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Introduccion

Bolivia enfrenta hoy una coyuntura econémica compleja:
los ingresos por exportacion de gas han seguido descen-
diendo, la disponibilidad de divisas es limitada y persisten
episodios de escasez de combustibles, factores que tensio-
nan las cuentas fiscales y el costo de vida de los hogares.
En este contexto, resulta indispensable identificar fuentes
de capital que complementen las opciones tradicionales de
financiamiento. La encrucijada boliviana combina dos ver-
tientes: (i) un declive estructural de los ingresos, los ingre-
sos por venta de gas cayeron de $us6.1 mil millones en
2014 a apenas Sus1.6 mil millones en 2024, y (ii) los com-
promisos internacionales ya asumidos (ODS 2030 y NDC
2021-2030) que demandan miles de millones de ddlares en
inversiones sostenibles (verdes y sociales) que hoy no exis-
ten en el erario nacional.

Paralelamente, el mundo vive un giro estructural hacia las
finanzas sostenibles: la “nueva revolucion verde”, la presion
regulatoria y la conciencia social estan redirigiendo flujos
de capital publico y privado hacia proyectos con impacto
ambiental o social positivo. Para los paises en desarrollo,
estos fondos verdes se han convertido en una alternativa
real de financiamiento, complementaria a la cooperacién
tradicional, que habilita programas de mitigacién, adapta-
cion y desarrollo inclusivo.

Pese a la urgencia, el tema pasa casi inadvertido en Boli-
via. El debate publico y politico continda centrado en las
fuentes de deuda convencionales; ni el Estado ni el empre-
sariado han incorporado de forma sistematica los instru-
mentos de financiamiento sostenible. El resultado, el pais
no capta los recursos disponibles y su sector privado ape-
nas ha explorado bonos tematicos o vinculados a la soste-
nibilidad.

Frente a este panorama, el objetivo general del presente
documento es promover el uso de estas formas de finan-
ciamiento sostenible para impulsar actividades publicas y
privadas alineadas con los ODS y la NDC. De manera espe-
cifica, busca (1) situar las finanzas sostenibles en la agenda
publica y politica; (2) servir como manual practico sobre
conceptos, normas y procesos; y (3) presentar estudios de
caso regionales que demuestren la viabilidad de estos ins-
trumentos.

Para ello, el paper se organiza en dos capitulos: el primero
analiza las oportunidades que ofrecen la cooperacién inter-
nacional y los grandes fondos verdes al Estado boliviano;
el segundo profundiza en las alternativas del Mercado de
Valores Boliviano, detallando la regulacién, el proceso de
emisién y las experiencias globales y latinoamericanas de
Bonos Verdes, Sociales y Sostenibles.
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1.

Oportunidades de financiamiento externo

publico

Roberto Salvatierra

1.1 Introduccion

La crisis sanitaria ocasionada por el COVID-19 tuvo diver-
sas implicancias a escala internacional; el aparato produc-
tivo quedé detenido, pues en todos los paises la premisa
fue salvar vidas, a lo que se sumaron los problemas econé-
micos derivados de parar la economia. Por este motivo,
una vez finalizada la pandemia, muchos paises se replan-
tearon la recuperaciéon econémica, adoptando medidas es-
pecificas en este sentido. Bolivia no se quedd atrds, por
consiguiente, elabord el Plan de Desarrollo Econédmico y
Social 2021-2025, que tiene como objetivo especifico la re-
cuperacién econémica del pais.

El Plan de Desarrollo Econédmico y Social de Bolivia 2021-
2025 fue aprobado mediante Ley N°1407 de 9 de noviem-
bre de 2021, en el que se establece la planificacién del de-
sarrollo del pais hasta 2025. Este plan es de desarrollo a
escalas superiores, esta disefiado para reconstruir un siste-
ma productivo con vistas a lograr mejores condiciones de
vida, con el horizonte de la industrializacién y la sustitu-
cién de importaciones. Es un documento que ha sido ela-
borado participativamente por el Organo Ejecutivo, en
coordinacién con los ministerios, las organizaciones socia-

les, las empresas, entre otros, para ser presentado en la
Asamblea Legislativa Plurinacional de Bolivia para su apro-
bacién'.

