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Frente a la crisis que enfrenta la humanidad por la pandemia, incluida una severa contraccién econémica que profundiza
desigualdades, y frente a los retos globales de pérdida de biodiversidad y crisis climatica, la emision de bonos verdes se
presenta como una oportunidad para que el pais pueda potenciar su inversién en la conservacion y uso sostenible de la
biodiversidad, un desarrollo energético limpio y un marco de politica ambiciosa hacia la descarbonizacion y la transicion
hacia una economia verde. Optar por una emision de bonos verdes puede permitir acceso y diversificacion de fuentes de
financiamiento en condiciones favorables para el gobierno central, gobiernos locales y el sector privado.

Las condiciones prexistentes de pobreza, desigualdad, desempleo y recesion econdmica acumuladas a lo largo de los
(ltimos afios se han visto exacerbadas por el surgimiento de la COVID 19. La recuperacion socioeconémica frente a los
impactos de la pandemia plantea un formidable reto a las finanzas publicas y privadas, sobre todo por los problemas previ-
os de endeudamiento del pafs. Sin embargo, esto también puede abrir posibilidad de atraer financiamiento para la recon-
version productiva de la industria, agricultura sostenible, energfa renovable, bionegocios, biorrefineria, y otros sectores
para potenciar una reactivacion econémica que integre los ambitos sociales y ambientales hacia una ruta de desarrollo
sostenible e inclusiva.

En este contexto, y en el marco del trabajo de la Iniciativa BIOFIN-PNUD presidida en su Comité Director por el Ministerio
de Hacienda, Ministerio de Planificacion y Politica Econdmica, MIDEPLAN, y el Ministerio de Ambiente y Energia, y el
PNUD, presentamos este Documento de Trabajo para propiciar el didlogo y andlisis de oportunidades y aportar a la
discusion legislativa del pafs, asi como también para el desarrollo de las soluciones financieras priorizadas en el marco de
esta Iniciativa, entre las que destacan el bono verde para Areas Silvestres Protegidas, instrumentos financieros para
bioeconomia, y el analisis de potenciales emisiones soberanas de bonos verdes, sociales y de desarrollo sostenible.

José Vicente Troya Rodriguez
Representante Residente

Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo
PNUD Costa Rica



INTRODUCCION

Costa Rica es lider mundial en proteccién ambiental y conservacion de la biodiversidad. Una cuarta parte de su
territorio estd protegida, la deforestacion se ha revertido en las dltimas tres décadas y la cobertura boscosa
actualmente cubre el 52% de la superficie del pais, lo que se ha logrado manteniendo el crecimiento econémico
y manteniendo una matriz energética renovable superior al 90%, casi 100% en afios recientes. El financiamiento
publico para este logro es variable, e incluso se podria decir que es bajo en funcion del esfuerzo realizado,
ademéas de que una parte de los recursos dirigidos a estos fines depende directamente de la venta de
hidrocarburos, que se preveé se reduzcan como consecuencia de la crisis producida por la pandemia del COVID 19,
en el corto plazo, y en el largo plazo por la implementacion del Plan Nacional de Descarbonizacion.

El PNUD est4 implementando la Iniciativa de Financiamiento de la Biodiversidad (BIOFIN)a nivel global, cuyo
trabajo se centra en la implementacion de la estrategia de movilizacion de recursos a nivel nacional, aplicando
distintas soluciones financieras, las cuales podrian variar desde leyes y regulaciones, impuestos y tarifas,
eliminacion de incentivos fiscales perversos, estudios de viabilidad detallados y planes de implementacion para
nuevos mecanismos financieros, procesos de certificacion, asociaciones pablico-privadas, acuerdos voluntarios,
campafias de concienciacion, cambio de comportamiento a través de medidas de educacion y capacitacion, etc.
Basado en el tipo y monto de gastos identificados como necesarios, asi como en el contexto nacional, se
identificaran y desarrollaran elementos relevantes para las circunstancias nacionales particulares en términos de
politicas y regulaciones existentes.

La fase Il de Biofin esté orientada principalmente a implementar las soluciones financieras identificadas durante
la fase |, que para el caso de Costa Rica se aplicarian a los proyectos incluidos en la cartera de proyectos
construidos por Biofin. Los instrumentos financieros propuestos por Biofin para Costa Rica son los siguientes:

1. Emision de un bono verde para la adquisicion de tierras para areas protegidas, a partir de la bursatilizacion de
flujos de caja de ingresos futuros del sistema nacional de areas de conservacion, para la movilizacion de recursos
destinados a regularizar los derechos sobre tierras expropiadas por el Estado CR para fines de conservacién, pero
aun no han sido pagados.

2. Establecimiento de una linea de crédito verde para la sustentabilidad corporativa, para apoyar a las pequefias
y medianas empresas manufactureras que deseen implementar tecnologias mas amigables con el medio
ambiente para sus procesos productivos.

