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1. BONOS TEMÁTICOS: 
Importancia y definiciones 
claves



Las ONU estima que se necesitan entre USD$ 5 a USD$ 7 billones de 
inversión anual, desde 2015 hasta 2030, para lograr los ODS.

IMPORTANCIA DE LA CANALIZACIÓN DE CAPITALES HACIA UNA 
ECONOMÍA SOSTENIBLE Y BAJA EN CARBONO

7x

Entre 2011 y 2021 el financiamiento climático, público y privado, casi se duplicó. Sin embargo, alcanzar los objetivos 
climáticos requerirá que la inversión climática aumente al menos siete veces para fines de esta década.

https://www.climatepolicyinitiative.org/wp-content/uploads/2022/10/Global-Landscape-of-Climate-Finance-A-Decade-of-Data.pdf

https://www.climatepolicyinitiative.org/wp-content/uploads/2022/10/Global-Landscape-of-Climate-Finance-A-Decade-of-Data.pdf


FINANZAS SOSTENIBLES: EL CONCEPTO

Es un concepto amplio, aún 
en desarrollo, que en general 
se refiere al cómo todos los 

actores de sistema 
financiero incorporan las 
variables Ambientales, 

Sociales y de Gobierno (ASG) 
en su operación y toma de 

decisiones, con el fin de 
construir una economía 

sostenible a la par de 
entregar los beneficios 

esperados por sus grupos de 
interés relevantes.



El mercado de bonos es la clase de activo más grande del 
mercado financiero global, estimado en US$128,3 billones 

al año 2020*

*Tamaño del mercado de los bonos. ICMA agosto 2020.

En este sentido, el mercado de bonos puede
desempeñar un rol significativo en la catálisis de inversiones 
para alcanzar los Objetivos de la Agenda 2030 y del Acuerdo 

de París

IMPORTANCIA DE LA CANALIZACIÓN DE CAPITALES HACIA UNA 
ECONOMÍA SOSTENIBLE Y BAJA EN CARBONO

https://www.icmagroup.org/market-practice-and-regulatory-policy/secondary-markets/bond-market-size/


OPCIONES DE BONOS TEMÁTICOS

VERDES SOCIALES SOSTENIBLES VINCULADOS A LA 
GESTIÓN 

SOSTENIBLE
Climáticos

Según uso de 
los fondos

Parametrizados al desempeño 
sostenible del emisor

BONOS TEMÁTICOS: DEFINICIONES CLAVES



Definición Bono Verde, Climático, Social y Sostenible

Bono Climático



ESTÁNDARES INTERNACIONALES



Bonos Verdes: Categorías de proyectos elegibles (lista no exhaustiva)

https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/Translations/2021/Spanish-GBP-2021.pdf?vid=2


https://www.bolsadesantiago.com/bono_verde_detalle/BCMPC-O


Bonos Sociales: Categorías de proyectos elegibles (lista no 
exhaustiva)

https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/Translations/2021/Spanish-SBP-2021.pdf?vid=2


https://www.bolsadesantiago.com/bonos_verdes


Bonos Sostenibles: Categorías de proyectos elegibles 
(mezcla de proyectos elegibles sociales y ambientales según respectivos estándares)

Los fondos de los Bonos Sostenibles se usan 
exclusivamente para financiar y refinanciar una 
combinación de proyectos verdes y sociales.

Los Bonos Sostenibles están alineados con los 
cuatro pilares principales de los GBP y SBP, siendo 
los primeros especialmente relevantes para los 
Proyectos Verdes y los segundos
para los Proyectos Sociales.

https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/Translations/Spanish-SBG-2021.pdf?vid=2


https://www.hacienda.cl/areas-de-trabajo/finanzas-internacionales/oficina-de-la-deuda-publica/bonos-sostenibles




https://www.hacienda.cl/areas-de-trabajo/finanzas-internacionales/oficina-de-la-deuda-publica/bonos-sostenibles/bonos-sostenibles/2022-usd-2027-usd-2034-usd-2052-




https://www.hacienda.cl/areas-de-trabajo/finanzas-internacionales/oficina-de-la-deuda-publica/bonos-esg/bonos-sostenibles


Bonos Climáticos: Categorías de proyectos elegibles siguen 
taxonomía CBI

https://www.climatebonds.net/files/files/CBI_Standard_V4.pdf


OPCIONES DE BONOS TEMÁTICOS

VERDES SOCIALES SOSTENIBLES VINCULADOS A LA 
GESTIÓN 

SOSTENIBLE
Climáticos

Según uso de 
los fondos

Parametrizados al desempeño 
sostenible del emisor

OTROS, según 
uso de fondos

ODS AZULES NARANJO

BONOS TEMÁTICOS: DEFINICIONES CLAVES



BONOS ODS

El emisor debe contribuir positivamente al desarrollo 
sostenible y los ODS.