Desde el Plan de Desarrollo Econédmico y Social 2021-2025
se tratan de marcar las directrices del Gobierno en relacién
a la politica econdmica, social, monetaria, se planifica la
inversién publica, asi como los programas, proyectos y acti-
vidades a realizar y, finalmente, los recursos financieros
con los cuales se han de realizar las mencionadas activida-
des.

Los ejes desarrollados en el PDES son los que determinan
el horizonte de acciones hasta el 2025, considerando las si-
guientes prioridades:

Los ejes del Plan de Desarrollo Econémico y Social (PDES)
buscan materializar la visién del Estado hacia un desarrollo
sostenible que beneficie a la poblacién boliviana. Este en-
foque incluye el crecimiento econémico, la inclusién social,
la igualdad y el respeto por los derechos humanos y la na-
turaleza. Estos ejes establecen las prioridades de las areas
de accidn del pais hasta 2025. Estan alineados con la agen-
da patridtica y definen metas especificas para los sectores

Prioridades del Plan Nacional de Desarrollo Econdmico Social

(PEDES)

y entidades territoriales a nivel nacional.

Reconstruyendaola
Economia, retomando la
estabilidad
Macreeconomica y social

Industrializacién con
sustitucion de
importaciones

Salud y deportes para
proteger la vida con
cuidado integral en

tiempos de pandemia

el fortalecimiento de
capacidades y potenciales
productivas

Integracion y relaciones
internacionales con
soberania

Fuente: Elaboracién propia con base en PDES 2021-2025

Seguridad alimentariacon

soberania, promocicn de
exportaciones con valor
agregado y desarrollo
turistico

Profundizacidn del proceso
de industrializacion de los
recursos naturales

Medio ambiente
sustentable y equilibrado
en armonia con la Madre

Tierra

¥ despatriarcalizacion,
para la revolucidn
democratica cultural

1 https://observatorioplanificacion.cepal.org/es/planes/plan-de-desarrollo-economico-y-social-pdes-2021-2025-de-bolivia
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Actualmente, Bolivia ha desarrollado planes sectoriales y
territoriales con el objetivo de cumplir las metas del PDES.
Sin embargo, se prevé que los efectos del cambio climdtico
en Bolivia serdn devastadores, ya que el pais es uno de los
mas vulnerables de la regién?, se espera que la afectacién
del cambio climdtico impacte negativamente en el PIB, ge-
nerando pérdidas totales del mismo entre 2,87% y 4,75%
en el escenario A23, aspecto que de a poco se estd manifes-
tando principalmente por el incremento de eventos extre-
mos que se estan dando y estan afectando de la siguiente
manera:

Dado el comportamiento climatico y sus efectos, los paises
han ofrecido compromisos internacionales voluntarios para
combatir el cambio climdtico. En 2021, Bolivia presentd su
segunda Contribucién Nacionalmente Determinada (CND),
que abarca cinco sectores prioritarios e incluye indicadores
medibles hacia el 2030. La CND contempla dos escenarios:
uno basado en acciones con esfuerzo propio, financiadas
con el presupuesto nacional, y otro mediante acciones apo-
yadas por la cooperacién internacional mediante donacio-
nes y/o crédito. De este modo, el pais establece metas y
acciones que también estan reflejadas en el PDES, asegu-
rando que la CND no se desvincule de los lineamientos

Crisis climdtica - eventos extremos 2020 - 2022

macro del pais.

= 1223 774 familias afectadas y
damnificadas a nivel nacional

= Retroceso de los glaciares cuya
cobertura de nieve se redujo a més de
la mitad (el 56.2 %) en los Gltimos 37
anos

= Cerca a9 millones de Has.
Deforestadas

*  Reduccidn de disponibilidad del agua

= Brote de enfermedades

* Granisada « Holata * Pérdida de mas de 2 mil millones de
=i mdackin Ddlares por dafios y pérdidas del 2000
= bowimisndo de masss = Howsds

a2022
« B w0 rremote + Temporates de visnio = La contaminacion con mercurio los
« Tormenta & Varisciones 60 o Rivel Be manks oo agua rios

Fuente: Plataforma Boliviana frente al cambio climatico https://cambioclimatico.org.bo/contenido/en-dos-decadas-los-eventos-cli-

maticos-causaron-perdidas-de-unos-$us-2000-millones-en-bolivia/

Los eventos extremos han incrementado en frecuencia e in-
tensidad a lo largo de los afios, impulsados principalmente
por las variaciones climdticas que generan anomalias a ni-
vel global. Bolivia no es ajena a estos fenédmenos y enfren-
ta una creciente urgencia de implementar medidas de
adaptacién y mitigacién ante el cambio climatico. Estas ac-
ciones son fundamentales para minimizar, en la medida de
lo posible, los impactos adversos que contintian en aumen-
to.