3. Desarrollo de una plataforma de concesiones de servicios no esenciales en areas naturales protegidas como
mecanismo para fortalecer las dreas protegidas, incrementar el financiamiento para la preservacion de la
biodiversidad y promover un desarrollo mas sostenible, inclusivo y equitativo.



4. Implementacién del Fondo de Impacto del Turismo Sostenible como mecanismo de financiamiento para
canalizar la cooperacion técnica, el financiamiento y la inversion de capital, para apoyar el desarrollo de
proyectos de turismo sostenible en dreas naturales protegidas, corredores bioldgicos y zonas de
amortiguamiento, como mecanismo para fortalecer esas areas protegidas , aumentar el empleo, reducir la caza
furtiva de vida silvestre, prevenir la pérdida de capital cultural y natural y lograr un desarrollo mas inclusivo y
equitativo para las comunidades en areas de alta importancia para la proteccion de la biodiversidad.

5. Establecimiento del Fondo Costa Rica ABS Challenge, con el fin de promover la disponibilidad de una fuente
de financiamiento para el desarrollo de nuevos proyectos de ABS por parte de institutos de investigacion y otras
organizaciones publicas y privadas interesadas en el uso de los elementos y recursos bioguimicos y genéticos de
biodiversidad y distribucion de los beneficios derivados de su utilizacion.

6. Implementacion de una iniciativa de crowdfunding con el fin de proporcionar financiamiento para el monitoreo
e investigacion ecoldgica, la lucha contra incendios forestales y el control de especies exaticas invasoras.

7. Reestructuracién del Sistema de Pago por Servicios Ambientales (PSA 2.0) para fortalecer su sostenibilidad
financiera y ampliar el ambito de aplicacion para ir mas alla del enfoque forestal que prevalece actualmente,
hacia un enfoque de servicios ecosistémicos.

8. Establecimiento de un Programa de Pesca Sostenible para facilitar el mejoramiento tecnolégico y el
financiamiento azul de capital de trabajo para la pesca de grandes peldgicos. Esta solucion de financiamiento
contempla la aceptacion por parte de los beneficiarios del programa, del uso de dispositivos de rastreo satelital
que garanticen el respeto a las areas marinas protegidas y las zonas econdmicas exclusivas de otras naciones.

Este documento se centrara en la posibilidad de emision de bonos verdes, tanto vinculados a un vehiculo de
propésito especial, como para financiar gastos o inversiones publicas, a nivel de gobierno central o local, como
para el financiamiento de iniciativas de bionegocios. Los aspectos conceptuales de estos instrumentos
financieros y la viabilidad de emision de estos instrumentos en el pais seran abordados en este documento.



Uno de los temas abordados por la Iniciativa BIOFIN ha sido la posibilidad de emitir bonos verdes como una forma
de incrementar en el corto plazo el financiamiento para reducir la brecha financiera en biodiversidad. Un bono
verde es un instrumento de financiamiento para la obtencién de recursos cuyo uso es exclusivamente para
financiar o refinanciar, parcial o totalmente proyectos relacionados con el medio ambiente o proyectos verdes.
Los bonos verdes pueden movilizar recursos de los mercados de capital nacionales e internacionales para la
adaptacion al cambio climético, las energias renovables y otros proyectos favorables al medio ambiente. No hay
mayor diferencia entre un bono de este tipo y los bonos convencionales, su caracteristica particular es el uso
especifico de los ingresos que se invierten en proyectos que generan beneficios ambientales, se emiten bonos
soberanos y bonos forestales para financiar actividades relacionadas con la biodiversidad.

En el caso de Costa Rica los bonos verdes pueden ser emitidos por:

e (Gobiernos: gohierno central y gobiernos locales (municipalidades).

e|nstituciones auténomas: instituciones con marcos legales propios y entes desconcentrados (como el
SINAC).

e Empresas publicas: como el ICE, CNFL, ICAA, etc.

eBancos comerciales: bancos publicos y privados.

eBancos multilaterales: BID, BCIE, CAF.

e Empresas privadas: locales y transnacionales.

e Carteras de crédito de instituciones financieras: créditos colocados en el pasado pueden titularizarse y
financiarse con este mecanismo.

Existen principios ayudan a determinar si un bono califica como verde o no, algunos de ellos emitidos por la
Asociacion Internacional del Mercado de Capitales, asi como los estandares de bonos climaticos de la Iniciativa
de Bonos Climaticos (CBI). Por lo general, los bonos verdes deben someterse a una verificacion o certificacion de
terceros para establecer que los ingresos son proyectos de financiamiento que generan beneficios ambientales.
En general los cuatro principios de los bonos verdes que definen un bono verde se relacionan con:

*Uso de los ingresos: el emisor debe declarar las categorias de proyectos ecoldgicos elegibles que tiene
la intencion de apoyar. También debe proporcionar una definicion clara de los beneficios ambientales
relacionados con el proyecto o proyectos financiados con los ingresos.

