INFORME BONOS VERDES EN CHILE'

1. INTRODUCCION

Ante la emergencia climatica, los compromisos internacionales a los
que Chile se ha suscrito y las constantes presiones ciudadanas por un de-
sarrollo mas sostenible, ha ido tomando preponderancia una nueva moda-
lidad de inversion: los bonos verdes. Estos corresponden a instrumentos
financieros que permiten el desarrollo de proyectos sujetos al cumplimien-
to de criterios ambientales. La inversion en este tipo de instrumentos es
un area mas bien reciente, que experimento un aumento importante desde
la primera emision en 20082, siendo hoy el monto de transaccion a nivel
mundial de aproximadamente USD 258,9 billones®. Ello da cuenta de que
los inversionistas valoran los criterios de responsabilidad ambiental inclu-
so por sobre otras variables que inciden en la rentabilidad de las inversio-
nes. Esto, a su vez, incentiva a las corporaciones a priorizar este tipo de
financiamiento, con el fin de posicionarse con una mayor reputacion en
términos de sostenibilidad frente a los inversionistas.

En un contexto de crisis sanitaria y econdmica, el uso de bonos verdes
como herramienta de financiamiento se vuelve fundamental. En efecto,
con la pandemia del coronavirus, el desempleo en el Gran Santiago alcan-
z6 una tasa de 15,6 %, su nivel mas alto en 20 afios®, y se espera uno de
los escenarios de contraccion mas graves del Gltimo tiempo, que, segin
las proyecciones del Banco Central, alcanzaria una caida del PIB de entre
4,5y 5,5 % para finales de 2020°. Urge, por tanto, el desarrollo de inver-
siones inteligentes para reactivar la economia de una manera sostenible a
largo plazo. En esa linea, por ejemplo, Espacio Publico propone una serie
de medidas para recuperar empleos con triple ganancia: resiliencia clima-
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2 WorLb Bank (2013), p. 6.
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tica, inclusion social y multiplicador fiscal, entre las que se encuentra la
implementacion de programas de emergencia para la reduccion del riesgo
de desastres, particularmente la preparacion ante incendios forestales, la
restauracion de quebradas y la limpieza de predios forestales; el reacondi-
cionamiento térmico de viviendas y calefaccion sustentable y el desarrollo
de proyectos urbanos que fortalezcan el transporte bajo en emisiones y
mejoren la infraestructura de areas verdes®.

Un programa de inversion de ese tipo puede ser desarrollado, en par-
te, a través de la emision de deuda con bonos verdes. Al estar sujetos al
monitoreo de agencias calificadoras externas, se asegura una asignacion
efectiva de los fondos en proyectos de relevancia ambiental y una mayor
transparencia del proceso respecto de los bonos tradicionales.

El presente documento pretende realizar un seguimiento de los bonos
verdes soberanos y corporativos en Chile, evidenciando aquellas areas en
donde se ha ejecutado el gasto. Con ello se demuestra que el sector finan-
ciero puede tener un rol preponderante en el manejo de la crisis climatica.

2. Los BONOS

Los bonos corresponden a instrumentos financieros de deuda que pue-
den ser emitidos tanto por corporaciones privadas como por instituciones
gubernamentales y que son utilizados, generalmente, para el financiamien-
to de proyectos. A través de la venta de bonos, el emisor se compromete
a pagar una tasa de interés al comprador (comunmente denominado tene-
dor), ademas de devolver el capital prestado en un periodo determinado’.
Si bien dichos instrumentos son clasificados como instrumentos de renta
fija, puesto que la rentabilidad es conocida con anterioridad, el precio del
bono es variable y depende de su valor nominal, el cupdn, la tasa de interés
y el vencimiento.

En efecto, dentro de los elementos principales del bono se encuentra el
valor nominal, también denominado principal, que es aquel que debe ser
devuelto al tenedor en la fecha pactada; el cupon, que constituye el pago
que el tenedor recibe cada periodo y que se obtiene en base a una tasa de

¢ BITRAN et al. (2020), pp. 1-3.

MmisTERIO DE HACIENDA. Disponible en: <https://old.hacienda.cl/glosario/bonos.html>.
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interés fija (también denominada cupdn); la tasa de interés, que es la tasa
aplicada para descontar los flujos periddicos y actualizarlos a su valor pre-
sente neto, y el vencimiento, que es el periodo en que el emisor debe pagar
al tenedor el valor nominal.

Por otro lado, los bonos pueden ser clasificados de acuerdo con la mo-
dalidad de sus pagos. Una primera categoria es la de los bonos bullet o
americanos, donde el cupon corresponde Unicamente a los intereses, cuyo
pago se realiza periddicamente (de manera mensual, trimestral o anual).
Al final del periodo, el emisor paga al tenedor del bono el monto del valor
nominal y el Gltimo cupoén correspondiente.

Una segunda categoria es la del bono cupon cero, en la que el inversio-
nista no recibe intereses de manera periddica. En ese sentido, la rentabili-
dad proviene de la diferencia entre el precio de adquisicion del bono y del
monto nominal que recibe al final del periodo.

