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1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La adopcidn del Acuerdo de Paris por parte de 196 paises en el 2015, su entrada en vigor en
noviembre del 2016 y la Agenda 2030 de las Naciones Unidas, representaron un hito en los
acuerdos multilaterales para mitigar el cambio climatico y en la agenda global de
sostenibilidad. En este orden y haciendo referencia a las alternativas de desarrollo econémico
que incluyen criterios de sostenibilidad y cuentan con mitigar los efectos presentes y futuros
del cambio climatico, la Convencion Macro de las Naciones Unidas sobre el Cambio
Climatico (UNFCCC), destaca que:

“Las soluciones de cero emisiones se estan volviendo competitivas en todos los
sectores econdmicos y ya representan el 25% de las emisiones. Esta tendencia es mas
notoria en los sectores de la energia y el transporte, y ha creado muchas nuevas
oportunidades de negocio para los que se adelantan. Ademas, para 2030 las soluciones
de cero emisiones de carbono podrian ser competitivas en sectores que representan

mas del 70 % de las emisiones mundiales” El Acuerdo de Paris (2020).

Asimismo, el Consejo de Estabilidad Financiera (Financial Stability Board) destaco el
cambio climatico como un riesgo para la estabilidad del sistema financiero global y cre6 el
Grupo de Trabajo sobre divulgacion financiera y relacionada con el clima (Task Force on
Climate-related Financial Disclosures), ejerciendo presién a las empresas en el reporte de los
riesgos fisicos derivados de los efectos del cambio climético y el riesgo comercial derivado

de la transicién a una economia baja en carbono.

En este sentido, el calentamiento global como un fenémeno critico para la economia y los
gobiernos ha propiciado un aumento en la demanda de soluciones para mantener la senda del
crecimiento econdémico mientras se continla asegurando la sostenibilidad del planeta
Gilchrist & Zhong (2021) y la emision de bonos verdes se ha posicionado como una
alternativa eficiente para responder a los desafios econdmicos, reputacionales y ambientales

para las empresas.

Productos financieros como los bonos verdes responden a las agendas de la sostenibilidad en
todos los sectores de la economia y a criterios de gobernanza corporativa que cuentan a la

sostenibilidad y/o el entorno como uno de sus ejes, como los criterios ESG. En términos



reputacionales, cada vez mas empresas deciden integrar criterios ESG (Environmental,
Social and Governance) en sus procesos de inversion, argumentando que implementando
estos criterios “tienen mayor probabilidad de adelantarse a sus pares (...) gestionar
activamente la huella ambiental de un portafolio de inversiones y disminuir su exposicion a

riesgos legales y reputacionales” Luke (2020).

Ahora bien, para el caso de las inversiones verdes y mas concretamente de los combustibles,
existe, financieramente, la posibilidad de un reemplazo gradual de las inversiones en
combustibles fosiles reduce externalidades negativas, creando externalidades positivas y
mejorando la via de la acumulacion de recursos bajo pardmetros mas sostenibles Lichtenberg
et al. (2022). El camino hacia una descarbonizacion de la economia, la adopcion de criterios
ESG que respondan a la coyuntura del entorno y a las demandas de los stakeholders son una

oportunidad para emitir y financiar deuda con estos productos.
En ese orden de ideas:

“la cuestién de como financiar la transicion a una economia baja en carbono para
alcanzar el objetivo del Acuerdo de Paris es crucial, especialmente si se tiene en
cuenta la enorme cantidad de financiacion necesaria para pasar de la retdrica a la
accion. Los bonos verdes han surgido recientemente como uno de los mejores
candidatos para ayudar a movilizar recursos financieros hacia inversiones limpias y
sostenibles” Gianfrate & Peri (2019).

Una definicién muy acertada y concisa de los bonos verdes, segun Gilchrist et al. (2021), es
que son “una clase de activos de renta fija incipiente que emiten los gobiernos, corporaciones
y otras instituciones utilizadas para financiar proyectos, tales como energia renovable,

reciclaje e infraestructura verde”.

Sin embargo, pese a que han pasado 12 afios desde la primera emision de bonos verdes
realizada por el European Investment Bank, el mercado de este producto ha cobrado especial
relevancia en los ultimos cinco afios Gilchrist et al. (2021), en los cuales las empresas han
respondido al llamado de urgencia a propulsar el crecimiento econdémico a través de
alternativas sostenibles y son una oportunidad reputacional para las empresas que escogen

financiar proyectos por esta via.



La promocion de instrumentos financieros sostenibles como los bonos verdes en América
Latina suman ya doce paises de la region cuyas instituciones financieras, los bancos centrales
y la banca privada, trabajan con este producto y son: Argentina, Barbados, Bermudas, Brasil,

Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Panama, Peru y Uruguay.

La tendencia alcista del uso de estos productos evidencia un compromiso de las empresas
con los riesgos que el cambio climatico supone para la region y desde las empresas, evidencia
un compromiso de crecimiento economico responsable de cara a todos sus stakeholders. En
este punto resulta especialmente importante destacar el valor que tiene la comunicacion para

una efectiva validacion de las acciones que construyen reputacion.

Un informe sobre el potencial de los bonos verdes en América Latina publicado por la
Fundacion EU-LAC, en colaboracion con EAFIT, encontro, sobre el caso de Colombia en

particular que:

“El pais es altamente vulnerable a los impactos del cambio climatico, debido
principalmente a la alta sensibilidad y moderada capacidad adaptativa de su
poblacion. Ademas, Colombia ha desarrollado diferentes mecanismos de
coordinacion institucional y politicas publicas para avanzar hacia el desarrollo
sostenible. Estos incluyen el Sistema Nacional de Cambio Climatico (SISCLIMA), la
Politica nacional de cambio climético, la Politica de crecimiento verde, la reciente
hoja de ruta para el desarrollo de la estrategia colombiana de largo plazo, denominada
Estrategia 2050” Restrepo-Ochoa et al. (2020).