*Proceso de evaluacion y seleccion de proyectos: el emisor debe describir el proceso de toma de
decisiones de inversion que sigue para determinar la elegibilidad de las inversiones individuales utilizando
los ingresos del bono verde.



eGestion de las ganancias: |as ganancias deben trasladarse a una subcartera o acreditarse mediante un
proceso interno formal que debe divulgarse.

eInformes: el emisor debe informar al menos una vez al afio sobre las inversiones realizadas con los
ingresos, detallando siempre que sea posible los beneficios ambientales acumulados con indicadores
cuantitativos / cualitativos.

Por otra parte, la Iniciativa de Bonos Climaticos ha identificado cuatro tipos principales de bonos verdes:

*Bono de uso verde de los ingresos: una deuda estandar con recurso al emisor donde la calificacion
crediticia es la misma para el emisory el bono.

*Bono de ingresos de uso verde de los ingresos: una deuda sin recurso al emisor que se compromete
a un flujo de ingresos que se genera por tarifas, impuestos, etc. Los ingresos se pueden invertir en proyectos
verdes relacionados o no relacionados.

*Bono de proyecto verde: un bono de proyecto para uno o varios proyectos ecoldgicos para los que el
inversor tiene una exposicion directa al riesgo de los proyectos con o sin recurso al emisor.

*Bono verde titulizado: un bono garantizado por uno o mas proyectos especificos, incluidos bonos
cubiertos, ABS vy otras estructuras. La primera fuente de reembolso son generalmente los ingresos
generados por los activos. Este tipo de bono cubre, por ejemplo, las titulizaciones respaldadas por activos
de energfa solar fotovoltaica en tejados y / 0 activos de eficiencia energética.

Para el caso de Costa Rica, la Bolsa Nacional de Valores (BNV), existen diferentes tipos de bonos verdes que van
de acuerdo al activo financiero subyacente asociado al instrumento:

*Bono estandar: Su fuente de pago esté ligada a los estados financieros del emisor.

*Bono ligado a un proyecto verde: Los recursos son destinados a los activos subyacentes de un proyecto
verde, su fuente de pago estéa ligado a los estados financieros del proyecto, propiamente en lo referente al
flujo de recursos que garanticen el retorno de la inversion.

*Bono ligado a un ingreso especifico: Su fuente de pago estd ligado a los ingresos que provienen de:
comisiones, impuestos, tarifas, etc.

eTitularizacion: Instrumento garantizado por uno o0 mas proyectos verdes. La primera fuente de
amortizacion son los flujos futuros de los activos del proyecto verde.

Es posible la emision de bonos verdes para el financiamiento de las obligaciones de los gobiernos, lo que se
conoce como bonos verdes soberanos. La emision de bonos verdes soberanos puede permitir diversificar la base
de inversionistas, incluyendo en esta a inversionistas institucionales basados en pafses desarrollados (Estados
Unidos y Europa principalmente), que estan dispuestos a recibir tasas de interés menores a las vigentes en
paises como Costa Rica. La emisién estos bonos permitiria canalizar recursos al cumplimiento de los
compromisos del pafs en reduccion de emisiones, lo que se podria dificultar debido a las consecuencias del
COVID 19 en la economia del pafs.
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La emisién de bonos verdes ayuda a fortalecer el didlogo entre el Ministerios de Hacienda y el Ministerio de
Ambiente y Energia, procurando que las politicas climaticas y ambientales mantengan el nivel de financiamiento
preCOVID y que, por otro lado, logren sus objetivos y resultados. La estructuracion de la cartera de proyectos a
ser financiado con estos bonos obligara a una definicion entre los diferentes ministerios y Hacienda, sobre los
gastos a ser financiados con estas emisiones y su seguimiento, lo que ayudara a identificar el esfuerzo del pais
en la proteccion de la naturaleza y la lucha contra el cambio climético.
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2.EL POTENCIAL DE LOS BONOS VERDES
EN EL MUNDO

El volumen de bonos verdes ha crecido de manera constante desde 2013, con el panorama internacional
dominado principalmente por proyectos de transporte limpio (ferrocarril principalmente) y los proyectos de
energia renovable que no estan etiquetados como “verdes" por el emisor. El Banco Agricola de China emiti6 el
primer bono verde de un banco chino de propiedad estatal en 2015, movilizando un total de mil millones de
ddlares. A principios de 2015, Xinjiang Goldwind Science & Technology (energia eélica) emitié un bono de 300
millones de ddlares por el que recibi6 pedidos por valor de 1.400 millones de délares. El valor de cada emision
de bonos verdes varia enormemente, desde unos pocos millones de ddlares estadounidenses hasta més de 2000
millones de délares estadounidenses.