La ultima categoria es la del hono francés, en la que el tenedor recibe
cuotas fijas de manera periddica, que se van amortizando de manera pro-
gresiva, es decir, el componente de la cuota que corresponde al interés va
disminuyendo a medida que pasa el tiempo.

Es importante mencionar que la compra de bonos no constituye ne-
cesariamente una inversion libre de riesgo. Dado que las tasas de interés
experimentan variaciones, el precio del bono puede cambiar y, por lo tanto,
el tenedor podria asumir pérdidas o ganancias. Lo mismo sucede con varia-
bles como la inflacion, el tipo de cambio y el riesgo de default (incapacidad
de pago) de la entidad emisora. Sin embargo, en los mercados un mayor
riesgo se asocia con una mayor tasa cupon, es decir, los bonos de alto ries-
go son compensados con un mayor pago cada periodo.

Generalmente, los bonos emitidos por gobiernos estables y con una po-
litica monetaria responsable se consideran de bajo riesgo. Esto se debe a
que poseen una probabilidad casi nula de declararse en default y, en conse-
cuencia, de verse imposibilitados de cumplir con los pagos al tenedor del
bono. Algunos de los paises mejor evaluados por distintas agencias interna-
cionales son Alemania, Australia, Canada, Estados Unidos, Holanda y No-
ruega®, que generalmente son calificados como emisores libres de riesgo.

Para mayor informacion acerca de la calificacion de riesgo soberano, ingresar a <http://
www.cmfchile.cl/portal/estadisticas/606/w3-propertyvalue-21359.html>.
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Chile destaca por poseer un bajo riesgo dentro la region latinoameri-
cana. El gobierno de Chile emite bonos a través de distintos organismos,
entre los que se encuentran el Gobierno Central (Tesoreria General de la
Republica), las empresas publicas y el Banco Central de Chile’®. El prime-
0 posee como objetivo financiar proyectos publicos y realizar el prepago
de la deuda externa. Por otro lado, los bonos emitidos por las empresas
publicas buscan financiar proyectos o satisfacer compromisos financieros.
Por ultimo, si bien el Banco Central es una entidad gubernamental, es im-
portante recalcar que este constituye un 6rgano auténomo, por lo que los
bonos emitidos son independientes de aquellos del Gobierno Central. Asi,
el Banco Central emite titulos de deuda, ademas de comprar y vender otros
titulos, con el objetivo de regular la oferta de dinero, herramienta que cons-
tituye uno de los principales instrumentos de politica monetaria.

3. Los BONOS VERDES

Los bonos verdes constituyen un tipo de bono que permite el financia-
miento y desarrollo de proyectos de indole ambiental. Acorde al Banco
Mundial, las principales categorias en las que se pueden desarrollar pro-
yectos elegibles hacen referencia a las energias renovables, la eficiencia
energética (incluidos los edificios eficientes), la gestion sostenible de resi-
duos, el uso sostenible de la tierra (incluidas la silvicultura y la agricultura
sostenibles), la conservacion de la biodiversidad, el transporte limpio, la
ordenacion sostenible de las aguas (incluida el agua limpia o potable) y la
adaptacion al cambio climatico'®. La emision de estos bonos indica que los
inversionistas ya no solo evaltian aquellas variables que tienen incidencia
en la rentabilidad de la inversion (como el precio, cupon o vencimiento),
sino que también incorporan en su proceso de decision el impacto que sus
acciones generan en el medio ambiente, impulsando, a su vez, el cambio en
el desempeio ambiental de las corporaciones publicas y privadas.

La inversion en bonos verdes a nivel global ha ido en aumento. El re-
porte del estado global del mercado de bonos verdes realizado por Climate
Bonds Initiative en 2019 muestra que hasta final de afio se emitieron USD

9

Banco CentraL DE CHILE (s.f.), pp. 21-77.

100 BANCO INTERNACIONAL DE RECONSTRUCCION Y FomENTO/BANCO MunbpiaL (2019),

p- 30.
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258,9 billones en bonos verdes, un 51 % mas respecto a lo emitido en
2018. Los paises con un mayor monto de emision acumulada son Estados
Unidos, China, Francia, Alemania y Holanda. Ademas, cuando se analiza
la region latinoamericana, se observa que los paises que lideran la emision
de bonos verdes son Chile y Brasil. La organizacion también hace énfasis
en el crecimiento de los bonos verdes soberanos, por cuanto permiten ob-
tener fondos para implementar proyectos publicos alineados con las metas
del Acuerdo de Paris. En efecto, se destaca a Chile como el pais que lleva
el crecimiento en la emision de bonos de este tipo en Latinoamérica, por su
exitosa colocacion en 2019

4. LA EXPERIENCIA CHILENA: BONOS VERDES SOBERANOS
4.1. El “Marco Verde”

El Ministerio de Hacienda —en un trabajo conjunto con los Ministe-
rios de Agricultura, Energia, Medio Ambiente, Obras Publicas y Trans-
porte— desarrolld en 2019 el documento “Marco Verde'?, que contiene los
lineamientos para la emision de bonos verdes soberanos. El documento
fue evaluado por la calificadora Vigeo Eiris y obtuvo la mayor calificacion.
Ademas, los proyectos obtuvieron la certificacion de la organizacion Cli-
mate Bond Initiative (CBI), lo que nos convierte en el segundo pais, luego
de Holanda, en obtenerla.