Ademas:

“también podemos suponer que las decisiones de cartera que promueven las
innovaciones ecologicas probablemente produzcan mayores rendimientos a largo
plazo de los activos que las decisiones de inversion que financian la tecnologia de
energia no renovable. Esta Gltima induce externalidades ambientales negativas, que
normalmente no se reflejan en el rendimiento del activo pero que, a largo plazo,
pueden tener efectos destructivos y entrafiar un mayor detrimento” Lichtenberg et al.
(2022).



Las inversiones a largo plazo en bonos verdes pueden no tener una rentabilidad tan alta como
la de los combustibles fosiles, pues el potencial de estos bonos se hace més evidente en plazos
relativamente mas extensos, pero el capital reputacional al que esta contribuyendo genera
réditos desde que se comunica a los stakeholders. Esto se ha demostrado en estudios

empiricos que comparan bonos del mismo emisor y vencimiento similar en Europa.

2. HIPOTESIS

Las empresas en América que se apalancan mediante la emision de bonos verdes (CEBV)
tienen un costo de la deuda menor que aquellas que adquieren créditos mediante bonos

regulares o con entidades financieras.

3. OBJETIVO GENERAL

Establecer si existe una diferencia estadisticamente significativa del costo de la deuda de las
compafiias en América Latina que emiten o han emitido bonos verdes y aquellas que se han

apalancado mediante bonos regulares o con entidades financieras.

3.1. Objetivos Especificos

- Determinar en cuales mercados son mas frecuentes las emisiones de bonos verdes.
- Determinar las caracteristicas financieras que permitan construir el grupo de
contrafactuales a incluir en la base de datos.

- Determinar si hay una diferencia significativa entre las compafiias CEBV.

4. MARCO TEORICO Y REVISION DE LA LITERATURA

Desde que se abrid lugar al debate, y por supuesto, desde que este tema desperté interés entre
distintos grupos, tanto de académicos como de empresarios, la estructura de capital éptima
de una compafiia se ha prestado para cientos de discusiones; hoy por hoy incluso es comdn

que dependiendo del sector econémico en donde se desenvuelva una empresa, se crea que



existe una relacion ideal entre pasivos y patrimonio, previamente testeada que pueda
satisfacer las necesidades de recursos de esta Miller & Modigliani (1958). Primero que todo,
podemos definir en su concepto mas puro segun Miller & Modigliani (1958) que, el costo de
capital para los accionistas de una compafiia es simplemente la tasa de interés de los bonos y
ha derivado la proposicion familiar de que la empresa, actuando racionalmente, tiende a
impulsar la inversion hasta el punto en que el rendimiento marginal de los activos fisicos es
igual a la tasa de interés del mercado. Es asi como Kraus & Litzenberger (1973) definen que
el problema de la estructura de capital optima se formula, por tanto, como la determinacion
de ese nivel de deuda tal que la resultante divisién de estados (en aquellos en los que la
empresa es solvente y aquellos en los que es insolvente) produce el valor de mercado maximo

de la empresa.

Para abordar este tema desde la teoria es importante comenzar por las proposiciones de
Franco Modigliani y Merton Miller, que durante tantos afios han sido el punto de partida para
esta discusion. La primera proposicion sugiere que el valor de mercado de cualquier
compafiia no esta relacionado con su estructura de capital Modigliani & Miller (1958), es
decir que, bajo ciertas condiciones, la relacion deuda-patrimonio de una empresa no afecta
su valor de mercado Villamil (2008). La segunda proposicion indica que el promedio
ponderado de los costos de capital para una empresa seguiria siendo el mismo sin importar
qué combinacion de fuentes de financiamiento la empresa en realidad eligié Modigliani &
Miller (1958), es decir, establece que el apalancamiento de una empresa no tiene efecto sobre
su costo promedio ponderado de capital Villamil (2008); principalmente estas dos darian
lugar a muchos otros estudios que partiendo de dichos planteamientos propondrian nuevos
caminos en busca de algo méas de certeza. Es cuando en su publicacion del afio 1963
Modigliani & Miller mencionan que existe una tercera proposicion que indica el valor de
mercado de la empresa es independiente de su politica de dividendos y un cuarto que

referencia que los accionistas son indiferentes a la politica financiera de la empresa.

Mas adelante en su estudio, mas que proponer una estructura de capital optima Kraus &
Litzenberger (1973) sugerian que en esta busqueda se deberian tener muy presentes aquellos
costos en que las empresas incurrian cuando se declaraban en quiebra, ya que en caso de que

una compafiia llegara a ser insolvente y tuviera que liquidarse, primero debe responder por



todos sus pasivos, los costos inherentes a la bancarrota y finalmente el valor que quede les
pertenecerd a sus duefios. Desde esta perspectiva el tener una mayor cantidad de deuda podria
no ser tan eficiente para los accionistas, y dichas penalidades resultantes del proceso de
quiebra deben tenerse en cuenta a la hora de definir la estructura de capital Miller &
Modigliani (1958). Otro factor que debe considerarse y que termina siendo clave en el
desempefio de cualquier organizacion es la labor del gerente, ya que de su gestion dependera
si la compafiia resulta atractiva para potenciales compradores en caso de que necesite
fondearse mediante la emision de deuda, Ross (1977) propone que los distintos esquemas de
compensacion mediante los cuales se determina el pago que percibird un gerente terminan
estando estrechamente ligados a la estructura de capital 6ptima, ya que un gerente siempre
se inclinara por aquella que le permita ser mas eficiente y obtener mejores resultados que le
representaran a su vez una mayor compensacion, si bien estos dos trabajos no proponen
alguna estructura de capital puntual, si plantean aspectos que pueden resultar siendo claves

en el adecuado funcionamiento de cualquier organizacion.

