 
pues son la clave para financiar el 
compromiso de los gobiernos 
signados con el Acuerdo de 
París”.

Matt Kuchtyak,
analista de Moody’s.

Incipiente emisión de deuda limpia, en México 
EL DIRECTOR de Mercado y Deuda de HSBC en México
dijo que el gobierno debería incentivar a las empresas

Yamur Muñoz 
dijo que los 
inversionistas 
tienen ya más 
conciencia. foto ee: 
zulleyka hoyo
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Gobiernos en el mundo 
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de papel verde soberano
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HASTA AHORA, siete emisores 
soberanos han recaudado un to-
tal de 25,500 millones de dólares 
con la emisión de un bono ver-
de. Polonia fue el pionero con su 
oferta emitida en diciembre del 
2016.

Los bonos verdes soberanos 
tomarán impulso, a medida que 
los gobiernos promuevan polí-
ticas públicas sostenibles y esti-
mulen la inversión privada para 
construir infraestructura baja en 
carbono.

El impulso estará también si 
optan por recurrir a este instru-
mento financiero para cumplir   
los compromisos signados con 
el Acuerdo de París, con el que 
un grupo de 174 naciones, más la 
Unión Europea, pretende redu-
cir las emisiones de carbono, a fin 
de limitar el aumento del calenta-
miento global a menos de 2°C.

“La emisión de bonos verdes 
proporciona una fuerte señal del 
compromiso de un gobierno con 
su agenda de política climáti-
ca y ambiental, particularmente 
en los mecanismos para recau-
dar capital para implementar sus 
compromisos del Acuerdo de Pa-
rís”, indicó en un análisis el vi-
cepresidente senior de Moody’s, 
Rahul Ghosh.

Mediante la emisión de bonos 
verdes, deuda dedicada exclu-
sivamente a financiar proyectos 
amigables con el ambiente, los 
gobiernos pueden financiar ini-
ciativas de transporte limpio, el 
manejo de residuos sólidos, tra-
tamiento de agua residuales, así 
como proyectos de construcción 
y energía sustentable.

PIONERA

Polonia fue el primero en emi-
tir bonos verdes soberanos en 
diciembre del 2016, le siguie-
ron Francia, Fiji, Nigeria, Bélgi-
ca y Lituania. Indonesia ha sido 
el más reciente emisor de deuda 
verde soberana con su oferta lan-
zada en febrero de este 2018 por 
1,250 millones de dólares.

El gobierno de Hong Kong es-
tá en la antesala de hacer una co-
locación de bonos verdes por 
100,000 millones de dólares de 
Hong Kong (alrededor de 12,800 
millones de dólares), el más 
grande que se haya emitido has-

ta ahora.
“El programa de bonos ver-

des planificado por el gobierno 
de Hong Kong será la emisión so-
berana más grande del mundo, la 
cual colocará al país asiático co-
mo un centro internacional de fi-
nanzas verdes”, dijo la directora 
ejecutiva en HSBC, Helen Wong 
Pik-kuen.

Kenia también se estaría 
uniendo como emisor sobera-
no de papeles limpios. En mayo, 
se difundió que planea lanzar un 
bono verde para cubrir el déficit 
presupuestario del 2018-2019, 
estimado en 5,800 millones de 
dólares estadounidenses.

“Aún no hemos determinado 
el tiempo y el tamaño del bono 
verde, pero se usarán para finan-
ciar los proyectos de infraestruc-
tura verde que se han identifi-
cado. Esperamos que la emisión 
soberana sea antes de que fina-
lice el 2018 para que Kenia pue-
den beneficiarse del desarrollo 
ambientalmente sostenible tan 
pronto como sea posible”, expu-
so el secretario principal del Te-
soro Nacional, Kamau Thugge.

El presupuesto del gobierno 
nigeriano para el 2018-2019 in-
cluye el programa de emisión de 
bonos verdes con un límite de 

12,800 millones de dólares de Es-
tados Unidos, de acuerdo con in-
formación de la organización sin 
fines de lucro Climate Bonds Ini-
tiative (CBI).

Según la calificadora de riesgo 
crediticio Moody’s, los gobier-
nos están expuestos a los riesgos 
y oportunidades ambientales, al 
enfrentar los desastres naturales 
o a través de políticas e incenti-
vos para las inversiones en ener-
gías renovables.

