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Resumen Ejecutivo

Resumen de la transaccién

En septiembre de 2022, el Gobierno de Barbados (GdB), The
Nature Conservancy (TNC) y el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) anunciaron la finalizacién de una conversion
de deuda de 150 millones de ddlares estadounidenses

que generd financiacién sostenible a largo plazo para la
conservacion marinay aseguré el compromiso del GdB

de proteger hasta el 30%, o aproximadamente 55,000
kildmetros cuadrados, de su Zona Econdmica Exclusiva (ZEE)
y Mar Territorial. Este proyecto facilitard el compromiso

de Barbados con el Marco Mundial de Biodiversidad de las
Naciones Unidas, que tiene como objetivo proteger el al
menos un 30% de las zonas de ecosistemas terrestres, de
aguas continentales, costeras, y marinas.

Principales
componentes de
la transaccion

La transaccidon, como parte de la estrategia “Bonos Azules
para la Conservacion de los Océanos de TNC", permitié a
Barbados reemplazar una deuda preexistente con un costo
relativamente alto (costo promedio del 7.2%) por un costo
de financiacién significativamente mas bajo (4.9%). Esta
recompra de deuda fue financiada mediante una nueva
financiacidn (el "Crédito Azul") estructurada por Credit

Barbados recompré:

» USD 77.6 millones de su Eurobono
6.5% 2029 a un precio de 92.25
centavos por ddlary

» USD 72.9 millones (BBD 145.9
millones) de su Bono Doméstico Serie
E 8% al valor nominal.

Credit Suisse y CIBC FirstCaribbean
estructuraron el Crédito Azul
amortizable a 15 afios por USD 146.5
millones (50% en USD y 50% en BBD).

IDB (USD 100 millones) y TNC (USD
50 millones) co-garantizaron el Crédito
Azul cubriendo el capital + un cupdn
semestral.

Barbados se comprometié a cumplir
los objetivos de conservacién marina
vinculantes y a destinar el 100% de los
ahorros del servicio de la deuda a la
conservacion durante 15 afios.

Suisse y CIBC FirstCaribbean en délares estadounidenses
(USD) (50%) y en délares de Barbados (BBD) (50%),

y co-garantizada por el BID y TNC. Los ahorros netos
permitirdn que Barbados destine aproximadamente 50
millones de délares estadounidenses para la financiacién
de la conservacién de la naturaleza durante 15 afios: 23
millones de ddlares (1.5 millones de ddlares por afio en
promedio) a un fondo de conservacién independiente, el
Fondo de Sostenibilidad Ambiental de Barbados (BESF, Barbados
Environmental Sustainability Fund), y 17 millones de ddlares
hacia un fondo patrimonial a largo plazo para BESF, que se
espera genere un rendimiento financiero adicional de 10
millones de délares durante 15 afios.

Impacto clave en
la conservacién

Obijetivo: proteger hasta un 30% del
area oceanica para 2030, la mitad en
zonas de alta biodiversidad.

Planificacién Espacial Marina basada en
la ciencia, participativa e inclusiva para
identificar nuevas areas protegidas y
desarrollar un plan de gestién oceanica.

Creacién y financiacién del Fondo de
Sostenibilidad Ambiental de Barbados
(BESF); un fondo de conservacién
independiente para otorgar
subvenciones a los profesionales de la
conservacion en Barbados.

El proyecto incorpora compromisos de conservacién marina,
incluyendo el desarrollo de un Plan Espacial Marino (PEM o MSP,
por sus siglas en inglés) transparente, participativo y colaborativo,
basado en la mejor ciencia, datos e informacién disponibles;

la meta de proteger el 30% del océano del pais para 2030;

y el establecimiento del BESF para asignar los fondos para

la conservacion a través de un programa de subvenciones

Financiacion
clave parala
conservacion

USD 1.5 millones por afio (en promedio)
al BESF para financiacién
de subvenciones.