Finalmente resta analizar qué factores llevan tanto a las personas como a las empresas a
adquirir deuda de compafiias que necesitan apalancarse, en su trabajo Leland & Pyle (1977)
proponen que en condiciones normales aquellas personas u organizaciones que tienen
porciones de deuda de alguna o algunas compafiias, tendran a mantener o incrementar dichas
participaciones, esto envia mensajes positivos al mercado, esto motivaria a otros posibles
inversionistas a adquirir deuda de diversas compafiias, y esto también guarda légica con lo
atractivo que resulta el valor de mercado de una compafiia y la facilidad que tenga para
apalancarse. Intentando descifrar el enorme rompecabezas de la estructura de capital de las
empresas Myers (1984) parte de cuatro supuestos que son el eje de su teoria del pecking
order: i) las empresas siempre se inclinaran por la financiacién interna antes que la externa,
i) las politicas de pago de dividendos siempre se ajustaran a las oportunidades de inversion
que se presenten, iii) las estrictas politicas de dividendos sumadas a las potenciales
oportunidades de inversidn que se lleguen a presentar, podrian significar que a futuro existan
diferencias entre los flujos de caja generados por la operacion y los desembolsos que dichas
oportunidades de inversion requieran, iv) cuando las compafiias se ven obligadas a acudir a
fuentes de financiacion externas siempre se inclinaran por emisiones menos riesgosas

primero, como los bonos, posteriormente titulos de deuda hibridos como bonos convertibles



en acciones, y finalmente recurriran a emitir acciones. Entendiendo estas cuatro premisas
ahora queda un poco més claro como funciona en la practica el pecking order de Myers
(1984), y es que siempre las empresas por l6gica se inclinardn por la financiacion de menor
costo, bajo esta premisa, su primera opcion siempre seran las utilidades retenidas, su segunda
opcidn seria la emision de bonos y la Gltima la emision de acciones, el mayor costo de estas
ultimas dos recae en la premisa de informacion asimétrica que se traduce en mayor riesgo
para los potenciales inversionistas. Lo que se traduce en que, desde el punto de vista de un
inversionista externo, el capital es estrictamente mas riesgoso que la deuda y ambos tienen
un efecto adverso Frank & Goyal (2003). Y aca radica el dilema de estructurar la financiacion
de proyectos con VPN positivos que para poder llevarse a cabo deban acudir a emitir acciones
a un precio que probablemente no sea el méas apropiado. Entonces es bastante claro que en
estos momentos es algo poco responsable animarse a dar una distribuciéon previa de
apalancamiento para alguna empresa que necesita fondearse o para alguna que apenas
empieza a formarse, en este corto recorrido temporal pudimos observar la evolucion de
ciertos conceptos, asi como la inclusién de otros nuevos que serviran de fundamento para
encontrar aquella estructura de capital que le permita a una empresa funcionar de manera
optima DeAngelo et al. (2006).

Los titulos de deuda verde, es decir, la financiacion verde, es una herramienta y un concepto
que es relativamente nuevo o moderno en nuestro mundo y dmbito financiero, ya que,
debemos remontarnos al 5 de Julio del afio 2007 cuando el European Investment Bank emitio
el primer bono verde bajo el nombre Climate awareness bonds Frydrych (2021). Son una
herramienta financiera que ha sido fuertemente promovida en el campo de las finanzas verdes
globales en los Gltimos afios Zhou & Cui (2019) y es que hablar del 2007 puede sonar que
ocurrio hace ya varios afos, pero en realidad es tan moderno, como importante y Gtil para un
mundo que se encuentra en la busqueda constante de concientizar a la poblacion, de la
importancia que merece la sostenibilidad empresarial en todos sus componentes tales como
el clima, el medioambiente y lo social. Todos estos hacen parte de un nuevo patrén financiero
para integrar la proteccion ambiental con las ganancias econdmicas, enfatizando "verde" y

"finanzas", dos de los cuales son temas controvertidos Wang & Zhi (2016).
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Para los bonos verdes corporativos se han establecido algunos hechos de relevancia y son:
(i) los bonos verdes corporativos se han vuelto més frecuentes con el tiempo, (ii) los bonos
verdes corporativos son mas frecuentes en industrias en las que el medio ambiente es
importante para las operaciones de la empresa (ej., energia), y (iii) los bonos verdes
corporativos prevalecen especialmente en China, EE. UU. y Europa Flammer (2021). Es por
tal motivo, que nuestra revision de la literatura la vamos a basar en tres puntos importantes

para nuestra investigacion.

4.1. ESG

En el planeta han existido durante muchos afios, inversionistas éticamente o socialmente
responsables, por decirlo de otra forma, pero siempre gand la pulsada el dinero, la riqueza y
el poder, por encima de lo ética o socialmente responsable, sin un balance. Es por esto que,
con el paso del tiempo, el hecho de hablar de ESG ha tomado gran fuerza en todos los actores
del mercado. Enviromental Social and Governance, tiene, hoy por hoy un valor muy
importante en todas las compafiias jugadoras mas importantes del mercado. Varios estudios
examinan la relacion entre el desempefio social y financiero de una empresa en funcion de
las calificaciones ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ESG), encontrando en su

mayoria una conexién positiva Halbritter & Dorfleitner (2015).

Una de las preguntas méas debatidas en la literatura de ESG/CSR (Corporate Social
Responsability) / SRI (Socially Responsible Investment) de todo tipo es, si las opciones de
gestién con respecto a la responsabilidad corporativa afectan el desempefio y el valor de la
empresa y, ademas, si el desempefio o las valoraciones impulsan las decisiones de ESG/CSR
Gillan et al. (2021).

Autores, plantean la hipotesis de que las empresas responsables tendran un riesgo menor,
porgue tienen una base de inversores mas amplia en relacion con las empresas que no son
responsables y encuentran evidencia consistente, donde aquellas con un nivel alto de
ESG/CSR tienen una base de inversionistas mas amplia y enfrentan un menor riesgo de

litigios, lo que al final, se traduce en un menor costo del capital, no obstante, se menciona
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que aquellas con grandes preocupaciones sociales y medioambientales poseen un mayor

riesgo sistematico Gillan et al. (2021).

Otros mas, sefialan que en sus estudios han encontrado que la informacion ESG esta asociada
con numerosos efectos econdmicamente significativos. Especificamente, las divulgaciones
de ESG estan asociadas con restricciones de capital mas bajas, costo de capital mas bajo,
menores errores de prondstico de los analistas y movimientos de precios de acciones en torno

a las regulaciones obligatorias de divulgacion de ESG Amel-Zadeh & Serafeim (2018).