•Se debe demostrar el respeto a los Derechos Humanos, 
alineados con los ‘Principios Rectores sobre las Empresas y 
los Derechos Humanos de las naciones Unidas’.

•Debe haber un buen manejo de impacto y proceso de 
toma de decisiones:

•Estrategia
•Gestión del impacto para optimizar la contribución 
positiva por sobre la negativa
•Transparencia
•Gobernanza



https://www.cepal.org/sites/default/files/presentations/xxxv_srpf_sesion05_3_vives.pdf






BONOS AZULES El Banco de China (BoC) se convirtió en el primer 
emisor de un Bono Azul en Asia.

Los recursos del bono deben dirigirse hacia 
proyectos que apoyen la construcción de 
una economía azul sostenible. 

Una economía azul sostenible es una economía 
basada en el mar que busca promover el 
crecimiento económico y preservar el medio 
ambiente ecológico marino, al tiempo que 
garantiza el uso sostenible de los recursos 
marinos.

Algunos tipos de proyectos elegibles son: 
proyectos de energía eólica marina, que 
promueven el desarrollo de energía marina 
renovable y tratamiento integrado de aguas 
residuales relacionadas con el mar en 
ciudades costeras.



Según el Panel de Alto Nivel para una Economía Oceánica Sostenible, el capital para 
financiar la transformación a una economía oceánica sostenible se encuentra 
disponible. Se proyecta una inversión de US$90 billones durante la próxima década 
solo en infraestructura, gran parte de la cual estará en el océano o cerca de él. Si la 
inversión se sustenta en principios y estándares globales, el financiamiento puede 
catalizar políticas y prácticas empresariales responsables en toda la interfaz entre la 
tierra y el mar

El mar representa el 60 % o más del territorio soberano de 22 
países de la región, con una costa que se extiende a lo largo de 
70.000 km, y donde se ubican muchas de las mayores áreas 
rurales y urbanas de la región. El 25 % de la población de la 
región latinoamericana vive en la costa, y la población que vive 
en la costa en el Caribe es casi el 100%.

La región de ALC comparte 
una vasta parte de los 
océanos Atlántico y Pacífico. 

https://www.idbinvest.org/en/download/13320


https://greenfinancelac.org/es/recursos/novedades/bid-invest-y-banco-bolivariano-anuncian-la-emision-del-primer-bono-azul-del-mundo-con-incentivos-por-objetivos/


BONOS NARANJA
Los Bonos Naranja son un instrumento financiero que funciona como cualquier 
bono ordinario , pero sus recursos están destinados a financiar o refinanciar, vía 
crédito, las actividades y proyectos de las empresas vinculadas a la Economía 
Naranja que pertenezcan a cualquiera de estas tres categorías:

1. - Industrias culturales convencionales:
2. - Creaciones funcionales, nuevos medios y software
3. - Artes y Patrimonio.

La economía naranja comprende los sectores en los que el valor de 
sus bienes y servicios se fundamenta en la propiedad intelectual.



https://www.iadb.org/es/noticias/colombia-emite-el-primer-bono-naranja-con-
apoyo-del-bid

BONOS NARANJA

https://www.iadb.org/es/noticias/colombia-emite-el-primer-bono-naranja-con-apoyo-del-bid
https://www.iadb.org/es/noticias/colombia-emite-el-primer-bono-naranja-con-apoyo-del-bid


Bono Tradicional vs. Bono Temáticos según uso de fondos

Características Bonos Convencionales Bonos Temáticos
Instrumentos de deuda

Pagan cuotas periódicas o a la fecha del 
vencimiento
Pueden recibir calificación crediticia

Tipología según seguridad de la deuda

Financiamiento o refinanciamiento

Fondos aplicados a proyectos verdes y/o sociales

Etiquetado y promocionado como 
verde/social/sostenible a los inversionistas
Emisor se compromete a reportar y documentar el 
uso de los fondos en proyectos verdes y/o sociales
Credenciales verdes y/o sociales de los proyectos 
son verificados por terceros independientes

Posiblemente



o Los bonos de transición son bonos de uso de fondos diseñados 
para permitir que los altos emisores financien su cambio hacia 
acuerdos y estrategias más limpias y sostenibles. 

o La transición debe ser creíble , y alineada con objetivos a muy 
largo plazo (ejemplo, Acuerdo de París).

o Complementario a los otros principios,  la guía recomienda 
analizar los siguientes pilares:

•Estrategia de transición climática y gobernanza del emisor.
•Modelo de negocio ambientalmente relevante
•La estrategia de transición climática debe estar "basada en la 
ciencia", incluidos los objetivos y las rutas
•Transparencia en la implementación.