Fondo Patrimonial a capitalizar con USD
17 millones para llegar a USD 27 millones
(aprox.) en 2037.

alineado con las prioridades nacionales de conservacion, medio
ambiente y desarrollo sostenible en Barbados. TNC apoyara
estas actividades con asistencia técnica.
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DEAL OF THE YEAR
TNC Barbados Blue Bond Refinancin:

Capital: USD 146.5 millones
Reduccién de deuda: USD 4.1 millones
Tasa de interés: 3.8%

Vencimiento : 2037 (9.3 WAL)

Costo total: 4.9% (incluyendo costos de la
garantia financiera y asesoria, monitoreo y
reporte de conservacién de TNC)

Opcidn de aplazar hasta 2 afios las
amortizaciones en caso de acontecer un
evento de desastre natural o pandemia.
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Antecedentes

TNC es la organizacion de conservacion mas grande del
mundo, presente en mas de 79 paises y territorios, cuya mision
es conservar las tierras y aguas en las que depende toda la
vida. La estrategia de Bonos Azules para la Conservacién de los
Océanos de TNC busca refinanciar una parte de la deuda de
los gobiernos para generar ahorros en apoyo a la conservacién
de la biodiversidad a gran escala y al cumplimiento de los
compromisos climaticos, permitiendo que los paises alcancen
sus metas de conservacion y reduzcan su endeudamiento’. El
programa se enfoca en compromisos para proteger 600,000
km2 de nuevas areas marinas protegidas y mejorar la gestion
de 4 millones de km? de areas existentes.

1. TNC trabaja con los paises para identificar sus prioridades
de conservacion, desarrollando un plan con plazo definido
para llevar a cabo un Plan Espacial Marino (PEM) con el
objetivo de proteger hasta el 30% de sus areas ocednicas
utilizando diferentes niveles de proteccion.

2. TNC colabora con los bancos de desarrollo y bancos de
inversion para estructurar conversiones de deuda que
refinancien la deuda en mejores condiciones, comparadas
con las que el pais puede lograr por si mismo. Los ahorros
se destinan a financiar la conservacion a largo plazo.

3. TNC apoya a los paises a desarrollar un PEM participativo
que incluya objetivos para la conservacion del océano, protec-
cién de la biodiversidad y un desarrollo econdémico sostenible.

4. TNC trabaja con grupos de interés locales para liderar el
disefio y establecimiento de un fondo de conservacion
independiente con el fin de administrar y asignar
los ahorros de servicio de deuda de la transaccién a
actividades locales de conservacion.

Barbados fue el tercer pais en asociarse con TNC en un
proyecto de Bonos Azules, después de Seychelles (2016) y
Belice (2021). El exitoso cierre de la transaccién en Barbados
ilustra cdmo TNC puede innovar en la proteccion del océano
y la mitigacién y adaptacién al cambio climatico. Mientras
que la deuda de Belice se recompré con un descuento signif-
icativo en el mercado, en el momento de la transaccion de
TNC, la deuda de Barbados estaba cerca del valor nominal
(100 centavos por délar). Sin embargo, TNC y sus socios
pudieron estructurar una financiacién que generara ahorros
significativos destinados a la conservacién marinay una
economia azul sostenible.

En 2018, el ratio de deuda soberana sobre el producto interior
bruto (PIB) de Barbados era del 178%, uno de los mas altos

del mundo. El pais pasé por un proceso de reestructuraciéon

de deuda y participé en un programa del Fondo Monetario
Internacional (FMI) para mejorar la sostenibilidad de su deuda.
Al mismo tiempo, la primera ministra Mia Mottley establecid
un nuevo Ministerio responsable de Asuntos Maritimos 'y
Economia Azul, reconociendo el potencial del sector para

generar riqgueza econdmica sostenible y compartida para
Barbados. Una de las prioridades del GdB era desarrollar un
PEM para el océano de Barbados hasta los limites de su Zona
Econdmica Exclusiva (ZEE). Dada la estrategia de Barbados
para una economia azul sostenible, existia una potencial
compatibilidad con la estrategia de Bonos Azules para la
Conservacion de los Océanos de TNC, por ello las negociaciones
sobre los Bonos Azules se aceleraron a finales de 2022.

Compromisos de Conservacion

Como parte de la transaccion, el GdB asumié ciertos com-
promisos de conservacion legalmente vinculantes, que TNC
apoyara como asesor técnico en conservacion, incluyendo:

1. Completar un proceso de PEM a nivel ocednico utilizando las
mejores practicas globales para proteger hasta el 30% de la
ZEE de Barbados y promover la sostenibilidad oceanica.