La guia especifica seis sectores en los que pueden desarrollarse pro-
yectos verdes: (i) transporte limpio; (ii) eficiencia energética; (iii) energias
renovables; (iv) recursos naturales vivos, uso del suelo y areas marinas;
(vi) Manejo de las aguas, y (vii) construcciones verdes.

El proceso de evaluacion y seleccion de los proyectos elegibles para el
financiamiento se realiza de manera multisectorial. Asi, el Ministerio de
Hacienda, a través de un trabajo conjunto con la Direccion de Presupuestos
(DIPRES) y otros ministerios sectoriales relacionados, evaliian aquellos
proyectos que pertenecen a los sectores verdes y el gasto que implica su
respectiva implementacion. Con esto, generan un portafolio de proyectos

" ALmEDA (2019), p. 5.
12 RepuBLIcA DE CHILE (2019), pp. 3-17.
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elegibles y, posteriormente, la Oficina de la Deuda Publica del Ministerio
de Hacienda puede emitir los instrumentos de deuda que financiaran di-
chos proyectos. Sin embargo, es importante tener en cuenta que la emision
de deuda estara fijada por un monto menor al necesario para financiar todos
los proyectos del portafolio. Esto se debe a que, durante el proceso, algu-
nos proyectos podrian dejar de cumplir con los criterios de elegibilidad,
por lo que los montos asignados pueden ser redirigidos a otros proyectos
sin eventuales retrasos.

Ficura 1:
PROCESO DE EVALUACION Y SELECCION PARA GASTOS VERDES

Ministerio de o - ; "
Hacienda MdH solicita informacién de inversiones
y gastos de proyectos a DIPRES y a los
l ministerios involucrados
1 1
DIPRES @ | OtrosMinisterios | === e e ccc e e — -

MdH y MMA analizan la informacion de
inversiones y gastos de proyectos verdes
\"y

Ministerio de MdH emite Bonos Verdes ligados a
Hacienda inversiones y gastos de proyectos verdes
‘ _________________________________
Tesoreria
MdH a través de Tesoreria transfiere los

ingresos a Fondos Generales

Fondos

Generales
Ministerio || Ministerio | Ministerio Los recursos son nominalmente
A B C asignados a los diferentes tipos de
. - I proyectos verdes elegibles, alcanzando
Proyecto 1 H Proyecto 2 H Proyecto 3 un monto igual a lo emitido
Seleccion =
Asignacion =

Fuente: Marco para los bonos verdes, Republica de Chile.

El documento establece, ademas, que posterior a la emision y la im-
plementacion de los proyectos, debera existir un proceso de reporte. Asi,
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el Ministerio de Hacienda entregara a los inversores un reporte de asigna-
cion (desarrollado por el mismo ministerio) que indica en qué proyectos
se invirtieron los fondos, y un reporte de impactos (desarrollado por el
Ministerio del Medio Ambiente), que indica los impactos ambientales de
la inversion.

4.2. Emisiones aiio 2019

El dia 17 de junio de 2019, el gobierno lanzé su primer bono verde
soberano —también el primero a nivel latinoamericano—, por US$ 1.418
millones, con un vencimiento a 30 afos. De acuerdo con la agencia califi-
cadora Vigeo Eiris, las ganancias netas del bono serian distribuidas en cua-
tro categorias: (i) transporte bajo en carbono; (ii) energia solar; (iii) cons-
truccion baja en carbono, e (iv) infraestructura de aguas.

La agencia de calificacion de riesgo Moody’s anuncié que el bono
tuvo una demanda de mas de 12 veces lo ofertado y alcanz6 una tasa de
3,53 %, que corresponde a la mas baja obtenida por el pais en un plazo
similar'*. Es importante mencionar que la tasa refleja el riesgo que tiene
el inversor, es decir, una tasa mas alta implica que la entidad que emite el
bono es mas riesgosa o, en otras palabras, que el riesgo de no poder pagar
es mayor. En ese sentido, una tasa baja como la obtenida refleja la confian-
za internacional en Chile y, con ello, su capacidad potencial de transitar
hacia proyectos ambientalmente amigables. Por otro lado, el spread sobre
la tasa de los bonos del tesoro norteamericano (US Treasury Bonds) fue
de 95 puntos base'®, la mas baja entre economias emergentes para bonos
con vencimiento a 30 anos'®. El spread soberano es un indice que muestra
la diferencia entre el retorno que los inversionistas exigen a los bonos del

EL MERcURIO INVERSIONES (24 de junio de 2019). Disponible en: <http:/www.el-
mercurio.com/inversiones/noticias/analisis/2019/06/24/moodys-y-primer-bono-ver-
de-emitido-por-chile-sienta-fuerte-precedente-para-futuras-emisiones.aspx>.

LA TercERrA (17 de junio de 2019). Disponible en: <https://www.latercera.com/pulso/
noticia/chile-obtiene-tasa-historicamente-baja-emision-primer-bono-verde/704045/>.
La tasa de los bonos del tesoro norteamericano a 30 afios fue de 2,58 %, mientras que
la tasa del bono verde soberano fue de 3,53 %, ambas al 17 de junio de 2019.