BONOS DE TRANSICIÓN

https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/Translations/Spanish-CTFH2020-12-170321.pdf

https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/Translations/Spanish-CTFH2020-12-170321.pdf


o El financiamiento de transición describe actividades de financiamiento de instrumentos que contribuyen a reducir 
las emisiones o generar cero emisiones (es decir, no son verdes), pero tienen un papel más a largo plazo que 
desempeñar en la descarbonización de una actividad o en el apoyo a un emisor en su transición a la alineación del 
Acuerdo de París

o En la actualidad, los bonos de 
transición se originan 
predominantemente en industrias 
altamente contaminantes y difíciles 
de eliminar. No corresponden a las 
definiciones existentes de verde, 
pero son un componente crítico de 
una transición a cero emisiones 
netas.

o Los sectores de ejemplo incluyen 
industrias extractivas como la 
minería; materiales como acero y 
cemento; industriales, incluida la 
aviación y la agricultura, en 
particular la ganadería. 

BONOS DE TRANSICIÓN





https://www.idbinvest.org/es/blog/fondos-de-inversion/impulsando-la-transicion-sostenible-en-mexico-con-bonos-asg

https://www.idbinvest.org/es/blog/fondos-de-inversion/impulsando-la-transicion-sostenible-en-mexico-con-bonos-asg


https://www.greenbondtransparency.com/

https://www.greenbondtransparency.com/


OPCIONES DE BONOS TEMÁTICOS

VERDES SOCIALES SOSTENIBLES VINCULADOS A LA 
GESTIÓN 

SOSTENIBLE
Climáticos

Según uso de 
los fondos

Parametrizados al desempeño 
sostenible del emisor

OTROS, según 
uso de fondos

ODS AZULES NARANJO

BONOS TEMÁTICOS: DEFINICIONES CLAVES



SUSTAINABILITY LINKED BONDS
BONOS VINCULADOS A LA ESTRATEGIA SOSTENIBLE O A 
UN KPI SOSTENIBLE



Caso Enel: Impulsor del surgimiento de los Sustainability Linked Bonds

https://www.enel.com/content/dam/enel-common/press/en/2019-September/SDG%20bond%20ENG%20(003).pdf

https://www.enel.com/content/dam/enel-common/press/en/2019-September/SDG%20bond%20ENG%20(003).pdf


https://www.hacienda.cl/noticias-y-eventos/noticias/ministerio-de-hacienda-realiza-colocacion-de-bonos-vinculados-a-la
https://www.hacienda.cl/noticias-y-eventos/noticias/ministerio-de-hacienda-realiza-colocacion-de-bonos-vinculados-a-la


Identificar y 
seleccionar 
proyectos elegibles

Emisión del Bono 
Sostenible

Establecer un marco 
de Bono Sostenible

Organizar una 
revisión externa

02

03

04

05

PROCESO PARA LA 
EMISIÓN DE UN 

BONO SOSTENIBLE

Involucrar a los 
diferentes 
stakeholders

01

Monitoreo y 
Reportes06



Mejoran la reputación y la visibilidad:
Ofrece a los emisores la posibilidad de considerarse 
innovadores y sostenibles, demostrando su compromiso de 
contribuir a la solución de los problemas climáticos y 
sociales.

BONOS TEMÁTICOS, EL CASO DE NEGOCIO
Dado que tienen rendimientos, calificaciones y perfiles de rendimiento similares a inversiones de renta fija 
alternativas, estos bonos proporcionan a los inversores una forma clara de obtener rendimientos tanto económicos 
como ambientales sin un riesgo adicional significativo. Permiten acelerar la adopción de nuevas tecnologías 
innovadoras, financiar proyectos que proporcionen empleos verdes y promover la resiliencia económica y climática.

Los bonos verdes, sociales y temáticos pueden beneficiar a los emisores en los siguientes aspectos:

Demanda y diversificación de inversores:
Atraen a nuevos inversores y nuevos tipos de inversores, 
proporcionando un mercado potencial para futuras 
emisiones.