Segun la Iniciativa de Bonos Climaticos (CBI por sus siglas en inglés) en el afio 2019 se emitieron US$ 257.500
millones en bonos verdes y se estima que para el 2020, a pesar de |a situacion econémica global, se emitirdan US$
350.000 millones en estos bonos. China e India se han convertido en mercados clave, con una participacion
mayoritaria en las emisiones de bonos verdes en los mercados emergentes.

En América Latina y el Caribe recién en el 2014 se empez6 a promover un instrumento financiero como los bonos
verdes. La empresa peruana “Energia Edlica” se convirti6 en el primer emisor de bonos verdes en la region, con
una emision de bonos por un monto de US$ 204 millones en diciembre de 2014. A través de estos titulos se
financio la construccion de dos parques edlicos en el noroeste de Perd. Ya en 2015 Brasil ingresé al mercado de
bonos verdes con la empresa productora de alimentos "BRF S.A.", con una emision por US$ 500 millones, y
México con el Banco de Desarrollo “Nafin”, con una emision también por US$ 500 millones, para financiar
proyectos de energia renovable.

En 2016 siete emisores de cinco estados de la region emitieron ocho bonos verdes, siendo los mayores emisores
el Banco Nacional de Costa Rica, Bancolombia y Suzano Papel e Celulose (Brasil). En el 2017 el mercado de bonos
verdes en la region se expandi6 principalmente gracias a los emisores brasilefios, que representaron el 63% del
volumen total de emisiones en América Latina y el Caribe. La mayor fue la emisién del Banco de Desarrollo
“BNDES" por un monto de US$ 1.000 millones, con lo que se financiaron 8 proyectos de centrales edlicas.
Ademas, en 2017 aparecieron los primeros emisores argentinos y chilenos, mientras que Uruguay hizo su debut
en el 2018.

En el 2018 se produjo una desaceleracion mundial en la emision de valores en el mercado mundial de bonos

verdes, que fue especialmente importante en América Latina, debido a la incertidumbre politica generada en
paises de la region por problemas politicos y la incertidumbre de los procesos electorales, propiamente en Brasil,
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México y Argentina, asi como con la crisis econémica y social en Venezuela (que afecté posteriormente a paises
vecinos). En 2019 Chile se convirtié en el nico pafs latinoamericano en emitir bonos verdes, con dos emisiones
de bonos soberanos verdes, emitidos en junio y julio de ese afio, como parte de la estrategia nacional de
financiamiento de proyectos que contribuyan anualmente al logro de las metas chilenas para cumplir con el
Acuerdo de Paris. El abanico de inversionistas en Chile se ha expandido significativamente, producto de estas
emisiones, con los mas socialmente responsables de ellos adquiriendo casi el 50% de las emisiones de ese pais.




Las ganancias de estas emisiones en Chile se utilizaron para financiar el desarrollo de modos de transporte
publico respetuosos con el medio ambiente, como la construccion de nuevas lineas del metro en Santiago, un
proyecto para el desarrollo del transporte eléctrico terrestre, que incluye la compra de 600 nuevos buses
eléctricos, la construccion de nueve estaciones de carga y la construccion de mas de cuarenta paradas de buses
“inteligentes” en la capital chilena. El resto de los recursos de las emisiones de bonos verdes han sido utilizados
para grandes proyectos de agua y energia.

A fines de 2019 los paises latinoamericanos representaban alrededor del 2% de la emisién global de bonos

verdes, siendo los mayores emisores Brasil, que ha perdido impulso recientemente, y Chile, que ha sido pionero
en la emision de bonos verdes soberanos.
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En los Gltimos afios, como se vio anteriormente, muchos paises del mundo y particularmente de América Latina,
han optado por financiar proyectos de empresas y gobiernos por medio de la emision de bonos verdes. Aunque
estos bonos no se diferencien en sus caracteristicas sustanciales de los bonos tradicionales (en el proceso de
emision, por ejemplo) se ha optado por esta figura para aprovechar las tasas de interés méas bajas, por ejemplo,
de las que una empresa podria obtener de un banco o un gobierno en una emisién en mercados locales o
internacionales de deuda, asi como la posibilidad de obtener mayores cantidades de capital, en virtud de que
cada vez estas emisiones consiguen mas oferentes de recursos.

Precisamente los gobiernos de los paises, asi como los gobiernos locales y las empresas, locales y
transnacionales, pueden beneficiarse del aumento de la demanda de los inversores socialmente responsables,
que han demostrado tener un fuerte apetito por los bonos verdes, lo que se refleja en la demanda de estas
emisiones y los montos colocados en los dltimos afos. Los bonos verdes pueden recaudar grandes cantidades de
recursos financieros para respaldar proyectos ambientales para los que, de otro modo, no habria financiacion
disponible, o que ya no serfan financieramente rentables si tuvieran que depender de un capital mas caro. El
mercado de bonos verdes esta creciendo en el mundo, incluso en medio de la actual crisis econémica por la
pandemia del COVID 19, pero todavia es un mercado incipiente y en América Latina tiene alin mucho espacio
para crecer.