Fiji lanzó su programa de bo-
nos verdes para apoyar los pro-
yectos que ayuden a enfrentar 
las inundaciones y sequías, así 
como para la reconstrucción de 
desastres.

DESAFÍOS

Sin embargo, los gobiernos en-
frentan desafíos en cuanto a los 
informes de impacto y el uso 
efectivo de los ingresos.

Diletta Giuliani, responsable 
de Políticas Senior de CBI, opi-
na que “si bien los bonos verdes 
soberanos pueden ser una herra-
mienta central para alcanzar los 
compromisos asumidos con el 
Acuerdo de París, también son el 
mecanismo para ayudar a que las 
naciones desarrollen sus merca-
dos financieros verdes”.

“Para las naciones que buscan 
impulsar los mercados naciona-
les y alentar a los bancos y otros 
emisores a actuar, un bono ver-
de soberano puede proporcio-
nar escala y liquidez al mercado, 
fomenta el comercio y facilita el 
descubrimiento de precios pa-
ra otros bonos verdes”, explicó 
Giuliani en un estudio.
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De acuerdo con la calificadora estadounidense Moody’s, los gobiernos de todo el mundo tienen 
que hacer más emisiones de “deuda limpia” en los próximos años. 
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12,800
millones

de dólares en bonos 
verdes soberanos emitirá 

Hong Kong. 

Incipiente emisión de deuda limpia, en México 
Rotoplas, que en junio del 2017 emitió 
el primer bono sustentable en Latino-
américa por 2,000 millones de pesos 
para financiar proyectos que ayuden a 
resolver problemas relacionados con el 
acceso al agua y saneamiento.

“Existe un importante esfuerzo 
para convencer a las empresas que se 
certifiquen en temas sustentables y 
estructuren sus bonos verdes y se ca-
lifiquen con agencias que ni siquiera 
son caras”, detalló.

Explicó que una empresa podría 
certificarse verde en uno o dos meses 
y pagar por eso alrededor de 30,000 
dólares.

En la segunda emisión de bonos 
verdes del aeropuerto por 4,000 mi-
llones de dólares sólo participó la afo-
re Sura. Cuestionado al respecto, el 
directivo destacó que las administra-
doras de fondos para el retiro ya están 

interesadas en esos instrumentos, pe-
ro sus análisis de las emisiones son a 
veces tardados.

“La toma del papel no tuvo nada 
que ver con que sea verde o no, a las 
afores les toma mucho tiempo anali-
zar los papeles, sobre todo si es una in-
versión estructurada. Les puede to-
mar entre cuatro o cinco semanas, 
mientras que el mercado internacio-
nal lo hace en tres días o una semana”, 
ejemplificó.

Dijo que directivos de afores en esa 
emisión comentaron que si retrasa-
ban entre tres o cuatro semanas más la 
emisión participaban. “No podíamos 
esperar porque se podía cerrar el mer-
cado. Hay portafolio mánager en Nue-
va York y otras latitudes que revisaron 
el proyecto en tres días”.

1,500
millones de pesos

sería el monto máximo del nuevo 
bono verde del gobierno de la CDMX.

novadoras de Milken Institute, una ins-
titución estadounidense de estudios 
económicos sin fines de lucro, Caitlin 
MacLean, expuso que a nivel mundial 
hace falta una colaboración innovadora 
entre los responsables de formular polí-
ticas y los mercados financieros para ra-
cionalizar y hacer crecer el mercado de 
bonos verdes.

Lo anterior porque las limitaciones 
para el uso o demanda de deuda limpia 
incluyen la falta de estandarización y la 
dificultad de incluirlos en índices segui-
dos por grandes inversionistas.

“La expansión del mercado requeri-
rá cambios de políticas y nuevos enfo-
ques en los mercados financieros”, in-

dicó la directiva.
No obstante, el informe de Moody’s 

explica que los participantes en este 
mercado deben anticipar que los volú-
menes soberanos de bonos verdes au-
mentarán en los próximos años, a me-
dida que los inversionistas soberanos los 
utilicen para estimular la inversión del 
sector privado en proyectos que sean 
sostenibles.

“Los bonos verdes son una fuerte se-
ñal del compromiso de un gobierno con 
su agenda de política climática y am-
biental, pues son la clave para financiar 
el compromiso de los gobiernos signa-
dos con el Acuerdo de París”, precisó 
Kuchtyak.

Los bonos soberanos tomarán impulso en la medida en que los gobiernos 
promuevan políticas públicas sostenibles. foto: shutterstock