La TErRcErA (17 de junio de 2019). Disponible: <https://www.latercera.com/pulso/
noticia/chile-obtiene-tasa-historicamente-baja-emision-primer-bono-verde/704045/>.
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tesoro de Estados Unidos y al exigido en cualquier otro pais'’. Dado que
los bonos del tesoro norteamericano son considerados libres de riesgo, una
baja diferencia entre las dos tasas nuevamente indica una mayor seguridad
del bono.

Una semana después de la emision del primer bono verde soberano, el
gobierno anuncio la emision de un segundo bono, por 861 millones de eu-
ros y con vencimiento a 12 afios. Este obtuvo la tasa mas baja que ha tenido
Chile en euros; alcanzd el minimo spread respecto de la tasa de referencia
y tuvo una demanda mayor en 4,7 veces el monto ofertado’®.

TaBLA 1:
BoNos VERDES 2019

USD EUR
Monto USD 1.418 millones € 861 millones
(New Money por 523 mi-
llones y recompra por 895
millones)
Fecha pricing (T) 17 de junio de 2019 25 de junio de 2019
Madurez 25 de enero de 2050 2 de julio de 2031
Cupén/Yield 3,500%/3,500 % 0,830 %/0,830 %
Precio 99,439 % 100,00 %
Spread T+ 95 pb MS + 50 pb

Fuente: Bonos Verdes de la Republica de Chile 2019,
Ministerio de Hacienda (2019a).

Asi, el total de la emision de 2019 (considerando dolares y euros) fue
de USD 2.372 millones. Dicho monto fue invertido en un portafolio de
proyectos de USD 4,3 mil millones, que incluye las categorias de trans-
porte limpio, energia solar, construccion verde y manejo de aguas. Como
se menciond anteriormente, el monto de la emision es inferior al necesario
para financiar el portafolio de proyectos completo, ya que, como establecid
el Ministerio de Hacienda, se quiso evitar potenciales retrasos ante la posi-
bilidad de que algunos de los proyectos dejaran de ser elegibles.

17" GARciA y PAREDES (2006), p. 1.

18 La TercerA (25 de junio de 2019). Disponible: <https://www.latercera.com/pulso/

noticia/chile-emite-primer-bono-soberano-verde-denominado-euros/714502/>.
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4.3. Uso del capital levantado en 2019

De acuerdo con lo explicado en los acépites anteriores, mediante la
emision de bonos verdes se pretende financiar una serie de proyectos que
han sido calificados como ambientalmente amigables. En este sentido,
buena parte de la l6ogica ambiental de los propios bonos estara vinculada a
las caracteristicas de los proyectos financiados, cuyo detalle se muestra a
continuacion.

TaBLA 2:
INVERSIONES PORTAFOLIO 2019

Transporte limpio Construccién verde

1. Linea 7 Metro (58 % | 1.

Energia solar Manejo de aguas

Paneles energia | 1. Disefio de cons- | 1. Anadlisis y con-

del portafolio): solar en viviendas trucciones sus- servacién de los
Construccion 26 (9,1 % del porta- tentables (7 % recursos hidri-
km de la nueva li- folio): Instalacion del portafolio): cos (0,2% del
nea para 2026. paneles en 2.578 Disefo y/o cons- portafolio): Mo-

; viviendas sociales, truccion de edifi- nitoreo, analisis,

2. Linea 3 Metro - . : S

7% del vortafo- en Arica y Par}na— cios como escue- fllagngstlc.o' e
(. p ., cota, Tarapaca y las, Dbibliotecas, investigacion de
lio): ~ Construccion Valparaiso. estaciones de recursos hidricos,

22 km de linea 3.

3. Extension linea
3 Metro (8% del

portafolio): Cons-
truccion  extension
de 3,8 km.

4. Extension linea 2
Metro (11 % del
portafolio): Cons-
truccion  extension
de 5,1 km.

5. Electromovilidad en
RED (7 % del por-
tafolio): Anade 600
nuevos buses eléc-
tricos, 9 estacio-
nes de carga y mas
de 140 paraderos
smart.

6. Renovacion trenes
(0,9% del porta-
folio): Renovacion
Santiago-Rancagua.

2. Construccion sis-
tema fotovoltaico
(0,02 % del porta-
folio):  Construc-
cion de 151 siste-
mas fotovoltaicos.

3. Asistencia técnica
sistemas fotovol-
taicos en edificios
publicos (0,02 %
del portafolio).

policia, etc., que
reducen las emi-
siones de carbo-
no en al menos
30 %.

planes de cuen-
cas hidrograficas
y estrategias de
conservacion.

Fuente

: Republic of Chile’s Green Bond: Project Portfolio,
Ministerio de Hacienda (2019b).
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En julio de 2020, el Ministerio de Hacienda publico el primer Reporte
de Asignacion e Impacto Ambiental, que muestra los avances de la inver-
sién comprometida para la emision de los bonos de 2019. De los USD
2.372 millones de la emision, USD 325 millones (14 %) corresponde a
la refinanciacion de proyectos ejecutados en 2018 y USD 263 millones
(11 %), a proyectos ejecutados durante 2019. El 75% restante, que cons-
tituye un monto aproximado de USD 1.785 millones, sera ejecutado hasta
2024 (ver figura 2)".