2. Disefiar e implementar marcos legales, regulatorios e
institucionales para implementar eficazmente el PEM y
gestionar la ZEE de Barbados.

3. Completar y adoptar planes de gestién integrales para
todas las areas protegidas.

Los compromisos de conservacion se definen como hitos con
plazos especificos, indicadores clave de desempefio (KPJ,

por sus siglas en inglés). Los retrasos en el logro de un hito,
pueden dar lugar a pagos adicionales por parte del GdB. Los
pagos adicionales por hitos no alcanzados a tiempo, y una vez
consumidos los periodos de gracia, se depositan en una cuenta
de garantia, sin ser pagados a los inversores de los Bonos
Azules. Cuando finalmente se cumple un hito, los fondos en
garantia se devuelven al GdB. Si el hito nunca se cumple, los
fondos se destinan al fondo de conservacion (BESF).

Plan Espacial Marino

TNC apoyara el proceso del Plan Espacial Marino (PEM) de
Barbados liderado por el GdB, el cual deberd involucrar a
todos los actores clave. Los objetivos preliminares del PEM
incluyen mantener los beneficios que el océano brinda a las
personas, los medios de vida y la biodiversidad. El proceso
del PEM llevara a cabo nuevas investigaciones y recopilara
los mejores datos disponibles para desarrollar escenarios de
expansién de la proteccién ocednica hacia la meta de asignar
hasta el 30% de la ZEE de Barbados en Zonas de Proteccién
de la Biodiversidad/Areas Marinas Protegidas. Este proceso
involucrard a representantes de agencias gubernamentales,
comunidades locales y entes del sector privado, como asoci-
aciones pesqueras, turismo, petrdleo y gas, energia renovable
y transporte maritimo, entre otros. El PEM utilizara la ciencia
y un marco transparente, basado en evidencia para guiar la
planificacion y la toma de decisiones. La participacién de los
diferentes actores es fundamental para asegurar que el PEM
desarrolle un plan para una economia marina sostenible y
proteja los habitats marinos y la vida silvestre.

1 Mas informacion en: https://www.nature.org/es-us/que-hacemos/nuestra-vision/perspectivas/bonos-azules-plan-audaz-para-salvar-mares-del-mundo/
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Fondo de Sostenibilidad Ambiental de Barbados (BESF)

TNC apoyd el establecimiento de BESF como un fondo de con-
servacion independiente en Barbados que recibird, administrard
y distribuira los fondos de conservacién generados a través de
la conversidn de deuda (y posibles fuentes de financiacién futu-
ras). BESF evaluara y otorgara subvenciones a proyectos locales
para lograr resultados de conservacién, gestién ambiental y
desarrollo sostenible que estén alineados con los compromisos
de conservacidén de la transaccién de deuda y las prioridades
nacionales. Tanto los actores gubernamentales como los no
gubernamentales, incluidas organizaciones sin fines de lucro,
organizaciones comunitarias, academia y el sector privado,
seran elegibles para solicitar financiacién. Parte de los fondos
se destinara a las agencias gubernamentales para llevar a cabo
el PEM. BESF supervisara los proyectos apoyados y realizara

un seguimiento de los resultados. Serd auditado externamente
y publicara informes anuales detallando cémo se utilizaron los
fondos de conservacion.

BESF se establecié exitosamente antes del cierre del acuerdo
y fue el resultado de un extenso proceso coordinado con el
GdB para garantizar una representacién sélida y efectiva

de los diferentes actores en sectores criticos. Siguiendo

las mejores practicas internacionales, BESF es una entidad
legal independiente con una junta directiva compuesta
principalmente por miembros no gubernamentales, con 11
directores designados entre el gobierno y los sectores no
gubernamentales (academia, pesca, turismo y servicios).

Estructura y Acuerdos de la Transaccion

Como parte de la transaccién, el GdB asumid ciertos comprom-
isos de conservacion legalmente vinculantes, que TNC apoyara
como asesor técnico en conservacion, incluyendo:

1. Acuerdos de financiacion, en los que Barbados utilizé
nueva financiaciéon a un menor costo para recomprar
deuda, siendo los componentes clave el Crédito Azul y la
Garantia del Crédito.