Dentro del PDES se han priorizado sectores econémicos
que pueden contribuir significativamente a la lucha contra
los efectos del cambio climdtico. Esta iniciativa se alinea
con la normativa del Sistema de Planificacion Integral del
Estado (SPIE), que establece la necesidad de integrar el
cambio climdtico y la gestidn de riesgos en la planificacion
sectorial y territorial. El objetivo es que sectores y territo-
rios trabajen de manera articulada para alcanzar un desa-
rrollo sostenible y resiliente?.

Bolivia ha priorizado cuatro sectores clave en su lucha con-
tra el cambio climdtico: energia, bosques, sector agrope-
cuario y agua. En estos sectores se estan implementando
medidas tanto de mitigacién como de adaptacién. El pais
ha establecido 31 objetivos especificos con la meta de al-
canzarlos para el afio 2030. En la actualidad se esta llevan-
do a cabo la primera evaluaciéon de los indicadores corres-
pondientes a estos objetivoss.

Es fundamental considerar las lineas transversales que Bo-
livia define al buscar financiamiento para alcanzar los ob-
jetivos de la Contribuciéon Nacionalmente Determinada
(CND), ya que éstas determinan los principios y enfoques
del pais para acceder a los fondos necesarios.

2 https://www.unicef.org/bolivia/adaptaci%C3%B3n-al-cambio-clim%C3%Altico#:~:text=A%20pesar%20de%20tener%20una,su%20

deficiente%20capacidad%20de%20adaptaci%C3%B3n.

https://www.iagua.es/noticias/bolivia/14/08/07/asi-afecta-el-cambio-climatico-la-economia-de-bolivia-52958.

3
4 Ley 777 “Sistema de Planificacién Integral del Estado”.
5

https://unfccc.int/sites/default/files/NDC/2022-06/CND%20Bolivia%202021-2030.pdf

Friedrich-Ebert-Stiftung e.V. 7



LINEAS TRANSVERSA-
LES

DETALLE

Justicia Climdtica

Bolivia plantea en el &mbito internacional el reconocimiento de los principios de
equidad y responsabilidades comunes, pero diferenciadas, para facilitar una
transicion justa y equitativa del pais y de la sociedad boliviana hacia una eco-
nomia baja en carbono, denunciando el nuevo “colonialismo de carbono”...

Interculturalidad

La interculturalidad juega un rol fundamental en la politica climdtica boliviana.
Este principio reconoce e integra los saberes locales, conocimientos, valores y
prdcticas ancestrales y culturales, usos y costumbres y sistemas de vida.

Complementariedad
de derechos

Los derechos del pueblo boliviano a su desarrollo integral, los derechos de las
naciones y pueblos indigena originario campesinos y el derecho de la poblacién a
vivir sin pobreza material, social ni espiritual. Asi también, el Estado garantiza a
todas las personas y colectividades, sin discriminacién alguna, el libre y eficaz
ejercicio de los derechos establecidos en las leyes y los tratados internacionales de
derechos humanos.

Lucha contra la
pobreza y el
desarrollo integral
para el Vivir Bien

Todas las acciones deben conducir a la reduccién de la pobreza en Bolivia.

Educaciéon ambiental

La educacion ambiental debe ser una préctica social critica, que promueva una
educacioén (formal y no formal) ambiental y climdtica, para la formacién de una
ciudadania sensible y responsable en el ejercicio y en la defensa de los derechos de
la Madre Tierra

Género e
intergeneracional

Bolivia transversalizara la perspectiva de género, para reducir las brechas de
desigualdad en sus distintas dimensiones, en la Politica Plurinacional para el
Cambio Climatico.