4.2. Efecto Reputacional

La reputacion corporativa representa un conjunto de percepciones que tienen los stakeholders
sobre el comportamiento de la empresa y la investigacion sobre responsabilidad social
corporativa (RSC a partir de ahora) ha evolucionado en el tiempo y actualmente se ha situado
como uno de los pilares de analisis en el &mbito de la organizacion empresarial Lizarzaburu
& del Brio Gonzélez (2016).

En cuanto al hecho de emitir bonos verdes, es importante saber que no todo el tiempo las
empresas emiten este tipo de deuda por motivos asociados a mitigar riesgos 0 generar
ganancias financieras, también lo hacen por el interés en el riesgo reputacional, es decir,
asociado con una futura regulacion potencial relacionada con la sostenibilidad Maltais &
Nykvist (2020). No obstante, es bien conocido que no todas las compafiias que existen en el
mercado emiten bonos verdes, pues no todas tienen la capacidad para hacerlo y mas aun, el
nivel de reputacion para que los inversionistas sean fiel creyentes de estas. La reputacion de
aquellas compafiias que emiten bonos es esencial a la hora de reducir las asimetrias de
informacién, evitar sospecha de lavado verde (bonos), y producir condiciones financieras

relativamente méas convenientes Bachelet et al. (2019) tanto para emisor como para inversor.

Compaiiias y bancos con un alto nivel de reconocimiento reputacional tienen un interes en
su propia existencia a largo plazo y, por lo tanto, tienen mayor capacidad para hacer promesas
de alto valor (Financial sector development policy) y que los inversores crean en estas.
Incluso existen pruebas que indican que el desempefio social corporativo estd positivamente

relacionado con el desempefio financiero anterior, asi como con el desempefio financiero
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futuro, lo que respalda la teoria de que la buena gestion y el desempefio social corporativo

estan relacionados positivamente Li et al. (2020)

Por lo anterior, se derivan algunos puntos cruciales para poder entender este fenGmeno, es
decir, la combinacion entre generar ganancias monetarias y las no monetarias. Tang & Zhang
(2020) nos habla de dos fuentes potenciales para este retorno positivo del anuncio de bonos
verdes y son: 1) “La atencion del inversor”, que ocurre cuando una compafiia decide
anunciar sus bonos como verdes o emitir bonos verdes, generando una mayor exposicion en
los medios que puede atraer la atencion de los inversores y la visibilidad de las empresas
emisoras puede aumentar potencialmente, lo que genera una mayor demanda de sus acciones
y una mayor base de inversores. La segunda fuente potencial es el ii) “Esencial de la firma”,
gue nos muestra como los bonos verdes hacen expresa la dedicacién de las empresas al
desarrollo sostenible, e invertir en tales proyectos puede ser valioso para las empresas a largo

plazo, incluso ayudandolas a sobrevivir situaciones adversas.

No obstante, podemos encontrar reconocidos autores como Tang & Zhang (2020) quienes
indican que los dos principales beneficios derivados de la emision de bonos verdes son tener
una estrategia de cobertura similar a un seguro como herramienta precautoria de riesgo
ambiental empresarial y una estrategia de construccion de reputacion para acumular valioso
capital social, claro estd, sin dejar de lado el factor ganancias monetarias. Por su parte
Flammer (2021) describe que una compafiia se ve animada a emitir bonos verdes por la razén
que sirve como una sefial creible del compromiso de la empresa con el medio ambiente, en
el entendido que los inversores normalmente no conocen las politicas medioambientales de
las compafiias y ahora saldrian a relucir. Solo en el ambito latinoamericano, podemos
encontrar gran cantidad de comparfiias que han venido desarrollando un proceso de
consolidacién de sus politicas medioambientales, pero que solo con la llegada de la emision
del bono verde, pueden darlo por hecho que tienen ese perfil Maltais & Nykvist (2020).

Ahora bien, podemos hablar del riesgo reputacional que corre el emisor al momento de emitir
bonos y una causa muy frecuente es cuando se descubre que los bonos etiquetados como
verdes no lo son, entonces el riesgo es alto y puede tener un impacto en la confianza de los

inversionistas Bachelet et al. (2019) que, sin embargo, pueden tener acceso a diferentes

13



calificadoras e incluso acceso a la informacion del Banco Mundial para conocer los

“Principios de los bonos verdes” y entender mas acerca de estos.

Uno de los principales obstaculos para los emisores e inversores ha sido definir un concepto
solido y coherente de “verde”. Es por esto que los reguladores estan trabajando en estandares
para ayudar a protegerse contra el lavado verde y los riesgos de reputacion Restrepo-Ochoa
et al. (2020).

4.3. Efecto Costo Deuda

Como se ha mencionado anteriormente, existen distintos incentivos para las compafiias para
la emision de bonos verdes. Podriamos mencionar que, para la mayoria de ellas, ademas de
las que estan realmente interesadas en apoyar el medio ambiente, el factor costo de la deuda
es uno de los mas importantes, pues el objetivo de todo financiero es poder reducir costos en

la compafiia y generar valor.

Yeh et al. (2020) Afirman en uno de sus estudios, que Las empresas pueden implementar la
responsabilidad social corporativa como un mecanismo para reducir el costo de la deuda
mediante la transmision de un desarrollo sostenible compromiso y responsabilidad social
para acreedores. Por otra parte, los acreedores pueden decidir si asisten empresas sostenibles
para reducir su costo de capital mediante la observacion de las empresas Desempefio de la

responsabilidad social corporativa.

Segun Flammer (2021) otro pensamiento racional para la emision de bonos verdes es el costo
del capital, pues si los inversionistas en bonos verdes estan dispuestos a aceptar rendimientos
mas bajos por el bien mayor de combatir el cambio climatico, los bonos verdes pueden
representar una fuente de financiacion mas barata. En el articulo publicado por Bhutta et al.
(2022) se mencionan unas series de ventajas y una de ellas cuantificable, indica que en
promedio menores intereses pagados anualmente a los inversionistas de 18 puntos basicos
(es decir, 0,18% del valor del bono). Los hallazgos del estudio sugieren que, incluso teniendo
en cuenta los costos adicionales necesarios para obtener una certificacion verde para la

emision, los bonos verdes son relativamente mas convenientes para los emisores. Por lo tanto,
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los bonos verdes son potencialmente beneficiosos no solo para la sociedad, sino también para

los emisores porque pueden reducir el costo del financiamiento de la deuda.