2. Acuerdos de Conservacion, en los que Barbados se
compromete a alcanzar hitos de conservacién especificos
(mediante un Acuerdo de Compromisos de Conservacién
y Sostenibilidad) y a asignar los ahorros obtenidos de
la conversién de deuda a BESF para el otorgamiento de
subvenciones y para un fondo patrimonial que financie las
operaciones de BESF mas allé del plazo de 15 afios de la
transaccion (mediante un Acuerdo de financiacién para la
Conservacién).

La falta de pago de cualquier monto bajo los acuerdos de
conservacion puede llevar a un incumplimiento y aceleracion
del Crédito Azul. Los acreedores también pueden acelerar el

Crédito Azul (con el consentimiento de los garantes) si uno o
mas compromisos importantes no se han logrado (mas alla
de los periodos de gracia predefinidos).

La conversion de deuda

La conversién de deuda (ver Figura 1) se realizo a través de

una transaccién en los mercados de capitales donde dos
bancos (Credit Suisse y CIBC FirstCaribbean) estructuraron

la nueva financiacion (el Crédito Azul) con la co-garantia del
BID y TNC, para prestar fondos a Barbados y recomprar deuda
externa y nacional, obteniendo un menor servicio de la deuda y
dirigiendo los ahorros hacia BESF y un fondo patrimonial.

Deuda Pre-Existente

La deuda comercial recomprada por el GdB incluyé parte
del tnico Eurobono del pais con un valor nominal de USD
530 millones con vencimiento en 2029 y parte de un bono
doméstico “Serie E" con un valor nominal de USD 1.1 mil
millones y vencimiento en 2043. Los fondos se asignaron
50/50 para cada instrumento.

Se recompraron USD 77.6 millones del valor nominal del
Eurobono a través de una subasta holandesa modificada? a
un precio de 92.25 centavos por délar. Se recompraron BBD
145.9 millones de deuda doméstica (equivalentes a USD 72.9
millones) al valor nominal (GdB tenfa la opcién de recomprar
esta deuda al valor nominal).

El costo promedio de la deuda recomprada fue del 7.2%, lo que
representa 340 puntos basicos mas que la tasa de interés del
Crédito Azul (3.8%) y 235 puntos basicos mas que el costo
total de la nueva financiacion (4.9%, incluidos los costos de la
garantia por 90 puntos basicos sobre el monto de la garantia),
con una vida promedio ponderada de 9.3 afios.

El Crédito Azul

Barbados obtuvo financiacién por un total de USD 146.5
millones a través del Crédito Azul otorgado por Credit Suisse
(a través de un vehiculo de propdsito especial denominado
“BB Blue") y CIBC FirstCaribbean (Figura 1).

1. Tramo del Crédito Azul en USD: Credit Suisse, en su
funcidn de estructurador global, financié a BB Blue una
entidad de propdsito especial para proporcionar USD
71.6 millones (netos de reservas y costos de transaccion)
utilizados por el GdB para recomprar USD 77.6 millones
del valor nominal del Eurobono 6.5% 2029 a 92.25
centavos por ddlar. La co-garantia proporcionada por el
BID (Aaa) y TNC (Aa2) permitié que BB Blue emitiera
dos nuevos bonos (Clase A y Clase B) con calificaciones
crediticias de Aaa y Aa2, respectivamente3.

2 Credit Suisse y CIBC World Markets, como estructuradores, llevaron a cabo una oferta de compra a través de una subasta holandesa modificada que permitié a
los tenedores de bonos indicar cuéntos bonos y a qué precio dentro de un rango especifico proporcionado por el GdB deseaban ofrecer sus bonos.
3 Las comisiones de garantia son pagadas por el GdB a los co-garantes por separado del Crédito Azul y estan incluidas en el costo total de financiacion

mencionado en este documento.
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Figura 1—Diagrama de Conversion de Deuda
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2. Tramo del Crédito Azul en BBD: CIBC FirstCaribbean, Figura 2— Componentes del Crédito Azul
en su rol de estructurador nacional, otorgé el tramo en
mpneda local (BBD) de BBD 145.8 millones (USP 729 Uso de los Fondos !JSD
millones netos de reservas y costos de transaccién) para (millones)
recomprar USD 72.9 millones de deuda doméstica de la
Serie E con vencimiento en 2043 y tasa de interés del 8%. Recompra de USD 77.6 millones del 16
Eurobono 6.5% a 92.25 centavos de délar '