Adaptacion basada
en sistemas de vida y
Cosmo-Biocentrismo

Los sistemas de vida son comunidades organizadas y dinamicas de plantas,
animales, microorganismos y otros seres y su entorno, donde interactdan las
comunidades humanas y el resto de la naturaleza como una unidad funcional, bajo
la influencia de factores climaticos, fisiograficos y geoldgicos, asi como de las
prdcticas productivas, la diversidad cultural.

Gestion integral del
riesgo climatico

Resulta clave entonces transversalizar en la identificacidn, prevision y prevencion
del riesgo y las amenazas derivadas del cambio climatico, fortalecer las capaci-
dades locales de respuesta y la participacién organizada de las comunidades en la
construccidn de resiliencia.

Innovacién, ciencia y
tecnologia

La incorporacién de la innovacién como eje transversal a la politica climatica sera
la base para profundizar y acelerar, a través de proyectos, acciones disruptivas y el
desarrollo y la transferencia de tecnologias, la consecucién de los objetivos

globales de accién climatica.

Fuente: CND de Bolivia 2021-2030

Un aspecto crucial para alcanzar los objetivos trazados en
la Contribucién Nacionalmente Determinada (CND) de Bo-
livia es la gestidon de financiamiento adecuado. En este
sentido, se han realizado avances importantes, destacando
que el cumplimiento de las metas establecidas para 2030
se ve cada vez mds viable gracias a un acceso creciente a
fondos verdes, que ofrecen financiamiento mas asequible e
incluso donaciones. Este acceso mejorado es posible debi-
do a los compromisos asumidos en las CNDs de los paises,
asi como a las oportunidades de financiamiento que ha ge-
nerado la Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre
el Cambio Climdtico y otras instituciones dedicadas a la lu-
cha contra el cambio climatico.
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El pais ha determinado realizar la construccién de una nue-
va propuesta de CND considerando los siguientes proble-
mas en la construccién tanto de la CND 1.0 y de la CND
2.0 y se puede resumir de la siguiente manera:



CRITICA

DETALLE

Participacion
ciudadana

No hubo coordinacién adecuada con los empresarios, universidades y sociedad
civil, aspecto que no logra el empoderamiento e varios sectores del pais.

Ambicién en la
reduccion de
emisiones

El Planteamiento es en gran parte de adaptacién y los indicadores son de cobertu-
ra y no se considera impacto

Desafios sectoriales

Los avances en los sectores son muy diferenciados en financiamiento y no se
asegura la gestion integral de recursos hidricos ni acciones para fortalecer dreas
como bosques ya agricultura

Vulnerabilidad y
adaptacién

Se da prioridad a tierras altas

Recursos hidricos S
hidricos

Se requiere trabajar en seguridad hidrica y gestién sostenible de los recursos

Justicia climadtica

Existe la necesidad de proteger ecosistemas y comunidades

Fuente: Elaboracién propia

En los dltimos afios, Bolivia enfrenta una necesidad urgen-
te de movilizar recursos financieros suficientes para cum-
plir con las metas asumidas en sus Contribuciones Nacio-
nalmente Determinadas (CND). Hasta ahora, el pais solo
ha logrado acceder a un financiamiento del Fondo Verde
para el Clima (GCF) por 33,3 millones de ddlares, gestiona-
do por la FAO como una donacién. Estos recursos se han
destinado principalmente a proyectos productivos, lo que
evidencia la importancia de diversificar y ampliar las alter-
nativas de financiamiento climatico hacia otros sectores y
necesidades estratégicas del pais.

La gestidn eficaz de estos recursos externos exige priorizar
proyectos con indicadores claros de resultados e impacto,
plenamente alineados con los criterios de los financiadores
internacionales. Ademas, dichos proyectos deben ser inno-
vadores, evitar la duplicacién de esfuerzos y ajustarse a las
prioridades nacionales, garantizando asi una implementa-
cion agil y sin contratiempos.

Frente a la magnitud de la brecha de inversién que enfren-
ta Bolivia, resulta imprescindible adoptar una estrategia
de financiamiento mixta. Esta debe combinar, por un
lado, el aprovechamiento de fuentes internacionales dispo-
nibles —como créditos concesionales, donaciones y fondos
verdes—y, por otro, la movilizacién del ahorro interno y la
participacién del sector privado mediante el Mercado de
Valores Boliviano. En este contexto, los Bonos Verdes, So-
ciales y Sostenibles (BVS) se perfilan como una herra-
mienta clave para canalizar recursos hacia iniciativas ali-
neadas con el Plan de Desarrollo Econédmico y Social
(PDES) y con los compromisos climaticos establecidos en
la CND. Esta es una via concreta para impulsar la accién
climatica y social desde lo local, generando impactos rea-
les en los territorios.