Los bonos verdes pueden facilitar el establecimiento de asociaciones plblico-privadas que podrian acelerar el
ritmo de la inversion verde, atraer inversion en proyectos estratégicos y permitir la adopcion de nuevas
tecnologias, que incluso sea consistente con la transicion a una economia verde. Para los inversores esto
implicaria beneficiarse de la financiacion de proyectos ambientalmente, ayudandoles a cumplir compromisos
asumidos ante organismos certificadores de responsabilidad ambiental o cumplir con estandares de produccion
mas limpia, que se impulsen en el mundo luego de la crisis econémica producida por el COVID 19.

Finalmente, estos bonos pueden fomentar una mayor transparencia en el uso de los ingresos de este mecanismo
de financiamiento y ayudar a garantizar que se informe sobre el impacto climatico de las inversiones de los

paises, que a su vez ayudaria a verificar el cumplimiento de los compromisos climaticos de los paises.

Para un pais como Costa Rica, cuya situacion fiscal se ha venido deteriorando en los Gltimos afios, con una deuda
del gobierno central y un déficit fiscal creciente, la opcion de financiamiento con bonos verdes podria implicar los
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siguientes beneficios:

1.Para las empresas privadas, e incluso las empresas publicas, esto reduciria el problema de “crowding out”
0 estrujamiento, que se produce cuando las necesidades de financiamiento del gobierno reducen la
posibilidad de acceso al crédito por parte del sector productivo. Optar por una emision de bonos verdes
permitiria contar con la disponibilidad de financiamiento, incluso mas barato que el obtenido por medios
tradicionales en el pais, al tiempo que esos recursos pueden impulsar el financiamiento de un cambio en la
forma de produccion de las empresas, optando por formas de produccién mas verdes.

2.Para el gobierno central, incluso los gobiernos locales, seria contar con la posibilidad de tener acceso a
financiamiento méas barato, aumentar la liquidez de sus colocaciones de deuda y visualizar los esfuerzos del
pais en proteccion ambiental. Esto es particularmente importante en las actuales condiciones de crisis por
el COVID 19, sobre todo por los problemas previos de endeudamiento del pais.

A pesar de las ventajas evidentes de la emision de bonos verdes, no puede dejarse de lado la situacion fiscal del
pais, que evidentemente se ha deteriorado con el COVID 19y que ya venia con problemas desde la dltima crisis
econémica del 2008-2009, lo que ha empujado la calificacion de riesgo del pais a niveles minimos, solo
superados por el impago de deuda de la década de los ochentas. El deterioro en la situacion fiscal, que se refleja
en la calificacion de riesgo, pone presion a las entidades y empresas que buscan financiamiento en el exterior,
debido a la reduccion en el techo de calificacion de riesgo del pais. Al reducirse la calificacion de riesgo de los
bonos del gobierno central, se reduce también la calificacion maxima que le darian a todos los emisores del pais
en el exterior, lo que obligaria a pagar tasas mas altas.

Esto eventualmente afectaria la demanda de bonos verdes en caso de que una empresa, entidad publica o el
propio gobierno decida emitir estos bonos en mercados internacionales. Teniendo el pais poca experiencia en
estos temas, pues como antecedente solo existe la colocacion de un bono verde el Banco Nacional por US$ 500
millones en el 2016, habria que valorar emisiones de bonos verdes de paises con calificaciones de riesgo
similares, para tener una referencia de precio y rendimiento de esos bonos. En todo caso, por las condiciones que
tiene el pais en cuanto a su politica ambiental y su trayectoria en proteccion de la naturaleza, seria esperable un
trato favorable en la emision y condiciones de tasas de interés mas bajas que en cualquier otra emision.

Para una emision de bonos verdes soberanos en mercados internacionales, hay que considerar que la
Constitucién Politica costarricense requiere que un financiamiento externo se apruebe con dos terceras partes de
los diputados, o sea, mayoria calificada de 38 votos, lo que complica el panorama para la aprobacion de ese
financiamiento a nivel de gobierno central. No obstante, el pais tiene condiciones para aprovechar esa via de
financiamiento, que presumiblemente tendria condiciones mejores de colocacion de los bonos.
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4.EL VEHICULO FINANCIERO DE
PROPOSITO ESPECIAL

Para utilizar la posibilidad de emisién de un bono verde, considerando las restricciones anteriores, las opciones
que se pueden aplicar requerirfan la utilizacion de un vehiculo de propésito especial (VPE), que es una figura legal
que permite la separacion patrimonial de la entidad beneficiaria de una inversion, con respecto a la entidad que
obtiene los recursos. En otras palabras, se constituye una figura legal que obtiene financiamiento y asume la
obligacion ante los que le otorgan los recursos, pero estos son usados en un proyecto para beneficio de otra
entidad legal o persona fisica.