Los fondos restantes del Crédito Azul, USD 2 millones, se
destinaron a cubrir los costos de la transaccién y las reservas. Recompra de BBD 145.8 millones del Bono

doméstico Serie E 8% a par 729

El Crédito Azul se emitié con una tasa fija del 3.8%. El
plazo del préstamo amortizable es de 15 afios con un

periodo de gracia de 3 afios para el pago del capital (vida Costos de la transaccion y Reservas 20

promedio ponderada de 9.3 afios). La refinanciacién logré
una disminucidn en el servicio de la deuda de Barbados,

reduciendo los costos de endeudamiento (en comparacién TOTAL—Uso de los Fondos 146.5
con el costo de interés en efectivo de la deuda preexistente

de 7.2%), el rendimiento a largo plazo del mercado de
Eurobonos de Barbados (8.54% al momento del cierre)

y dirigié el 100% de los ahorros netos a la conservacion,
totalizando casi USD 40 millones (Figura 3). Durante 15 afios,
se espera que el fondo patrimonial de BESF genere retornos
de inversion adicionales que asciendan a USD 10 millones.
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Figura 3—Beneficios Financieros de la Conversion de Deuda de Barbados

Deuda Nueva Beneficio
Pre-Existente Financiacién

Capital (millones de USD) USD 15T M usbD 147 M usb 4 M
Servicio de Deuda Total (millones de USD) USD 254 M UsD 214 M USD 40 M?
Costo Anual Total 7.2% 4.9%' 2.4%
Vencimiento 2029 /2043 2037 N/A
Promedio de vida ponderada (afios) 9.1 9.3 0.2
Fondos para la Conservacién®(millones de USD) N/A UsD 40 M3 USD 40 M3
Opcidn de diferir Desastre Natural De;aPs;;Zgniti:ral N/A

(1) Incluyendo el servicio de deuda del Crédito Azul (equivalente en ddlares); costo de la garantia del BID y TNC y el costo de asesoria, monitoreo y reporte de TNC; (2) Los
ahorros seran asignados a la Conservacién —USD 23 millones para BESF y USD 17millones para el fondo patrimonial; (3) USD 10 millones adicionales se estiman como retorno

de inversion en el fondo patrimonial por los préximos 15 afios (asumiendo una tasa de rendimiento de 7%).

La Garantia de Crédito

TNCy el BID desarrollaron una estructura de Garantia

de Crédito que permitié a Barbados generar ahorros
significativos a pesar de que la deuda existente cotizaba
cerca del valor nominal. En contraste con la conversién de
deuda en Belice, donde el GdB recompré deuda al 55%

del valor nominal, el Eurobono de Barbados se adquirié a
92.25 centavos y la Serie E doméstica se recompr6 al valor
nominal. Esta co-garantia proporcionada por dos entidades
con calificaciones de Aaa (BID) y Aa2 (TNC) permitié que el
Crédito Azul obtuviera una tasa de interés muy baja de 3.8%.

En una estructura pionera de co-garantia entre un banco de
desarrollo multilateral (BDM) y una ONG?, el BID garantizé
USD 100 millones en una posicién de cobertura primaria,
mientras que TNC garantizé USD 50 millones en una posicién
de cobertura secundaria, del Crédito Azul. Esta co-garantia de
USD 150 millones cubre el capital (USD 146.5 millones) y un
maximo de USD 3.5 millones de intereses devengados bajo el
Crédito Azul. EI monto cubierto por los garantes disminuird
conforme se amortice el Crédito Azul, siendo la posicién de
cobertura de TNC la primera en reducirse.

Los Acuerdos de Conservacion

Acuerdo de Financiacién para la Conservacién de Barbados
Barbados se comprometid a destinar el 100% de los ahorros
generados por el Crédito Azul a la financiacién a largo plazo de
la conservaciéon marina a través del Acuerdo de Financiacién
para la Conservacion (Figura 4). Barbados pagard un promedio
de BBD 3 millones (equivalente a USD 1.5 millones) por afio

a BESF y un promedio de USD 1.1 millones anualmente a un
fideicomiso separado (Barbados Blue Conservation Trust) para

4 BDM: Banco de Desarrollo Multilateral; ONG: Organizacién no gubernamental

capitalizar un fondo patrimonial que brinde financiacién a largo
plazo a BESF, el cual distribuird los fondos como subvenciones
a agencias gubernamentales, ONG, empresas locales y otros
socios que trabajen en proyectos de conservacion marina y
economia azul relacionados.