En un estudio realizado por Li et al. (2020), se hallaron unos resultados muy interesantes,
pues nos damos cuenta como el tipo de bono no hace ninguna diferencia en cuanto al costo
en la tasa de interés, sino que las diferencias se muestran en que los bonos verdes certificados
con calificaciones crediticias méas altas o puntajes CSR mas altos tienen margenes de
rendimiento y costos de interés mas bajos. Si nos desviamos un poco a otro campo y para
tener otros ejemplos, es decir, saliendo puntualmente del campo de bonos verdes,
encontramos otro tipo de bonos que son los ya conocidos convencionales, los de uso basico
para desarrollo y crecimiento y los de financiamiento de proyectos o empresas de interés
comun, como propositos de servicios publicos e instalaciones ambientales, incluso cuidado
de la salud. Guzman & Moldogaziev (2012) ha encontrado igualmente en su estudio, que el
costo de la emisién de la deuda fue menor en los casos en los que tuvieron el bono no era con
destinacion unicamente a desarrollo y crecimiento, sino los que tenian un destino mas

especifico y de bien comun.

Dentro del financiamiento de los bonos verdes, podemos encontrar distintos factores de
riesgos a la hora de descantarse por esta. Uno de los factores mas importante es el
“Greenwashing” que lo define Delmas & Burbano (2011) en su concepto méas basico como
“la interseccidn de dos comportamientos de la empresa: desempefio ambiental deficiente y
comunicacion positiva sobre el desempefio ambiental”, es decir, se define como engafar o
engafar intencionalmente a los consumidores con afirmaciones falsas sobre las practicas y el

impacto ambiental de una empresa Nyilasy et al. (2014).

4.4. Posibilidad de fondearse para temas que tienen un impacto “verde”

El rigor y las condiciones para entregar financiacion a compafias que quieren utilizar estos
fondos para proyectos verdes es muy fuerte y por lo tanto el acceso a ellos no es sencillo y
de serlo, seria costoso para éstas. Las finanzas verdes son un nuevo patrén financiero que
integra la proteccion ambiental con las ganancias econdmicas, enfatizando lo “verde” y

"finanzas", dos de los temas mas controvertidos en la actualidad Wang et al. (2019). Se puede
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decir que las finanzas verdes significan que el sector financiero considera la proteccion
ambiental como una politica bésica, cualquier impacto ambiental potencial debe ser
considerado en las decisiones de inversion y financiamiento, y el rendimiento potencial, el
riesgo y el costo correlacionado con las condiciones ambientales deben fusionarse en el

negocio financiero cotidiano Wang et al. (2019).

La falta de financiacion a largo plazo, la baja tasa de rentabilidad, la existencia de diversos
riesgos y la falta de capacidad de los actores del mercado son los principales desafios para el
desarrollo de proyectos de energia verde (Taghizadeh-Hesary & Yoshino (2020). Los
proyectos verdes, particularmente las fuentes de energia sostenible y de tecnologia limpia,
incluyen multiples tecnologias en distintas etapas de madurez que requieren diferentes tipos
de vehiculos de financiacion. La mayoria de los fondos de pensiones se encuentran mas
interesados en inversiones de menor riesgo que proporcionen un flujo de ingresos constante
y ajustado a la inflacion, por ejemplo, con los bonos verdes, ganando interés como clase de
activo particularmente Della Croce et al. (2011). Ademas, es importante recalcar que, si el
mecanismo de mercado de las finanzas verdes es racional, las finanzas verdes pueden guiar
el flujo de fondos y lograr una gestion eficaz del riesgo ambiental y una asignacion optima
de los recursos ambientales y sociales pues, la construccion de la proteccion del medio
ambiente debe considerar la creacion de un mecanismo de sistema de finanzas verdes

eficiente que coordine la relacion entre la ecologia y las finanzas Wang & Zhi (2016).

Podriamos incluso clasificar otro tipo de barreras a la hora de ejecutar estos proyectos como
Barreras normativas y regulatorias, Barreras institucionales, Barreras fiscales y financieras,
Barreras relacionadas con el mercado, Barreras tecnologicas y Barreras sociales y de
informacién Mirza et al. (2009). En ese orden de ideas podemos afirmar que, las fuentes de
energia verde son costosas, podrian generar pérdidas para las empresas que utilizan recursos
renovables y hay dos barreras principales asociadas con los proyectos de energia verde: a)
una tasa de rendimiento mas baja en comparacion con los proyectos de combustibles fosiles;
b) un mayor riesgo de inversion en comparacion con los proyectos de combustibles fosiles
Punzi (2018).

En el caso en que las compafiias tengan interés de fondearse para proyectos de destino verde,

la mayoria de las financiaciones las realizan las entidades bancarias comunes, demostrando

16



no ser el mejor proveedor de fondos para este tipo de proyectos por la alta cantidad de
requisitos y costo de la financiacion, también existen otros mecanismos como los proyectos
en conjunto con compafiias que tienen que ver con temas ambientales, pero los retornos son
destinados todos a pagar el proyecto. Es por esto que se crea el bono verde como un
instrumento de deuda de uso exclusivo para recaudar capital para actividades o negocios
amigables con el medio ambiente, con un potencial que crece exponencialmente Azhgaliyeva
et al. (2020)

Hay algo en lo que podemos estar seguros y es que las politicas gubernamentales relevantes
de finanzas verdes pueden aliviar el cuello de botella financiero que enfrenta el gobierno en
cierta medida con reformas y herramientas financieras innovadoras. Las politicas incluyen
dos aspectos: i) la reforma e innovacion de las herramientas financieras existentes, una
exploracion del tipo de politica fiscal y la forma factible de recaudar dinero para el desarrollo
de finanzas verdes y ii) la reforma de la politica existente de gestion y distribucion de los
ingresos fiscales, es decir, la eficiencia y direccién en el uso de los fondos fiscales Wang &
Zhi (2016).