Entre este tipo de figuras la mas conocida es el fideicomiso, que es un contrato que formaliza un originador para
que los activos o derechos que traspasa al administrador lleguen a beneficiar a un tercero. Los vehiculos
financieros de propdsito especial (SPV, del inglés, Special Purpose Vehicle) se pueden usar para movilizar
financiamiento y construir con esos recursos proyectos de interés para la organizacion beneficiaria, recurriendo
incluso para eso a la titularizacion de un flujo de recursos futuros, a fin de generar un fondo actual para proyectos
de inversion.
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5.EL MECANISMO DE BONO VERDE
APLICADO A SINAC

Ante los planes para incrementar la inversion de recursos en areas silvestres protegidas (ASP), particularmente
con la finalidad de impulsar proyectos de infraestructura en las areas menos visitadas' y con esto mejorar sus
opciones de visitacion y los ingresos generados para la administracion de las propias ASP. se han valorado
opciones para hacer esas inversiones por medio de un bono verde. La entidad que ejecutaria el proyecto, el
Sistema Nacional de Areas de Conservacién (SINAC), cuenta con la ventaja de tener ingresos propios
provenientes de las tarifas de ingreso a las ASP, principalmente, que podrian comprometerse para el repago de
las obligaciones generadas por la emision del bono. Se ha valorado que, a fin de lograr una emision de bonos
verdes para apoyar proyectos de infraestructura en las ASP, se requeriria la titularizacion de fondos propios del
SINAC y, a fin de disefar, financiar, construir y darle mantenimiento al proyecto de inversion, se requiere disefiar
y crear un vehiculo de propésito especial (VPE) para la obtencién de fondos, para contratar la inversion en
infraestructura, que implique el desarrollo de un estudio de prefactibilidad, un estudio de factibilidad,
elaboracion de disefios y ejecucién de la obra, asi como hacer el pago del servicio de la deuda producto de la
emision de los bonos verdes.

Se ha recomendado para la implementacién del mecanismo para recaudar fondos, en este caso el VPE, que debe
llevarse a cabo un andlisis financiero y legal previo, que indique si el SINAC esta en capacidad de hacer frente a
una inversion de este tipo, de qué tamafio podria sery qué pasos debe hacer para lograrlo. Este andlisis previo a
la inversion deberé realizar una propuesta para un proceso de estructuracion legal y financiera, a fin de facilitar
la financiacion por diferentes fuentes, nacionales o extranjeras, utilizando un instrumento financiero aprobado
por la legislacion nacional. Dicho andlisis debe presentar una recomendacion legal, un informe de prefactibilidad
sobre la legalidad de la figura, que sera una guia sobre como realizar un VPE en instituciones publicas vinculadas
a areas protegidas, cumpliendo con la legislacién nacional y los requisitos de la Contraloria General. También
debe presentar un informe de prefactibilidad financiera, que incluya un anélisis de los flujos financieros del
SINAC, la primera institucion puablica de biodiversidad que utilizaria un VPE para mejorar la infraestructura de las
areas protegidas.

En Costa Rica, a través del proyecto BIOFIN, se esta realizando la inversion en la prefactibilidad del bono verde
de SINAC, como un prerrequisito de condiciones habilitantes necesarias para esta primera experiencia pais. Una
firma consultora de estructuracion financiera estara a cargo de la estructuracion financiera y legal del VPE. Como
parte del informe de prefactibilidad, la firma consultora recomendard una institucion financiera local para
implementar el proceso de financiacion. BIOFIN actuard como catalizador del proceso y financia esta etapa,

1En el pais hay 40 &reas silvestres protegidas, pero solo ocho de ellas reunfan casi el 80% de los visitantes: Parque Nacional Volcén Irazd, Parque
Nacional Manuel Antonio, Parque Nacional Marino Ballena, Parque Nacional Tortuguero, Parque Nacional Cahuita, Parque Nacional Volcan Tenorio,
Parque Nacional Volcan Arenal y Parque Nacional Rincon de la Vieja. Las restantes 32 ASP reciben el 20% de los visitantes, entre nacionales y
extranjeros. Fuente: Informe Anual Estadisticas SEMEC 2018: SINAC en Nimeros.
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facilitando al SINAC al acceso a los frutos del trabajo de la empresa responsable de |a estructuracion financiera,
para lo cual se ha requerido la revision de los términos de referencia, a fin de garantizar que la informacion que
esta parte requiera sea correcta solicitada a la firma especializada.