Ficura 2:
COMPOSICION DEL GASTO DE LA EMISION BONO SOBERANO 2019

GASTO EMISION BONO SOBERANO 2019

14%

2

7 1% 2018
7/ #2019

Restante

75% %

Fuente: Reporte de Asignacion e Impacto Ambiental,
Ministerio de Hacienda (2019c¢).

Ademas, el informe presenta la ejecucion del gasto acumulado de 2018
y 2019, desagregado por los distintos proyectos del portafolio. Esto permi-
te conocer aquellas areas en donde atn existe disponibilidad para invertir
el 75 % restante de lo comprometido en la emision. Las siguientes figuras
presentan el porcentaje del gasto en cada area o proyecto sobre el costo
total de cada uno de ellos®.

MinisTERIO DE HAcIENDA (2019¢), pp. 9-57.

Es importante tener en cuenta que, en algunos casos, el valor ejecutado del gasto su-
pera al costo total del proyecto, dada las variaciones en el tipo de cambio. En aquellos
casos se consider6 un gasto acumulado 2018-2019 del 100 %.
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Ficura 3:
TRANSPORTE LIMPIO

ESPACIO DISPONIBLE TRANSPORTE LIMPIO
(% GASTO EFECTIVO SOBRE COSTO TOTAL)

Renovacion trenes
Electromovilidad en Red
Extension Linea 2 Metro
Extension Linea 3 Metro

Linea 3 Metro
Linea 7 Metro

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

= Gasto 2018-2019  m® Espacio disponible

Fuente: elaboracion propia con base en el Reporte de Asignacion e Impacto Ambiental,
Ministerio de Hacienda (2019c¢).

FiGcura 4:
ENERGIA SOLAR

ESPACIO DISPONIBLE ENERGIA SOLAR
(% GASTO EFECTIVO SOBRE COSTO TOTAL)

Paneles Solares en Edificios Publicos

Instalacion de Paneles Fotovoltaicos

Instalacion de Sistemas Solares Térmicos

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

® Gasto 2018-2019 = Espacio disponible

Fuente: elaboracion propia con base en el Reporte de Asignacion e Impacto Ambiental,
Ministerio de Hacienda (2019c).
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Ficura 5:
CONSTRUCCION VERDE

ESPACIO DISPONIBLE CONSTRUCCION VERDE
(% GASTO EFECTIVO SOBRE COSTO TOTAL)

Disefio y
construccioén
de edificios
sustentables

0% 20% 40% 60% 80% 100%

® Gasto 2018-2019  m Espacio disponible

Fuente: elaboracion propia con base en el Reporte de Asignacion e Impacto Ambiental,
Ministerio de Hacienda (2019c¢).

FiGura 6:
MANEJO DE AGUAS

ESPACIO DISPONIBLE MANEJO DE AGUAS
(% GASTO EFECTIVO SOBRE COSTO TOTAL)

Analisis y
conservacion
de recursos
hidricos

0% 20% 40% 60% 80% 100%

® Gasto 2018-2019 = Espacio disponible

Fuente: elaboracion propia con base en el Reporte de Asignacion e Impacto Ambiental,
Ministerio de Hacienda (2019cs).

Como se observa, en el area de energia solar, gran parte del gasto de
los proyectos ya ha sido ejecutado, existiendo solo un espacio del 21 %
en proyectos de instalacion de paneles solares en edificios publicos. Esto
se debe particularmente al bajo costo de dichos proyectos respecto de las
otras areas de la cartera.
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4.4. Emisiones aiio 2020

El dia 21 de enero de 2020, el Ministerio de Hacienda emitié6 nueva
deuda en euros, mediante la reapertura y el lanzamiento de un nuevo bono
largo. La reapertura de bonos corresponde a un procedimiento que permite
emitir nueva deuda en base a instrumentos anteriores, utilizando el mismo
valor nominal, vencimiento y tasa cupon, pero con el precio de mercado
actual.

La reapertura del bono emitido en 2019 posee un vencimiento a once
afios (2031) y constituye un monto de € 694 millones, mientras que el nue-
vo instrumento posee un vencimiento a veinte afios (2040) y un monto
de € 1.269 millones. Asi, el gobierno de Chile ha colocado un total de €
2.824 en bonos verdes emitidos en euros, considerando también las cifras
de 2019.

TaBLA 3:
BoNos VERDES EN EUROS 2020

EUR-2031 EUR-2040
Monto € 694 millones € 1.269 millones
Fecha pricing (T) 23 de enero de 2020
Madurez 2 de julio de 2031 29 de enero de 2040
Cupon/Yield 0.830 % /0.695 % 1.250 %/ 1.299 %
Precio 101.477 % 99.142 %
Spread T+ 50 pb T+ 80 pb

Fuente: Bonos Verdes de la Republica de Chile 2020,
Ministerio de Hacienda (2020a).