Habilitan proyectos a un menor costo de capital:
Asegura montos de capital considerables, que son 
requeridos para apoyar inversiones ambientales que de 
otra manera no estarían disponibles.

Beneficios fiscales (en algunos contextos):
Diferentes tipos de incentivos fiscales que los hacedores 
de políticas establecen para apoyar la emisión de bonos 
verdes.

Fuente: greenfinancelac.org/ 



2. TENDENCIA Y MERCADO 
GLOBAL- ALGUNAS CIFRAS



La deuda sostenible en el primer trimestre de 2023 registró un aumento del 17 % en 
comparación con el trimestre anterior, pero una caída interanual del 21%. No obstante, 

muestran una recuperación en relación al bajo desempeño registrado en 2022

https://www.climatebonds.net/files/reports/cbi_susdebt_q1_2023_01e.pdf

PRINCIPALES TENDENCIAS GLOBALES

https://www.climatebonds.net/files/reports/cbi_susdebt_q1_2023_01e.pdf


https://www.spglobal.com/esg/insights/featured/special-editorial/sustainable-bond-issuance-will-return-to-growth-in-2023


https://www.climatebonds.net/2023/05/sustainable-debt-jumped-17-start-2023-market-shows-recovery


PRINCIPALES TENDENCIAS GLOBALES

https://www.bloomberg.com/professional/blog/webinar/green-investment-is-the-greenium-alive-and-well-in-2023/
https://www.bloomberg.com/professional/blog/webinar/green-investment-is-the-greenium-alive-and-well-in-2023/


En 2021 hubo un crecimiento exponencial en la emisión internacional de 
bonos vinculados a la sostenibilidad (SLB por sus siglas en inglés) de parte de las 

empresas de la región, según un nuevo  estudio de la CEPAL

PRINCIPALES TENDENCIAS GLOBALES

https://www.cepal.org/es/noticias/emision-bonos-vinculados-la-sostenibilidad-mercados-internacionales-parte-empresas


PRINCIPALES TENDENCIAS GLOBALES

La ONU estima que la cantidad anual de recursos globales destinados a la adaptación al cambio 
climático debería ser entre cinco a 10 veces mayor que la que se invierte actualmente.

La mayoría de los bonos para 
proyectos climáticos se han 

centrado en frenar las 
emisiones, no adaptarse al 

cambio climático. 
Pero eso está empezando a 
cambiar, gracias a que los 

emisores soberanos y 
supranacionales han comenzado 

a dejar atrás a los emisores 
corporativos con mayores 

valores de emisión de bonos 
verdes.

https://www.msci.com/research-and-insights/2022-esg-trends-to-watch


3. INICIATIVAS REGIONALES



BONOS TEMÁTICOS: GUÍAS Y/O NORMATIVAS NACIONALES / 
REGIONALES

Guia para a Emissão de Títulos 
Verdes no Brasil

FEBRABAN-CEBDS

China
China Green Bond 

Principles 2022

Unión Europea
Estándar Bonos 

Verdes

Guía para la emisión de 
valores negociables sociales, 

verdes y sostenibles
Bolsa Valores Panamá

Guía de Bonos Sociales, 
Sustentables (o Sostenibles)

y Alineados a los ODS
Bolsa de Valores Perú

Resolución No. 9/20 sobre Bonos 
Objetivo de Desarrollo Sostenible

(Comisión Nacional de Valores de 
Paraguay)