Se ha solicitado, ademas, que la firma consultora que eventualmente se contrate tenga en consideracion la
situacion especial que el COVID 19 esta generando. Debido a las medidas sanitarias que se han introducido para
atender la pandemia, las fronteras nacionales estan cerradas y el turismo se encuentra en el nivel mas bajo de
actividad en la historia econémica moderna de Costa Rica, por lo que los ingresos para el SINAC producto de las
visitas a dreas protegidas se estan reduciendo este afio en comparacion con afos anteriores. Debido a que el
impacto de COVID 19 todavia requiere continuar con medidas sanitarias estrictas, no ha sido posible estimar el
tamafo del impacto econdmico en la situacion financiera del SINAC y como esta situacion afectara la inversion
propuesta en el futuro. Para resolver la falta de informacion sobre el impacto financiero de esta solucion
financiera, el informe de prefactibilidad financiera debe hacer una recomendacion sobre el monto que el
financiamiento por medio de la emision de bonos verdes a través del VPE, considerando la situacion financiera
del SINAC y el impacto de COVID 19.

Se prevé que la emision de bonos verdes seria de aproximadamente US$ 50 millones, usando un vehiculo de
proposito especial para poder realizar la emision y la ejecucion del proyecto, cuyos recursos se usaran para
mejorar la infraestructura en areas protegidas priorizadas, asi como una pequefia parte que se usara para
remodelar edificios del "Ecoparque” (anteriormente conocido como “Inbio Parque"), que usara el SINAC para
ubicar sus oficinas y otras oficinas de MINAE, lo que vendria a reducir los costos de alquiler para esta entidad.
Se prevé que la remodelacion del “Ecoparque” costard menos de US $ 500,000 y serd una oportunidad para
proteger un pequefio parque bioldgico dentro de la ciudad. Estos montos son previsiones basicas que deberan
confirmarse con el trabajo de prefactibilidad de la firma especializada, que a su vez dependeran de la capacidad
financiera futura del SINAC para destinar recursos a este proceso.

Es importante el apoyo con el que pueda contar SINAC para la implementacion del financiamiento por la via de
la emision de bonos verdes, pues al ser la primera experiencia de financiamiento realizada por una entidad
publica, combinando el uso de un VPE y el financiamiento con un bono verde, esto permitiria conocer los
problemas para el uso del VPE y la disponibilidad de recursos que puedan ser obtenidos por medio de los bonos
verdes, los requisitos para entrar a estos mercados en condiciones favorables y la valoracion de esta propuesta,
en particular en momentos en que la crisis del COVID19 esta impactando financieramente al pais e incluso ha
llevado a sufrir reducciones en su calificacion de riesgo por parte de las mayores calificadoras de riesgo del
mundo.

En ese sentido es fundamental el trabajo de pre-inversion que se debe hacer desde el SINAC, no solo teniendo
en cuenta qué capacidad financiera tiene la entidad a futuro para comprometer parte de su flujo de ingresos, sino
haciendo todo el trabajo de atencion de la propuesta del VPE que surgira de la presentacion de la solicitud de
aprobacion de este instrumento ante la Contraloria General de la Repiblica. Un analisis interno, dentro del
SINAC, de las condiciones legales y financieras es necesario para avanzar en el proceso, mas alla de los aportes
que la firma consultora pueda entregar. Esto seria fundamental para la buena marcha de una propuesta de bono
verde dentro del SINAC.
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Los mecanismos de financiamiento que utilizan un VPE también pueden crearse para canalizar recursos a otros
proyectos relacionados con el ambiente, como emprendimientos vinculados a bionegocios, en la medida que el
VPE estructure un financiamiento para capital de trabajo o inversion en equipo para esos negocios. Dado que la
escala es importante en una emision de bonos, normalmente en cualquier circunstancia, pero también en el caso
de una emision de bonos verdes, una barrera que habria que salvar es el monto minimo de esa inversion.
Considerando que el proceso requiere de seguir una serie de pasos, que son comunes a cualquier emision de
bonos en mercados internacionales, como por ejemplo tener una calificacion de riesgo, contratar una entidad
intermediaria y registrar la emision en una plaza financiera internacional reconocida (en la que se garantice que
confluyan inversionistas interesados), l0s costos de transaccién evitarian que un proyecto pequefio se financie en
mercados internacionales.