5. METODOLOGIA

1. Se establece una base de datos creada a partir de informacion de tipo financiera
extraida de Bloomberg con el detalle de compafiias en la region de las américas que
han emitido bonos verdes en los tltimos diez afios, con el fin de estimar caracteristicas
similares y establecer el sector mas relevante en el que se da este proceso.

2. Se establece una base de datos creada a partir de informacién de tipo financiera
extraida de Bloomberg con el detalle de compafiias en la regidn de las américas que
no han emitido bonos verdes en los ultimos diez afios y que tienen caracteristicas
similares a las que ya hemos definido que utilizaremos como las que si emiten bonos
verdes.

Se usa la metodologia propensity matching estimators (PMS) conjuntamente con
Average Treatment Effect on the Treated (ATET) para determinar si compafias EBV

tienen un costo de deuda menor que las contrafactuales. La metodologia PMS es entre
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otras palabras, una forma alternativa de lidiar con los sesgos debido a la
heterocedasticidad que han sido comunes en la literatura sobre contagio Cayon Fallon
& Sarmiento-Sabogal (2014).

6. RESULTADOS

Con la finalidad de obtener unos resultados que no estuvieran sesgados y que fueran
homogéneos, decidimos tomar nuestra muestra de empresas que emiten y que no emiten
bonos verdes, de distintos sectores que no fuera el financiero, pues es bien sabido que estos

cuentan con una estructura financiera notoriamente distintas a otros sectores de la economia

Mediante una busqueda, definimos que la mejor fuente en el momento, para recolectar la
informacion de las compafiias que emitieron bonos verdes en las américas seria la plataforma
Green Bonds Transparency, quien hace parte y es controlada por el Banco Interamericano
de Desarrollo y que cuenta con amplia informacion detallada sobre emisores, el sector en el

que se encuentran, la fecha, monto de emision, entre otros datos relevantes.

Una vez realizada la basqueda y aunque la lista de emisoras de distintos sectores es extensa,
nos enfocamos en una muestra de 19 compafias no financieras ni aseguradoras,
pertenecientes principalmente a Brasil, México, Chile y dos compafiias de Colombia y
Argentina. Es importante resaltar en cuanto a lo mencionado anteriormente, que la mayoria
de las emisiones que se han presentado en las américas estan altamente ligadas a economias
grandes y estables, que gozan de buena salud. Del mismo modo, la mayor cantidad de estas
emisiones de bonos verdes, se han presentado en compafiias que tienen una actividad
econdmica principal ligada a temas energéticos, quimicos, de aguas y demas. Todas las
emisiones que investigamos se realizaron desde el 2016 las mas antiguas y desde el 2022 las

mas recientes, siendo mayoria las que se encuentran entre 2017 y 2020.

En cuanto a las compafias que no emitieron bonos, es decir, en nuestro caso las
contrafactuales, decidimos centrarnos principalmente en compaiiias que pertenecen a los
indices bursatiles de Brasil (Ivobespa), México (S&P/BMV) y Chile (IPSA), siendo los

paises donde se encuentran las principales compafiias que si emiten bonos verdes. De estas
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compafiias obtuvimos un total de 38 que, al igual que las anteriores, son compafiias no
pertenecientes al sector financiero ni asegurador y que por supuesto, era crucial que

estuvieran en bolsa para conocer sus valores de capitalizacion bursatil.

Si analizamos las variables estadisticas basicas de la siguiente tabla, podemos observar que
las compafiias que no han emitido bonos verdes son compafiias mas grandes en cuanto a
tamafo que las que si lo han hecho. Parte de esta diferencia en cifras se podria deber al
tamafo de la muestra, pero es evidente que, en los indices de Brasil, México y Chile, se
encuentran compafias suficientemente grandes y reconocidas, pero que como lo
mencionamos, no han emitido bonos verdes. Analizando lo dicho, es interesante conocer,
como compafiias marcadas por sectores especificos, incluso siendo mas pequefias en una
mayoria, se dan a la tarea de participar de estas emisiones de bonos verdes y claro esta,
podriamos entonces también hablar de una relacion directa entre el sector en el que se
desenvuelve la compafiia o actividad econémica, con la necesidad de emision de este tipo de
deuda.

Tabla 1. Variables Estadisticas Empresas que Emiten

Variable Promedio Minimo Maximo
EBIT 543,7 - 1.346,6 5.531,4
MARGEN EBIT 0,3 - 0,5 3,3
TOTAL ACTIVOS - 0,5 193,9 25.193,5
CAP. BURSATIL 4.,594,3 98,7 30.061,3
GTOS. FINANCIEROS 181,8 2,6 852,9
ACTIVO FIJO 4952 4 105,8 19.661,6
PATRIMONIO 2.560,9 79,6 8.945,4
VENTAS 2.626,8 20,0 12.229,2
ROE 2,9 1,3 13,9
TOTAL PASIVO 2.728,2 60.2 16.836,3
UT. NETA 227,3 - 2.100,3 4,537,7

Fuente: Bloomberg, calculos elaborados por los autores
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Tabla 2. Variables Estadisticas Empresas que No emiten

Variable Promedio Minimo Maximo
EBIT 1.059,4 - 9.527,0 56.855,3
MARGEN EBIT 0,1 - 0,6 3,5
TOTAL ACTIVOS 14.324,1 42,8 326.595,8
CAP. BURSATIL 9.597,5 15,6 124.409,0
GTOS. FINANCIEROS 335,8 0,0 7.784,2
ACTIVO FIJO 10.892,0 8,0 268.943,0
PATRIMONIO 5.064,1 - 3.595,1 161.472,0
VENTAS 8.353,1 69,4 144.456,1
ROE 2,0 - 354,7 177,6
TOTAL PASIVO 5.533,6 0,0 132.626,2
UT. NETA 510,6 - 10.614,2 36.548,7

Fuente: Bloomberg, calculos elaborados por los autores

Las variables estudiadas se toman de Titman, S., & Wessels, R. (1988, p.1-19) quienes en su
publicacion mencionaban una serie de atributos que serian los mas relevantes a la hora de
“afectar” su estructura de capital 6ptima. Dentro de esos ocho mencionados, decidimos tomar
los que seria mas relevante en nuestro caso que son el crecimiento, “uniqueness” o
singularidad por su actividad, volatilidad de los ingresos y rentabilidad. En adicion, se agrego

el ROE y tamafio de la compaiiia.