Los USD 17 millones destinados al fondo patrimonial
garantizaran la financiacion de actividades de conservacion
mas alla del plazo de 15 afios de la transaccién. Suponiendo
un rendimiento neto de inversion del 7% anual, se espera

que el valor del fondo patrimonial crezca a mas de USD 27
millones al final de los 15 afios. Se estima que la financiacién
anual canalizada a través del Acuerdo de Financiacién para la
Conservacion, junto con el rendimiento del fondo patrimonial,
generara USD 50 millones para la conservacién marina en 15
afios. Debido a una disposicién de incumplimiento cruzado, los
pagos bajo el Acuerdo de Financiacién para la Conservacion
tienen la misma prioridad que los pagos bajo el Crédito Azul.

Figura 4—Acuerdo de Financiacion de la Conservacion

Contribucién anual

Gobierno al Fondo Patrimonial

de Barbados

Pago de Conservacion
anual hasta 2037

Fondo de Fond
Sostenibilidad i P ondo. |
Ambiental de Barbados Tragsfggfa SHleilE
Actividades de

Conservacion
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Acuerdo de Compromisos de Conservacion y Sostenibilidad

El Acuerdo de Compromisos de Conservacién y Sostenibilidad
incluye los compromisos de conservacion asumidos por
Barbados, que incorpora completar un proceso de PEM a nivel
oceanico, participativo, representativo y basado en la cien-

cig; disefiar e implementar marcos legales e institucionales

para gestionar de manera efectiva hasta el 30% de la ZEE de
Barbados; completar y adoptar planes integrales de manejo para
todo el espacio ocednico bajo proteccién; y realizar evaluaciones
regulares sobre la eficacia de las &reas bajo proteccidn, incluida
la implementacidn de acciones correctivas cuando las areas no
cumplan con sus objetivos y metas predefinidos. TNC y el BID
brindan apoyo técnico al GdB para alcanzar estos compromisos.

Si el GdB no alcanza un hito de conservacién para la fecha acor-
dada (sujeto a periodos de gracia), se activa un pago incremental
de conservacion, que se depositard en una cuenta de garantia 'y
se reembolsard al GdB una vez que se alcance el hito (o se desti-
nara a BESF si no se logra). El GdB se ha comprometido a realizar
un prepago anticipado de la financiacion si no se cumplen ciertos
compromisos de conservacion importantes una vez utilizados
los periodos de gracia: (i) no iniciar el proceso PEM, (ii) no com-
pletar e implementar el PEM, (iii) no adoptar planes de manejo
para areas marinas protegidas, (iv) no implementar zonas de
proteccién o (iv) nacionalizacién o expropiacién de BESF.

Innovacion

Este proyecto es un modelo replicable para lograr resultados
de conservacidn y climaticos a gran escala y crear una
financiacion sostenible a largo plazo para la conservacion.

1. Escala e Impacto: Tras la conversidon de deuda en Belice
en noviembre de 2021 liderada por TNC®, esta transaccion
demostré nuevamente que las conversiones de deuda para
la conservacion y el clima enfocadas en la deuda comercial
a gran escala se pueden lograr. Utilizando este enfoque, a
través de tres transacciones (incluyendo Seychelles) para la
conservacion marina, TNC ha respaldado la refinanciacion
de USD 725 millones en deuda soberana a un costo menor
y ha generado un estimado de USD 250 millones para la
conservacion marina hasta 2022.

Tradicionalmente, los intercambios de deuda por naturaleza
eran generalmente pequefios (tipicamente menos de

USD 10 millones) e involucraban créditos bilaterales (de
gobierno a gobierno). La conversién de deuda de Barbados
(al igual que la de Belice) refinancié deuda comercial
externa, que a menudo es la deuda soberana mas cara'y
onerosa. Este producto permite a los paises aprovechar
enfoques basados en mercados de capitales y, por lo tanto,
no requiere negociar condonaciones con los acreedores
bilaterales, lo cual depende de la “voluntad politica” a
menudo elusiva del acreedor.