La opcidn en este caso seria reunir un grupo de iniciativas relacionadas con los bionegocios y sumar un monto de
inversion colectivo que pueda financiarse con la emision de un bono verde, lo cual seria una forma novedosa de
abordar el tema, pues en las experiencias internacionales el financiamiento de bonos verdes se ha usado para
proyectos de gran tamafio o para el acceso a financiamiento pablico con emisiones importantes. La posibilidad
de reunir varios emprendimientos para buscar un financiamiento con bonos verdes en mercados internacionales,
permitiria reducir costos de transaccion, por el proceso de colocacion de los bonos, daria mas liquidez a la
emision y eventualmente permitiria reducir la tasa de interés a la que se coloquen los titulos valores.
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1.LA POSIBILIDAD DE FINANCIAMIENTO
MUNICIPAL CON BONOS VERDES

Asi como existe financiamiento de gastos ambientales de los gobiernos centrales con bonos verdes soberanos,
legalmente serfa posible abordar la posibilidad de emitir bonos verdes para el financiamiento de proyectos
ambientales de los gobiernos locales. EI Codigo Municipal costarricense permite a los municipios emitir bonos
de deuda, segun lo sefala el articulo 96:

Articulo 96. - Las municipalidades podran emitir bonos para financiarse. Estos titulos estaran sujetos a
las reglas de la Comision Nacional de Valores’ y estaran exentos del pago de toda clase de impuestos.

El Estado, las entidades auténomas y semiauténomas, las empresas estatales estructuradas como
sociedades anénimas y las municipalidades estan facultadas para invertir en bonos municipales.

2Dado que el Codigo Municipal es previo a la Ley Reguladora del Mercado de Valores, hace referencia a la Comisién Nacional de Valores y no a la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL),
que es la que entidad reguladora del sector bursétil que esta hoy vigente.
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Segun el articulo 86, las municipalidades también podrén establecer contribuciones especiales, por decision
propia y sin el requerimiento de aprobacion legislativa especial, para el financiamiento de proyectos. El texto del
articulo dice lo siguiente:

Articulo 86. - Dentro de los tributos municipales podran establecerse contribuciones especiales, cuando se
realicen obras que se presten a ello y que mantengan una relacion apropiada con el beneficio producido. Estas
contribuciones estaran a cargo de los propietarios o poseedores del inmueble beneficiado y se fijaran respecto
de los principios constitucionales que rigen la materia.

Mediante sentencia No. 2010-04807 de las catorce horas y cincuenta y uno minutos del diez de marzo del dos mil
diez, sobre lo dispuesto en ese articulo, la Sala Constitucional indicé lo siguiente: “Contribucion Especial es el
tributo cuya obligacion tiene como hecho generador beneficios derivados de la realizacion de obras publicas o de
actividades estatales, ejercidas en forma descentralizada o no; y cuyo producto no debe tener un destino ajeno
a la financiacion de las obras o de las actividades que constituyen la razon de ser de la obligacion”. Esto es muy
importante, pues permitiria crear contribuciones especiales v titularizar ese flujo de recursos futuros (los ingresos
futuros generados por esas contribuciones), a fin de garantizar la emisién de un bono verde en los gobiernos
locales, en el tanto, eso si, se cumplan las condiciones bdasicas para la emision de un bono de este tipo. O sea,
un proyecto ambiental que beneficie a la poblacion puede financiarse con la emision de un bono verde, que a su
vez sea pagado con una contribucion especial cargada a los beneficiarios de ese proyecto.

Un aspecto de legalidad que sf debe explorarse con detalle, que la lectura inicial del Cédigo Municipal no aclara,
es si la autorizacion del articulo 95 también abarca deuda emitida en el exterior, lo cual presumiblemente
pareciera que no. La Constitucion Politica requiere aprobacion de dos terceras partes de los diputados para la
autorizacion de endeudamiento en el exterior, lo que no pareciera eximir a las municipalidades. No obstante, la
posibilidad de hacer la emision localmente debe explorarse en este caso, existiendo condiciones que
ampliamente facilitarian el proceso.
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El otro elemento que se analizé dentro del tema de los bonos verdes fue la invitacion que le girara el BID a BIOFIN
para participar del proyecto del Bono Jaguar. El objetivo de este proyecto es el disefio de un vehiculo de propésito
especial para atraer aproximadamente US$ 200 millones para invertir en BioEconomia, segun lo definia el propio
BID, en todo el corredor Jaguar en Mesoamérica, usando al jaguar como especie sombrilla para financiar
practicas productivas sostenibles. Esto significa estructurar una cartera de proyectos y negocios rentables en
agroecologia, silvicultura sostenible, ecoturismo y otros sectores que brinden medios de vida sostenibles en 'y
alrededor de areas centrales amenazadas de jaguar y corredores de movimiento en Costa Rica, Honduras,
Nicaragua, Guatemala, El Salvador, Belice y México.

Sibien la idea era interesante, la participacion que se requeria de BIOFIN en esta propuesta no quedé del todo
clara desde el principio, ademas de que habia varios elementos fundamentales que ain estaba pendientes, como
por ejemplo qué proyectos se podrian financiar y como llegarian los recursos a los eventuales beneficiarios. La
posibilidad de que el impulso a los proyectos gire alrededor del corredor bioldgico del jaguar, era otro tema que
generd algunas inquietudes, pues podria haber otras especies animales cuya articulacion con actividades
productivas sea de mayor interés para el pais.
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