Posterior a la emision en euros, el Ministerio de Hacienda realiz6 ope-
raciones en dolares, también mediante la reapertura y un nuevo instrumen-
to. La reapertura del bono emitido en 2019 posee un vencimiento a doce
afios (2032) y tiene un monto de US$ 750 millones, mientras que el nuevo
instrumento posee un vencimiento a treinta afios (2050) y tiene un monto
de US$ 900 millones. Considerando el monto de 2019, el monto total en
dolares alcanza los US$ 3.068.

La siguiente tabla muestra las caracteristicas de estos bonos, en relacion
con los conceptos explicitados en la primera seccion de este reporte.
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TABLA 4:
BoNoS VERDES EN DOLARES 2020

USD-2032 USD-2050
Monto USD 750 millones USD 900 millones
Fecha pricing (T) 22 de enero de 2020
Madurez 27 de enero de 2032 25 de enero de 2050
Cupon/Yield 2.550%/2.571 % 3.500 % /3.275 %
Precio 99.784 % 104.277 %
Spread T + 80 pb T+ 105 pb

Fuente: Bonos Verdes de la Republica de Chile 2020,
Ministerio de Hacienda (2020a).

A diferencia de los bonos emitidos en 2019, el portafolio de proyectos,

de USD 4,4 mil millones, solo incluye inversiones en areas relacionadas al
transporte limpio, las que se presentan a continuacion:

TABLA 5:
INVERSIONES PORTAFOLIO 2020

Transporte limpio

1.

Linea 8 Metro (44 % del portafolio): Construccion 19 km de la nueva linea
para 2027.

Extension linea 4 Metro (9 % del portafolio): Construccidon extension 4,2
km para 2028.

Reconstruccion Metro (9 % del portafolio): Reconstruccion infraestructu-
ra Metro dafiada en octubre de 2019.

Extension tren Coronel-Lota (1 % del portafolio): Extension de 9 km de la
linea.

Extensiéon Metrotrén Alameda-Melipilla (35 % del portafolio): Nueva
ruta Alameda a Melipilla.

Renovacion material rodante (2,2 % del portafolio): Renovacion material
rodante de las operaciones Santiago-Chillan.

20

Fuente: Republic of Chile’s 2020 Green Bond: Project Portfolio (2020b).
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5. LA EXPERIENCIA CHILENA: BONOS VERDES CORPORATIVOS

Los bonos verdes emitidos por entidades privadas también han ganado
una mayor preponderancia en el ultimo tiempo y Chile no ha sido la ex-
cepcion. Desde 2018, la Bolsa de Comercio de Santiago posee un Mercado
de Bonos Verdes y Sociales, que permite la emision de instrumentos de
renta fija y su transaccion posterior en los mismos sistemas que los otros
instrumentos de deuda en la Bolsa®'. Los estandares internacionales que
reconoce son los Green Bond Principles (GBP)** y Social Bond Principles
(SBP)*, que constituyen principios de caracter voluntario elaborados por
la Asociacion Internacional de Mercados de Capitales (ICMA) y que pro-
mueven la transparencia, difusion y reporte dentro del mercado de bonos
verdes y sociales.

La normativa aplicable a la emision de este tipo de bonos es la misma
que rige a bonos corporativos, bancarios y gubernamentales, que es la
contenida en la Ley N° 18.045 de Mercado de Valores y en la Seccion [V
de la Norma de Caracter General N° 30 de la Comision para el Mercado
Financiero (“CMF”). Esta establece las “menciones que debera contener
la escritura publica por la cual se pacte el contrato de emision de bonos,
los requerimientos de informacion para la inscripcion de dichas emisiones
en el Registro de Valores y las normas de difusiéon e informacion conti-
nua”?,

Sin perjuicio de lo anterior, la Bolsa de Comercio posee una guia adi-
cional a dicha normativa®, que indica que ademas de la informacion es-
pecificada en la norma, la emision de bonos verdes y sociales requiere de
un informe realizado por una agencia calificadora (“tercero calificador”),
cuyo contenido minimo debe incluir:

2l BorsA bE COMERCIO DE SANTIAGO (2018a), pp. 2-17.
2 ICMA (2018), pp. 1-8.
% fdem.

2 Norma de Caracter General N° 30 (10.11.1989). Establece normas de inscripcion de
emisiones y valores de oferta publica en el Registro de Valores, su difusion, colocacion
y obligaciones de informacion consiguientes. Deroga normas de caracter general que
indica (Comision para el Mercado Financiero).

% Borsa bE COMERCIO DE SANTIAGO (2018b), pp. 3-7.
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a) Contexto de la emision y desempeno ESG del emisor.

b) Nivel de apego del emisor a los Green Bond Principles y/o Social
Bond Principles.

¢) Informacién general de los proyectos a financiar.

d) Impacto esperado en el medioambiente y/o en la sociedad de los
proyectos financiados.

e) Medidas cualitativas y cuantitativas.
f) Documento External Review Form (solo en caso de bonos verdes).

En la siguiente tabla, se muestran los bonos verdes y verdes/sociales
inscritos a la fecha en el segmento. Ademas, se presenta la descripcion
de las areas en donde se realizan los proyectos y la agencia calificadora a
cargo del monitoreo.