Asimismo, Bolivia cuenta ahora con una nueva oportuni-
dad: integrarse en los mercados de carbono, tanto volunta-
rios como regulados. Un reciente fallo del Tribunal Consti-
tucional Plurinacional (TCP) ha habilitado el marco legal
necesario para avanzar en este dmbito, lo que abre una

puerta estratégica para acceder a financiamiento climatico
a través de proyectos de reduccién de emisiones. Sin em-
bargo, persiste cierta incertidumbre, ya que la posicién ofi-
cial del Estado boliviano sobre este tema aun no ha sido
actualizada.

Este informe se organiza en dos partes: la primera examina
las oportunidades de financiamiento externo publico, mien-
tras que la segunda describe las alternativas disponibles en
el Mercado de Valores Boliviano, abordando la definicidn,
regulacién y experiencias de emisiéon de BVS, con ejemplos
comparados en la regién y el mundo

1.2 Marco normativo nacional y compromisos
internacionales

i) Constitucion Politica del Estado (CPE)

Bolivia ha tenido una participacién destacada en diversas
negociaciones internacionales sobre cambio climdtico, en
las que se ha mostrado una representacion significativa a
nivel global. El pais ha propuesto mecanismos cruciales
como el de dafios y pérdidas y el mecanismo conjunto,
desempefiando un rol relevante en temas como la justicia
ambiental, la responsabilidad histérica y el financiamiento
para la adaptacién al cambio climatico. Este papel ha posi-
cionado a Bolivia como uno de los actores mas importan-
tes en la regidn en la lucha contra el cambio climatico.

La participacion de Bolivia en el ambito internacional ha
tenido un reflejo significativo en su normativa nacional, es-
pecialmente en lo referente a la defensa de la Madre Tie-
rra. Esto se ve claramente en la Constitucién Politica del
Estado (CPE), promulgada en 2009, que enfatiza la conser-
vacion de los recursos naturales y establece su importancia
central para el pais. El marco normativo que sustenta el Es-
tado de Derecho en Bolivia subraya la prioridad que tienen
los recursos naturales, destacando su relevancia en las po-
liticas sobre cambio climatico.

Friedrich-Ebert-Stiftung e.V. 9



Este enfoque establece que los recursos naturales no de-
ben ser mercantilizados, alinedndose con los principios del
Vivir Bien, que orientan las decisiones de los responsables
de la formulacién de politicas en el pais.

La Constitucion Politica del Estado (CPE) de Bolivia incluye
varios articulos que definen cdmo debe llevarse a cabo la
produccién nacional al aprovechar los recursos naturales
para el beneficio econémico del pais, siempre considerando
el equilibrio con la Madre Tierra. La CPE establece que to-
dos los bolivianos tienen la responsabilidad de proteger el
capital natural, asi como de denunciar cualquier irregulari-
dad en su manejo. Ademas, el Estado acttia como el princi-
pal guardidn de estos recursos, encargado de sancionar las
infracciones y de administrar la soberania sobre los mis-
mos.

La Constitucién Politica del Estado (CPE) de Bolivia esta-
blece que la produccién debe llevarse a cabo en armonia
con la Madre Tierra. Segun la CPE, toda actividad producti-
va debe ser sustentable y alinearse con los principios del
Vivir Bien, teniendo en cuenta los posibles impactos del
cambio climdtico.

ii) Ley de los Derechos de la Madre Tierra y Desar-
rollo Integral para Vivir Bien (Ley 071)

Bolivia promulgé la Ley de Derechos de la Madre Tierra,
que se ha convertido en un referente a nivel internacional.
Esta ley destaca la preservacion y el respeto hacia la Madre
Tierra como uno de los principales intereses del pais. La
normativa delimita los derechos necesarios para proporcio-
nar una proteccion legal mds robusta a los recursos natura-
les, asignando al Estado la responsabilidad de garantizar
su cumplimiento. Esta es la primera ley en el mundo que
otorga derechos a la naturaleza, marcando un hito signifi-
cativo en la legislacién ambiental global.