Lineamientos para la emisión de 
valores negociables sociales,

verdes y sustentables en Argentina
Comisión Nacional de Valores

Guía del segmento de instrumentos de 
deuda sostenibles 

Bolsa de comercio de Santiago

Estándar para la emisión de 
bonos verdes

Bolsa Nacional de Valores Costa 
Rica

Circular ASFI/749/2022 que regula la 
emisión de bonos verdes, sociales y 

sostenibles en Bolivia
ASFI

Circular Externa 028 de 2020 
para la Emisión de Bonos

Verdes
SFC

https://cebds.org/publicacoes/guia-para-a-emissao-de-titulos-verdes-no-brasil/
https://iigf-china.com/green-bonds#:~:text=On%2029%20July%202022%2C%20the,initial%20domestic%20unification%20and%20convergence
https://iigf-china.com/green-bonds#:~:text=On%2029%20July%202022%2C%20the,initial%20domestic%20unification%20and%20convergence
https://cebds.org/publicacoes/guia-para-a-emissao-de-titulos-verdes-no-brasil/
https://www.sbfnetwork.org/wp-content/assets/policy-library/1731_Panama_Guidelines_for_issuance_of_securities_social_negotiable,_green_and_sustainable_2019_PSE_Sp.pdf
https://s3.us-east-1.amazonaws.com/site.documents.cdn.prod.bvl.com.pe/Gu%C3%ADa_de_Bonos_Sociales,_Sustentables_y_Alineados_a_los_ODS_de_las_Naciones_Unidas_para_el_Per%C3%BA.pdf
https://www.cnv.gov.py/normativas/resoluciones/res_cnv-09-CG-20.pdf
https://www.cnv.gov.py/normativas/resoluciones/res_cnv-09-CG-20.pdf
https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/lineamientos_para_la_emision_de_valores_negociables_sociales.pdf
https://servicioscms.bolsadesantiago.com/Documentos/Relacionado/Mercado%20de%20Instrumentos%20Sostenibles%20VF.PDF
https://www.bolsacr.com/sites/default/files/ServiciosTecnicos/estandar_bonos_verdes_bnv_final.pdf
https://www.bolsacr.com/sites/default/files/ServiciosTecnicos/estandar_bonos_verdes_bnv_final.pdf
https://www.dentons.com/-/media/images/website/background-images/gpof/abstract/istock-522729156.ashx
https://www.catorce6.com/images/legal/Guia_Bonos_Verdes.pdf
https://www.catorce6.com/images/legal/Guia_Bonos_Verdes.pdf


BONOS TEMÁTICOS: GUÍAS NACIONALES / REGIONALES
Estándar Bonos Verdes UE: Categorías de proyectos elegibles siguen 
taxonomía UE

https://finance.ec.europa.eu/system/files/2020-06/200309-sustainable-finance-teg-green-bond-standard-usability-guide_en.pdf


EU Sustainable Finance Framework: Green Bond Standard

https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/210706-sustainable-finance-strategy-factsheet_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2020-06/200309-sustainable-finance-teg-green-bond-standard-usability-guide_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2019-09/190930-sustainable-finance-teg-final-report-climate-benchmarks-and-disclosures_en.pdf
https://ec.europa.eu/sustainable-finance-taxonomy/home
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2088&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32022L2464


4. REFLEXIONES AL FINALIZAR



BONOS TEMÁTICOS: REFLEXIONES AL FINALIZAR

1

El mercado de deuda sostenible 
sigue creciendo, pese a la 
desaceleración registrada en 2022, 
se espera que se vea favorecida en 
los próximos años por  políticas de 
apoyo  junto con el compromiso de 
gobiernos y empresas en cumplir 
los objetivos de sostenibilidad.

3

Los reguladores deben avanzar 
rápidamente hacia  la definción y/o 
adaptación de taxonomías, pues ello 
daría una mayor transparencia a 
este mercado no solo en el uso de 
los recursos sino también en cómo 
los bonos temáticos están en 
sintonía con las credenciales de 
sostenibilidad del emisor. 

2

La deuda sostenible es un 
segmento relativamente nuevo  en 
el mercado por lo que aún carece 
de marcos reguladores sólidos que 
puedan dejar fuera a los malos 
emisores y evitar el 
«greenwashing». 



La transparencia que se necesita para el avance 
del mercado de los bonos temáticos , requiere 
que se brinde información no financiera 
(cualitativa) sobre el impacto esperado de los 
proyectos mediante el uso de indicadores.

Esto genera una oportunidad para la profesión 
contable (contabilidad socio ambiental) a fin de 
satisfacer los requirimientos normativos de este 
tipo de operaciones.

BONOS TEMÁTICOS: REFLEXIONES AL FINALIZAR

Dada la obligación por parte del ente emisor de 
presentar Informes Periódicos en forma anual y 
hasta la completa asignación de Fondos al 
Proyecto, es recomendable contar con un plan 
de cuentas que habilite la imputación a cuentas 
específicas de cada proyecto y que permitan 
realizar informes de forma ágil y eficiente.

Esto es una oportunidad para la Contabilidad 
Financiera como sistema de información.

Las revisiones externas, que son mecanismos 
que refuerzan la credibilidad de la etiqueta de un 
bono temático, se recomiendan en la medida en 
la que fortalecen la transparencia y brindan una 
mayor certeza a los inversionistas de este tipo de 
instrumentos

Esto genera una oportunidad para la profesión 
de los contadores auditores (verificación de 
aspectos no financieros)





MUCHAS GRACIAS

Beatriz Calderón Alzate
bcalderon@uft.cl

bcalal@gmail.com

mailto:bcalderona@uft.edu
mailto:bcalal@gmail.com
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