TABLA 6:
INSTRUMENTOS MERCADO BONOS VERDES Y SOCIALES BOLSA DE SANTIAGO

Emisor | Fecha de Descripcion Tercero
colocacion verificador
Aguas | 18.04.2018 | 1. Abastecimiento de agua potable: Vigeo Eiris
Andinas

— Planta de agua potable Chamisero (Canal Ba-
tuco).

2. Infraestructura resiliente:

— Obras de emergencia eventos de turbiedad.
— Estanque Pirque.

3. Saneamiento de aguas servidas:

— Ampliacion PTAS Curacavi.

— Ampliacion PTAS Talagante I1.

— Ampliacion Tercera PTAS.

— Ampliacion PTAS Buin-Maipo.

— Ampliacion PTAS El Monte.

Esval 17.01.2019 | 1. Abastecimiento de agua potable: Proyec- | Vigeo Eiris
tos de aumento de capacidad y/o reposicién
de los sistemas de produccion y distribucion,
tanto para infraestructura nueva como existen-
te. Estos proyectos incluyen la construccion,
ampliacion y/o reposicion de plantas de tra-
tamiento de agua potable, estanques de agua
potable, redes, etc.
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Emisor

Fecha de
colocacion

Descripcion

Tercero
verificador

. Infraestructura resiliente: Proyectos que en-

tregan mayor seguridad hidrica a los sistemas
de produccion de agua potable en caso de even-
tos de la naturaleza, permitiendo mas horas de
autonomia. Estos proyectos incluyen la cons-
truccion, ampliacion, mejoramiento y/o reposi-
cion de tranques, estanques, sondajes, etc.

. Saneamiento de aguas servidas: Proyectos

de aumento de capacidad de tratamiento de
aguas servidas, ya sea mediante la construccion
de nuevas instalaciones o mediante mejora de
procesos de plantas existentes. Ademas, inclu-
ye inversiones de ampliacion y/o reposicion de
insfraestructura de recoleccion.

. Acceso a servicios basicos: Proyectos de ex-

pansion de la compaiiia, que permiten entregar
servicios de agua potable y/o alcantarillado a
sectores urbanos o rurales que actualmente no
cuentan con dichos servicios.

. Eficiencia: Proyectos que producen ahorro de

energia y combustibles, reducen las pérdidas de
agua, pero conservan la calidad y el acceso a los
servicios sanitarios.

Aguas
Andinas

11.04.2019

. Abastecimiento de agua potable:

Planta de agua potable Chamisero (Canal Ba-
tuco).

. Infraestructura resiliente:

Obras de emergencia eventos de turbiedad.

Estanque Pirque.

. Saneamiento de aguas servidas:

Ampliacion PTAS Talagante I1.
Ampliacion Tercera PTAS.
Ampliacion PTAS Buin-Maipo.
Ampliacion PTAS El Monte.

Instalacion sistema de tratamiento de nitratos
Biofactoria La Farfana.

Cogeneracion Biofactoria Mapocho-Trebal.

Vigeo Eiris

9.05.2019

Re-financiar proyectos dentro de las categorias:

1.

Gestion sostenible de los recursos naturales y
uso de la tierra: Instalacion PTAS, instalacion
sistemas de riesgo que optimizan el consumo de
agua para cultivos.

Vigeo Eiris
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Emisor

Fecha de
colocacion

Descripcion

Tercero
verificador

Hortifrut

2.

Adaptacién al cambio climatico: Infraesturc-
tura resiliente.

. Avances socioeconémicos y empoderamien-

to: Empleos y oportunidades de desarrollo
econémico local en la zona de influencia de la
empresa.

CMPC

4.07.2019

Proyectos financiados:

Adquisicién maquina para produccioén de bol-
sas de papel en alternativa al plastico.
Reduccion en el consumo de vapor y pérdida

de fibra en la maquina de papel fabrica Puente
Alto.

Estandares de eficiencia en edificio corporativo
Los Angeles.

Reprocesamiento de nudos de astillas en planta
de celulosa de Laja.

Reemplazo y reubicacion de filtros de aire plan-
ta Puente Alto.

Nueva caldera de biomasa forestal en sustitu-
cion de central térmica planta Valdivia.

Sistema de biofiltracion planta Laja.

Restauracion de bosques nativos y conserva-
cion de biodiversidad.

Plantacion y replantacion de Pino Radiata, Eu-
calipto Nitens y Eucalipto Globolus en Chile y
Brasil.

Planta de tratamiento de efluentes Chile y Brasil.

Sustainalytics

SONDA

17.10.2019

. Edificios verdes (Sostenibles): Data centers

Tier IV contaran con certificaciones reconoci-
das internacionalmente bajo estandares de Edi-
ficios Verdes.

. Eficiencia energética: Inversiones en equipa-

miento y sistemas con mayores niveles de efi-
ciencia energética.

. Energia renovable: Data centers buscaran in-

corporar fuentes de abastecimiento de energia
renovable (solar, eélica, hidrica)a través de
contratos de abastecimiento de energia renova-
ble a largo plazo.