Articulos de la CPE relacionados al cuidado ambiental

CONSTITUCION POLITICA DEL ESTADO (CPE)

La industrializ acidn de récurios
naturales @5 priofitaria, respetands
&l medio ambilente y los derechos
infigenas, con beneficos equitativos
para ¢l Estado y la sociedad,

El Estadio y la poblacion deben
conservar, proteger y aprovechar los
recursos naturales y la béodeversidad
de manera sostenible.

Los recursos naturales son de todos
los bolpdanos, siendo el Estado
responsable de su consenacidn y
uso estratégico.

ART. A

El Estade y la poblacién deben
mitigar los efectos nocivos al medo
amiiente ¥ promover acciones para
reducir impactos negativos.

0000

El aprevechamiento de recurses
naturabes debe beneficiar al pueble
bolidans,

El acceso a energia es un derecho
fundamental, y ¢l Estado regulala
panicipacsdn en la cadena productiva
energética.

5S¢ promueven INCentivos para
investigar y usar energias alternativas
sostenibles, asegurands consumo
NLEmG y Exportadidn.

El Estado debe fomentar la
produccidn ecoldgica y agroecologia,
apoyands a sectores con debilidad
estructural,

ART. A Articulo referidos a recursos naturales y medio ambiente
ART.B Articulo referidos a energia y produccién sostenible

Fuente: Elaboracién propia con base en la Constitucién Politica del Estado Plurinacional de Bolivia (2009)
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Articulos fundamentales de la Ley 071

LEY MARCO DE LA MADRE TIERRA Y DESARROLLO
INTEGRAL PARA VIVIR BIEN (LEY 071)

* Armonia

* Bien Colectivo

* Garantia de
Regeneracion de la
Madre Tierra

* Respetoy Defensa de los
Derechos de la Madre
Tierra

* No Mercantilizacign

* Interculturalidad

Reconocimiento Legal:
Todos los componentes de
la Madre Tierra, incluidas las
comunidades humanas,
tienen derechos segln la ley

* Derecho a la Vida

* Derecho a la Diversidad
de la Vida

* Derecho al Agua

= Derecho al Aire Limpio

* Derecho al Equilibrio

* Derecho ala
Restauracién

* Derecho a Vivir Libre de
Contaminacidn

Deuda Ambiental: El Estado
debe exigir
internacionalmente el
reconocimiento de la deuda
ambiental, buscar
financiamiento y tecnologias
limpias para proteger la
Madre Tierra.

Fuente: Elaboracion propia con base en la Ley N° 071 “Ley de Derechos de la Madre Tierra” (2010)

iii) Acuerdos internacionales y su influencia en la

legislacion nacional

Después de los desafios y la falta de acuerdos concretos en
el Protocolo de Kioto, se desarrolld el Acuerdo de Paris, un
nuevo acuerdo global que compromete a los paises a movi-

influido significativamente en la implementacién de politi-

cas nacionales de finanzas verdes.

lizar recursos financieros tanto nacionales como internacio-
nales para limitar el calentamiento global. Este acuerdo ha

El Acuerdo de Paris establece temas clave que los paises
firmantes deben abordar para cumplir con sus objetivos, in-
cluyendo la mitigacién y adaptacién al cambio climatico.

Temas principales del Acuerdo de Paris

Reglas para la transparencia

de la accidn.

Marcos temporales Comunes para
comunicar CND en un periodo de
implementacidn comun (afo objetiva).
Formato de comunicacién de CND
(claridad, transparencia y
comparabilidad).

Formato de reportes de mitigacidn
[inventario de GEI).

-

Adaptacién

Contabilidad de acciones de adaptacién
{objetivo mundial de adaptacidn)
vinculadas a Planes Nacionales de
Adaptacidn y su articulacidn con las
CND.

Comunicaciones de adaptacidn.
Aspectos de adaptacion (Programa de
Trabajo de Nalrobi, Mlanes Nacionales
de Adaptacion).