Adicionalmente, esta transaccién demuestra como la
estrategia de Bonos Azules para la Conservacidn de los

Océanos de TNC puede proporcionar acceso a financiacion
para la conservacién a paises que no estan en situaciones
de estrés, pero se enfrentan a altos costes de financiacion
en el mercado, lo cual caracteriza a la mayoria de los
paises en vias de desarrollo en la actualidad.

. Estructura Pionera de Co-Garantia: La transaccién fue la pri-

mera en combinar una Garantia de un BDM con la garantia
de crédito de una ONG (TNC), brindando una cobertura
total del 100% para toda la emision (se cubre el 100% del
capital y parte de los intereses devengados). Por lo general,
las garantias se limitan al 75% del capital y los intereses
devengados. La co-garantia de TNC complementd la del BID
y permitié que Barbados financiara la recompra de deuda
mas onerosa a un costo menor en comparacion con una
estructura tipica de garantia parcial de un BDM, donde una
parte de la financiacién quedaria sin cubrir y, por lo tanto, se
se financiaria a un tipo de interés mas alto.

. Sustitucion del tipo de Inversionistas: La co-garantia

del BID y TNC ayudd a los Bonos Azules a obtener una
calificacién crediticia Aaa/Aa2 or parte de la agencia de
rating de crédito Moody'’s, lo que permitié que (i) Credit
Suisse financiara los bonos y los colocara con inversionis-
tas institucionales que buscan activos de bajo riesgo, y (ii)
CIBC FirstCaribbean proporcionara un tramo del crédito
en moneda local a una tasa relativamente baja. El mercado
de inversionistas para instrumentos Aaa/Aa2, que incluye
a compafiias de seguros globales, fondos de pensiones y
otros administradores de activos institucionales, diversi-
fica las fuentes de financiacion del GdB. Este amplio grupo
de inversionistas también simboliza la fuerte demanda de
nuevos proyectos con impacto ambiental y climatico.

4. Nuevo Método de verificacion ESG: La participacion de

TNC en multiples aspectos de la transaccidn brinda un
alto nivel de confianza a los inversionistas de los Bonos
Azules que buscan verificar los KPIs de conservacion. El
involucramiento de TNC en el programa (identificacion y
desarrollo del proyecto, negociacién de los compromisos
de conservacion, apoyo en la planificacién espacial marina,
participacion en la gobernanza del fondo de conservacion,
monitoreo e informe sobre el logro de hitos de conser-
vacién) durante los 15 afios completos brinda una mayor
probabilidad de que se logren resultados de conservacion.

. Clausula de Desastre Natural y Pandemia: Continuando el

papel pionero de la cldusula de desastre natural introducida
por Barbados en su Eurobono, la nueva financiacién retoma
esa clausula y agrega una cladusula de proteccion sin prec-
edentes para incluir pandemias. Después de la ocurrencia
de un desastre natural calificado o un evento de pandemia,
Barbados puede posponer hasta 2 afios los pagos de capital
del Crédito Azul (USD 18 millones). Estas disposiciones ilus-
tran cémo la innovacién y la adaptabilidad en los términos
de la deuda soberana pueden ayudar a los paises a ser mas
resilientes ante impactos externos.

5 https://www.nature.org/content/dam/tnc/nature/en/documents/TNC-Belize-Debt-Conversion-Case-Study.pdf
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Escalabilidad/Replicabilidad

La estructura de conversién de deuda de TNC es altamente
escalable y replicable, y se alinea completamente con

el Marco Mundial de Biodiversidad Kunming-Montreal
adoptado en diciembre de 2022. El tipo y volumen de las
transacciones se determinan por tres factores principales:

1. Interés por parte del Gobierno socio: Los paises en
desarrollo enfrentan una triple crisis de biodiversidad,
clima y deuda; en conjunto, requieren cientos de miles
de millones de USD anuales para financiar programas
de conservacion asi como de mitigacion y adaptacion
al cambio climatico. En la actualidad, existe una brecha
de financiacién global anual de USD 700 mil millones®
para abordar las necesidades de biodiversidad. Ademas,
los mercados emergentes y las economias en desarrollo
requeriran alrededor de USD 1,000 millones en
financiacién para el cambio climéatico por afio (segln un
informe reciente de la Fundacién Rockefeller/BCG), o
aproximadamente un tercio de las necesidades globales,
pero actualmente solo recibe el 27% de la financiacién
necesaria’. La financiacion de deuda para estos objetivos
también es altamente costosa en muchos casos. A la fecha
de este estudio de caso, mas de 30 paises soberanos de
mercados emergentes que habian emitido Eurobonos se
enfrentaban a costes de financiacién superiores al 10% o
estaban en situacién de incumplimiento, lo que les impedia
el acceso a los mercados de capitales. Estos paises suelen
ser de ingresos medios y altos, la situacidon es aln peor
para paises considerados como subdesarrollados. Estos
factores apuntan a la conveniencia de las conversiones de
deuda, que no requieren un endeudamiento incremental,
sino que generan ahorros a través refinanciaciones para
paises comprometidos con la implementacion de objetivos
climaticos y de conservacion.

2. Disponibilidad y Acceso a Fortalecimiento Crediticio.
Tras la conversidn de deuda en Belice, que utilizé una
Péliza de Seguro de US Development Finance Corporation,
la transaccién de Barbados demostré que otras formas
de mejoras crediticias, como garantias de crédito, son
factibles. Otras instituciones de desarrollo bilaterales
y multilaterales deberian considerar brindar productos
similares de mitigacion de riesgos para movilizar capital
privado.

3. Disponibilidad de Deuda a Refinanciar. Si bien las conver-
siones de deuda funcionan bien con deuda soberana que
cotiza con descuento en los mercados de capitales, no estan
exclusivamente destinadas a paises en situaciones de default
o estrés de deuda soberana, como ha demostrado Barbados.
La mayoria de los paises en vias de desarrollo tienen bonos
con un interés alto y/o tasas de interés implicitas en el mer-
cado relativamente altas. Incluso si estos se negocian con

poco o ninglin descuento, se pueden refinanciar con cupones
mas bajos y plazos mas largos para generar financiacién
considerable para la conservacion.

Participantes de la Transaccién

Esta transaccion fue posible gracias a la sélida colaboracién
de muchos socios. Se agradece especialmente a todas las
organizaciones y a las numerosas personas que han aportado
su creatividad, energia y recursos para desarrollar esta
transaccion histérica.

La filantropia es fundamental para respaldar estrategias
innovadoras de conservacion que permiten a TNC ayudar a
los paises a lograr una proteccién duradera y a gran escala
de los océanos y acceder a una financiacion significativa

a largo plazo a través de conversiones de deuda. Muchos
colaboradores hicieron posible este proyecto, incluidos
Bank of America, la Fundacién Becht, la Fundacién de la
Familia Isdell, Anna Marie Pavlik y Richard Rosen, Lyda Hill
Philanthropies, Oceans 5, MacKenzie Scott, TED Audacious
Project, Jeff y Laurie Ubben, y Wyss Foundation.

Rol Entidad
Pais Socio Gobierno de Barbados
Co-Garante Banco Interamericano de

Desarrollo

Sponsor del Proyectoy

Co-Garante The Nature Conservancy

Estructuradores de la
financiacién

Credit Suisse International y
CIBC FirstCaribbean

Shearman & Sterling; Dentons;

Asesores Legales de TNC DLA Piper: Gilbert LLP

Asesores Financieros de

Barbados White Oak Advisory

Asesores Legales de
Barbados

Cleary Gottlieb Steeny
Hamilton

Asesores Legales del BID

Norton Rose Fulbright

Asesores Legales de los
Estructuradores

Clifford Chance

Fiduciario del Fondo
Patrimonial

BNY Mellon

Agente Administrativo y
Gestor de Pagos

CIBC FirstCaribbean

6 Financing Nature: Closing the global biodiversity financing gap. The Paulson Institute, The Nature Conservancy, and the Cornell Atkinson Center for Sustainability

(Deutz, A. et al. 2020).

7 https://www.rockefellerfoundation.org/report/what-gets-measured-gets-financed-climate-finance-funding-flows-and-opportunities/

ESTUDIO DE CASO: BONOS AZULES PARA LA CONSERVACION DE LOS OCEANOS DE BARBADOS | 7


https://www.rockefellerfoundation.org/report/what-gets-measured-gets-financed-climate-finance-fundin

	_Hlk129936354
	_Hlk118822056
	_Hlk118817386
	_Hlk96852975