Sustainalytics

24

Fuente: Bonos verdes y sociales, Bolsa de Santiago.
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Al ser dicho segmento uno relativamente nuevo en la Bolsa de San-
tiago, aun existe espacio para un mayor desarrollo. En efecto, al dia de
hoy, solo hay diez bonos transados en la bolsa, siendo seis de la categoria
“Verde” o “Verde/Social”.

Como se observa, al igual que para el caso de los bonos verdes sobera-
nos, gran parte de los bonos estan asociados al tercero verificador “Vigeo
Eiris”, agencia internacional dedicada particularmente a la evaluacion de
la integracion de factores ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) y
que se basa en los procedimientos voluntarios de los GBP. Llama la aten-
cion, que la calificadora no solo evalua los elementos propios de la emi-
sion, sino que también da cuenta de los factores respecto a las politicas
de sustentabilidad del emisor, lo que permite un analisis mas integral del
desempefio de las empresas.

Para la calificacion de las emisiones de bonos y, en concordancia con
los principios, la agencia analiza: (i) el uso de los fondos, en cuanto se
utilicen para el financiamiento de proyectos elegibles y puedan ser traza-
bles dentro de la organizacidn; (ii) el proceso de evaluacion y seleccion de
proyectos, en términos de transparencia, gobernanza y eficiencia; (iii) la
gestion de fondos, en términos de transparencia, coherencia y eficiencia,
y (iv) el proceso de seguimiento, en términos de transparencia, exhausti-
vidad y eficacia®. Las evaluaciones indican que todos los bonos han sido
calificados como coherentes con los desafios del sector productivo en el
que se desempefian.

Por otro lado, para la calificacion de los emisores, la agencia evalua
tres factores: (i) nivel de desempefio de la empresa respecto a los criterios
ASG; (i) gestion de controversias ASG y (iii) si la compaiiia se ha visto
involucrada en actividades controvertidas (como el uso de combustibles
fosiles, energia nuclear, tabaco, etc.). En este punto se observa una mayor
heterogeneidad en las evaluaciones, por ejemplo, para el caso de Aguas
Andinas, si bien la compaiiia posee un buen desempefio global respecto
de los criterios ASG, el area medioambiental posee un nivel de evalua-
cion limitado. Esto se debe a que la empresa solo ha establecido objetivos
cuantitativos con respecto a la eficiencia hidrica y el consumo energético,
dejando fuera otras areas de importancia, como las emisiones atmosféricas

% Vigeo Eiris (2018), pp. 3-13.
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que genera el consumo energético y las plantas de tratamiento de aguas
servidas. Asimismo, la compaiiia también se ve enfrentada a controversias
en los temas de gobierno corporativo y comportamiento empresarial. Aun
asi, no se ve involucrada en actividades controvertidas®’.

La evaluacion de los dos bonos restantes fueron realizadas por la agen-
cia Sustainalytics, y se basan en los GBP y en los Principios de Créditos
Verdes (GLP). Asimismo, al igual que en el caso de Vigeo Eiris, se evalta
tanto el desempefio de la emision como el del emisor.

6. REFLEXIONES FINALES

En un contexto de crisis sanitaria y econémica, es fundamental que la re-
activacion vaya en linea con inversion en proyectos que, ademas de generar
empleo, incentiven un desarrollo sostenible a largo plazo. El financiamiento
a través de bonos verdes puede tener un rol importante en ese sentido, ya
que permite el desarrollo de proyectos que en otros escenarios no se realiza-
rian, ya sea por los riesgos de la inversion o por la baja rentabilidad.

Como se presento a lo largo del documento, Chile ha experimentado un
gran crecimiento en la emision de bonos verdes, siguiendo las tendencias
que se vienen generando desde hace algunos afios a nivel mundial. Desta-
ca, principalmente, el caso de los bonos verdes soberanos, por la exitosa
colocacion en los afios 2019 y 2020, cuyos indices reflejaron la confian-
za internacional en el mercado chileno. En efecto, la instituciéon Climate
Bonds Initiative (CBI) destaco al pais por liderar las emisiones en la region
latinoamericana.

Por otro lado, desde 2018, el Segmento de Bonos Verdes y Sociales de
la Bolsa de Comercio de Santiago permite que las compaiiias puedan rea-
lizar emisiones y transacciones de bonos verdes y sociales en los mismos
sistemas donde se transan los demas instrumentos de deuda. Actualmente,
se ha realizado la colocacion de diez bonos, siendo seis de ellos del area
“Verde” o “Verde/Social”, lo que da cuenta de que aun existe espacio de
crecimiento en el drea corporativa. Dado que la emision se realiza bajo
ciertos estandares verificados por una agencia externa, el proceso esta do-
tado de altos niveles de transparencia para los inversionistas.

27 IpEMm.
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Es importante, sin embargo, tener en cuenta que existen desafios impor-
tantes en el area. Particularmente, se debe avanzar hacia una estandariza-
cion de los principios ya que, si bien aquellos utilizados en el caso chile-
no son reconocidos a nivel internacional, estos poseen un caracter de tipo
voluntario. Una mayor regulacion en el area, por tanto, permitiria seguir
mejorando los procesos de transparencia en la elegibilidad de proyectos.
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