Fuente: Elaboracién propia con base en el Acuerdo de Paris

ACUERDO
DE PARIS

Temas principales

(| dafios y pérdidas

Dafios y pérdidas

Alcance de la institucionalidad de apoyo a

Financiamiento y medios

de implementacidn

= Discusidn de la nueva meta de
financiamianto climatico posterior a
2025,

» Informacidn de financiamiento a ser
comunicada bianualmente por los
paises desarrollados.

Enfoques cooperativos

Reglas sobre el alcance de los enfoques |

cooperativos {articule 5.2, 6.4 ¥ 6.8)

Balance mundial

L*AI{&I‘I-I‘.E‘ e insumaos del Balance Mundial |
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Ademds, abre diversas fuentes de financiamiento para pro-
gramas y proyectos relacionados con estas tematicas y
promueve el impulso de diferentes fondos para alcanzar
las metas establecidas.

Los compromisos del Acuerdo de Paris fomentan que los
paises desarrollen acciones de desarrollo considerando sus
efectos en la mitigacién y adaptacién al cambio climdtico.
A nivel mundial, esto impulsa un modelo de desarrollo eco-
némico verde, que integra practicas sostenibles y respetuo-
sas con el medio ambiente.

Bolivia ratificé el Acuerdo de Paris el 17 de septiembre de
2016 mediante la Ley N.° 835. A lo largo de los afios, el pais
ha propuesto diversas temdticas que deberian ser conside-
radas dentro de los ejes principales para la implementacion
del acuerdo. Estas propuestas se enfocan en la colabora-
cién en grupos de paises con objetivos comunes, buscando
alinear esfuerzos y estrategias para alcanzar las metas es-
tablecidas.

De este modo, la posicién de Bolivia se ha ido consolidan-
do a través de sus propuestas en el marco del Acuerdo de
Paris, enfocandose en temas especificos de relevancia para
los paises en desarrollo. Estas propuestas buscan abordar
cuestiones cruciales para el desarrollo sostenible y la adap-
tacion al cambio climdtico en contextos similares al de Bo-
livia.

Aunque el Acuerdo de Paris establece objetivos claros para
su implementacidn, algunos paises que han tenido éxito
han logrado definir los ejes en los que deben administrar
los recursos y desarrollar estas areas para mejorar sus indi-
cadores. En Bolivia, esto esta alineado con el Plan Nacio-
nal de Desarrollo Econémico y Social (PDES) 2021-2025,
que establece directrices para la gestion eficaz de recursos
y el avance en areas clave relacionadas con el cambio cli-
matico.

Posteriormente, la posicién boliviana no se ha modificado
a pesar del fallo que presento en TCP habilitando en el
pais la posibilidad de trabajar en créditos de carbono que
se mencionara posteriormente.

El PDES de Bolivia tuvo un fuerte componente productivo
que se debid principalmente a los problemas y los proble-
mas que hubo el 2019 y el cambio de gobierno el 2020,
posteriormente llego el COVID - 19 que detuvo el aparato
productivo del pais, razones por las cuales el pais tuvo difi-
cultades en su economia.

Durante la gestion 2021-2025 el PDES se elaboro conside-
rando la agenda patridtica con fuerte enfoque productivo y
disminucién de visibilidad en temas climaticos y sociales.

Posicion de Bolivia sobre el Acuerdo de Paris

Reglas para la transparencia

de la accion.

Marco de diez afios con resultados al 2030:
Identificacidn de diagramas
multidimensionales e indices para la
presentacidn de la Contribucion
Nacignalmente Determinada (CND)

Adaptacién

Agenda dnica de adaptacion: Planes
Nacionales de Adaptacién vinculados a
financiamienta. Inclusitn de todos los paises
en desarrollo en programas de adaptacion
(Programa de Trabajo de Nalrobi).

Balance mundial

Andlisis del presupuesto de carbeno desde
la justicia climatica.

Movilizacion de apoyo y financiamiento
para comunidades locales e indigenas.
Implementacion del AP segln el articulo 4.7
de la Convencitn,

-

Fuente: Elaboracién propia con base en el Acuerdo de Paris

12 1. Oportunidades del financiamiento externo publico

Posicién de Bolivia

La Red de Santiago de Dafos y Pérdidas (SNLD)
debe adoptar enfogques operativos y de
implementacién para aberdar dafios y

pérdidas.
Enfoques cooperativos

* Nosereconocen modalidades de mercado.
Respeto a derechos indigenas y Madre
Tierra,

Limitar el calentamientoa 1.5°C

= Considerar remanentes del presupuesto de
ACUERDO e
DE PARIS

carbomno.