Tabla 3. Resumen de Variables Significativas

Indicador Formula Interpretacion Signo Esperado
Contra EMITEN
Apalancamiento Pasivo CP + Nivel Endeudamiento +
Pasivo LP
Growth (Afo 2/ Afo 1) - Crecimiento Ventas +
1
Uniqueness Costo Ventas / Como Afecta la Actividad -
Ventas Principal los Costos
Size Ln (Ventas) Tamarfo en Ventas +
Volatilidad Desviacion Variacion Afio a Afio Ventas +
Estandar Ventas
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MargenEBIT EBIT / Ventas Disponible Para Atender +
Operativos
ROE Activo / Rentabilidad de Activos Sobre +
Patrimonio Patrimonio Empleado

Fuente: Elaboracién propia

Se combinaron las regresiones de paneles de datos con la metodologia Propensity Matching

Estimators (PMS) conjuntamente con Average Treatment Effect on the Treated (ATET),

surgieron los hallazgos analizados de las siguientes regresiones.

6.1. Regresion de Datos Panel

En la primera etapa de la metodologia se revisa la ecuacion base:

APALANCAMIENTO;, = ay + a * EMITE;; + azI' + &;,

Donde i representa la compania y t el afio. I’ es un vector de variables de control.

6.2. Propensity Matching Estimators (PMS) Average Treatment Effect on the
Treated (ATET)

6.2.1. Regresion 1

En esta regresion se revisa la significancia de EMITE en un analisis UNIVARIADO, asi:

Linear regression with 2D clustered SEs Humber of obs

Mumber of clusters (ID) =
Number of clusters (AND) =

apalancami~o |

APALANCAMIENTO;; = ay + a, x EMITE;, + €;,

_____________ +________________________________________________________________

EMITE |
_cons |

. 8957366
2976229

= L34

F( 1, 532) = 36.27

Prob > F = @.8800

54 R-squared = @.8558

11 Root MSE = B.1821

. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
.8367483 2.61 8.889 .8236128 .1679664
.82656842 11.23 8.088a8 . 24555732 . 3496887
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En la regresion 1 se confirma que hay una relacion estadisticamente significativa entre el
nivel de apalancamiento y la emision de bonos verdes, lo que nos indica que esta relacion es
lo suficientemente fuerte para entender que las compafiias que emiten bonos verdes tienen
mayor capacidad de endeudamiento. Importante resaltar que en otro hallazgo encontramos

que las compaiias que emiten estan en un 6% mas apalancadas que las que no.

Con una regresion ATET, donde se igualan las 19 compafiias de la muestra que, si emiten a
las 19 més parecidas o similares que no emiten, encontramos una fuerte relacion entre el nivel

de apalancamiento y la relacion entre estas, como se puede observar a continuacion.

6.2.2. Regresion 2

Linear regression with 2D clustered SEs Number of obs = 489
F( 7, 481) = 13.86

Prob > F = ©.8808

Number of clusters (ID) = 54 R-squared = 8.1471
Number of clusters (ARD)} = 18 Root MSE = B8.1798
apalancami~o | Coef std. Err t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
EMITE | .1858311 .8374624 2.82 8.8a85 .83222089 .1794413

GROWTH | .8853791 .8138899 8.39 8.699 -.8219132 .8326715
UMIQUENESS | 1416812 8651765 2.17 8.838 .8136153 .2697471
SIZE | .8255199 8168181 1.59 a8.112 - . 8859542 .8569939
VOLATILIDAD | .a7e7leo .1276756 a8.68 a.548 -.1741542 .3275875
MARGENEBIT | .8535695 8438741 1.24 a.214 -.8318672 .1382862
ROE | -.3266490 . 1484365 -2.28 a.828 -.6183132 -.83490848

_cons | .8182865 .1338488 a8.83 8.9309 -.252714 . 273287

Cuando utilizamos el apalancamiento como variable independiente, y como variables
dependientes empresas que emiten bonos verdes, el crecimiento, la singularidad por
actividad, el tamafio, la volatilidad de las ventas, la rentabilidad y el ROE, encontramos que
tanto las empresas que emiten, asi como la singularidad de la actividad de la compafiia y el
ROE tienen una significancia estadistica alta, mientras que las demas variables no tienen una
relacion estadisticamente significativa. Si tomamos en consideracion el ROE, entendemos
que, su coeficiente es negativo con relacion a la variable independiente, ya que, si el
endeudamiento aumenta, necesariamente la compafiia debe incurrir en mayores gastos
financieros, que en Ultimas impactan de manera negativa la utilidad neta y por ende se
traducen en un menor ROE. En cuanto al “Uniqueness” o singularidad, podria decirse que si

el endeudamiento aumenta este también tenderia a aumentar, lo que implicitamente nos
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muestra que las compafiias utilizadas en la muestra al aumentar sus niveles de deuda, esto
tendria un impacto negativo en sus costos de ventas que también aumentarian y reduciria sus

margenes.

6.2.3. Regresion 3
En la tercera ecuacion se busca encontrar si la emisién de bonos verdes esta relacionada con
alguna de las variables de control, asi:

EMITEi't =aq + a, * I,i,t + si't

Linear regression with 2D clustered SEs Humber of obs = 518
F( 6, 511) = 5.4

Prob > F = @.668e8

Mumber of clusters (ID) = 56 R-squared = B.8716
Number of clusters (AfD) = 18 Root MSE = B.4569
EMITE | Coef Std. Err t P»|t] [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
GROWTH | .B325826 .B353885 2.33 8.824 .B8129934 1528118
UMIQUENESS | .1756983 .3849751 8.58 8.565 -.423469 . 7748496
SIZE | -.8359355 .B377227 -8.95 8.341 -. 1188463 .8381752
VOLATILIDAD | .B678876 .3617454 e.19 8.851 -.6428636 . 7785788
MARGENEBIT | .3192815 .1543333 2.87 8.839 .8166658 .6238972
ROE | .8941325 .23820845 .40 8.693 -.3738481 .5621131

_cons | LA191873 . 3688972 1.16 8.244 -.2898376 1.128212

Observamos como hay una relacion estadisticamente significativa entre las empresas que
emiten, el crecimiento y la rentabilidad, es decir, visto desde otro punto de vista, podriamos
decir que mientras mas margen EBIT tengo estaria generando mas recursos para poder cubrir
intereses de emisiones o0 apalancamiento y que del mismo modo estaria impulsando la
capacidad de crecimiento de la compafiia, ademas de demostrar que las compafiias que
emiten guardan un patrén de eficiencia operacional que les permite tener un margen EBIT

positivo.

Por su parte las empresas que no emiten bonos verdes tienen mayores restricciones de capital,
lo que les dificulta llegar a una base de nuevos inversionistas que buscan diversificar su
portafolio con compafias sostenibles, situacion que termina transformandose en costos de

capital mayores, que a su vez puede ralentizar su ritmo de crecimiento.
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6.2.4. Regresion 4

Dado que nuestra base de datos contiene tanto empresas que han emitido bonos verdes como
aquellas que no, es posible usar como analisis alternativo el PMS. Para efectos practicos se
utilizé como variable independiente el apalancamiento, a las empresas que emiten se les

asigno el valor de 1y a las que no el de 0.

Treatment-effects estimation Number of obs = 489
Estimator : propensity-score matching Matches: requested = 1
Outcome model : matching min = 1
Treatment model: logit max = 1
AI Robust
apalancami~o Coef. Std. Err. z P»|z [25% Conf. Interval]
_____________ +___________.______________________-__.__________________________
ATET
EMITE
(1 vs @) .@58ea1% . 83258151 3.28 g.eal . 8389732 .1298387

Por medio de esta salida utilizando el método PMS, basicamente se reafirman los resultados
encontrados anteriormente, que nos indican que las empresas que emiten tienen un mayor nivel de

apalancamiento

7. CONCLUSIONES

Este trabajo busca establecer si existe una diferencia estadisticamente significativa del costo
de la deuda de las compafiias en América Latina que emiten o han emitido bonos verdes y
aquellas que se han apalancado mediante bonos regulares o con entidades financieras. Para
esto se combinaron las regresiones de paneles de datos con la metodologia Propensity
Matching Estimators (PMS) conjuntamente con Average Treatment Effect on the Treated
(ATET). Nuestra base de datos contiene de 57 compaiiias listadas en bolsas de América
Latina, divididas en 19 compaiiias que emiten bonos verdes (CEBV) y 38 compafiias que no
emiten, excluyendo sector financiero y aseguradoras. Se construyd una base de datos con las
principales cifras extraidas de Bloomberg para obtener datos homogéneos, una base de

partida confiable y estadisticas basicas como maximos, minimos y promedio.
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Posteriormente, decidimos tomar de Titman & Wessels (1988) las variables financieras e
indicadores financieros que consideramos abarcan esos atributos que serian los maés

relevantes a la hora de “afectar” la estructura de capital 6ptima de una compaiiia.

Pudimos determinar que los mercados méas frecuentes en América Latina donde se emiten
este tipo de bonos se encuentran principalmente en Brasil, seguido de México y Chile, con
una caracteristica particular y es que en gran parte son compafias energéticas o que su
actividad economica principal esta ligada con recursos medioambientales, también, de

distintos tamafios en cuanto a ventas, patrimonio, activos, entre otros.

Como resultado a las regresiones realizadas, no pudimos hallar una respuesta concreta a
nuestra hipdtesis, pues, aunque en la revision de la literatura encontramos investigaciones
que afirman que las CEBV tienen un menor costo de la deuda, estadisticamente las salidas
obtenidas no nos brindan suficiente evidencia para comparar si el costo de la deuda de estas
compafiias es mayor o menor al de otras que no emiten. No obstante, interesantes hallazgos,
nos demuestran que si hay una relacion estadisticamente significativa entre las CEBV vy el
nivel o capacidad de endeudamiento de éstas, sin dejar de lado, la relacion estadisticamente
significativa entre las CEBV vy la capacidad de crecimiento, ligado a un mayor nivel de
endeudamiento. Alineados con el estudio realizado por Amel-Zadeh & Serafeim (2018), este
tipo de compafiias tiene una restriccion de capital menor y como lo mencionan Gillan et al.
(2021), al tener una politica abierta de cambio hacia la sostenibilidad, sus inversionistas
perciben confianza y, por lo tanto, la base de inversionistas es mayor lo que se traduce en

rapido crecimiento y menor costo de capital.

Si bien estadisticamente no podemos comprobarlo, la revision de la literatura y el estado del
arte nos llevan a otra interesante conclusion y es el efecto reputacional positivo que tienen
las CEBV, ya que, segun Halbritter & Dorfleitner (2015) se examina la relacion entre el
desempefio social y financiero de una empresa en funcion de las calificaciones ambientales,

sociales y de gobierno corporativo (ESG), encontrando en su mayoria una conexion positiva.
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8. RECOMENDACIONES

Estudios como el nuestro, que esta enfocado principalmente en América Latina, son pocos
en la literatura, pero es entendible porque la ola transicional hacia la sostenibilidad empez6
hace pocos afos para este hemisferio del mundo y no son mercados altamente desarrollados
en la emision de este tipo de deuda. No obstante, alentamos a que se realicen estudios
posteriores en el ambito econdmico y empresarial que puedan cuantificar el impacto
monetario en el costo de capital de las CEBV y las que no, pues en ese sentido se podrian
plasmar efectos practicos sobre como una compafiia se puede beneficiar de este tipo de deuda

y gue nos encaminemos todos hacia las mejores practicas de ESG.
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