Crear una fuerza de trabajo para el marco
de enfoque no basado en mercado (ENM),
Crear un registro de ENM,

Crear un Mecanismo Facilitador. Crear una
Red Colaborativa de instituciones de la
Convencidn.

Financiamiento y medios de
implementacion

Promover financiamiente para enfogues
Integrados de mitigacidny adaptacion en la
gestidn sostenible de bosques.

-

-




PROPUESTA PDES 2021 = 2025 Reconntnpwct e Sconcmis arr Wi Sie, Hai de dnclordrinescitn con Suatibeiin o nporiscionss ™

RECOMATRUTENDD LA ECONOMIA, RETOMANDO LA
ESTABLIDAD MACROECONOMICA T BOCIAL

PODRETA
INDUSTRIALIZACION CON SUSTITUCION DE PILAR 8. soeraia PRODUCTIA
IPORT ACIONES OO N ERESFICACION

BEQURIDAL ALIMENTARIA CON BOBERANIA,
PROMOCION DE EXPORTACIONES CON YALOR
ASREQADD Y CESARROLLO TUREITICO!

T | ke e
IRDUSTRIALIEACKSN
DELOS RECURS0S HATURALES i
1 L)
CAFACIDADES ¥ POTERCLALIDADES FRODUCTTVAS
SALUD ¥ DEPOSITES PARA PROTEGER LA YIDA CON pl_.ln A SAU0, EDUCACON ¥
CUDADD NTEGRAL EN TEMPOS DE PANDEML,

JUCACIAL, GESTION PUBLICA DGITALIZADA PILAR
uwmm ¥ DEFENSA INTEGRAL

PILAR 8. soBERasis PROCUCTHA
0N D ERSFIC AT N

Pl.lﬂs.mw.mm\-

SOBERAML Y
mmu:umulzsrm
LT TN

MIEDHO AMBIENTE SUSTENTABLE ¥ EQUILIBRADD EM PILAR 8. softmads asssinral

ARNONIA CON LA MADRE TERRA. COH DESARMOLLD INTEGRAL
m INTEGAACKSN ¥ RELACIONE INTERMACIOMALES COM PILAR 10.

SOEERARLA COMPLELENTARLL
m FARA Lk REVOLUCION

HTEGRACIN

PILAR 1. ERmumscasainl DE L
POSRETA

PDES 2021-2025

PILAR 4. scommuda cosmwica v PILAR B soseRais
TECHOLHGICA n]

PILAR 12, tesrmsme v FELICIDAD

PILAR 13  REERCUENTRD
SOBERAND COM HUESTRG MR

PILAR 2. oesrmTe v FELICDAD

El PDES tomo en cuenta aspectos productivos para la reac-
tivacién econémica del pais, pero indicadores como la ren-
ta media el pais se mantenian en niveles que permitian
que el pais sea considerado uno de renta media baja, as-
pecto que también motivo a repensar los créditos ya que
eran no concesionales.

También se determiné continuar con las politicas que pro-
mueven acciones en favor del medio ambiente y en defen-
sa de la Madre tierra, aspecto que derivo en la aprobacién
de la CND 2.0 que mantenia la base de la CND 1.0.

Plan Nacional de Desarrollo Econémico y Social (2021 - 2025)

PLAN NACIONAL DE DESARROLLO ECONOMICO Y SOCIAL
(PDES, 2021 -2025)

| Metas incondicionales y condicionales al 2030 (linea de base al 2020)

nfoque multidimensional

Mitigacidn ‘ Adaptacidon ‘ Desarrollo Integral
I |
Estrategoa de implementacién
L -
AREE D0 Mecanismo de adaptacién e
mitigacidn conjunto

I

Seguimiento, comunicaciones y reportes

Politica Plurinacional de Cambio Climatico

Fuente: Elaboracién propia
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Lo relevante del caso boliviano es que el pais ha incorpora-
do las Contribuciones Nacionalmente Determinadas
(CND) dentro del Plan de Desarrollo Econémico y Social
(PDES). Esta articulacién evidencia que, al menos en el
plano normativo, la politica publica nacional reconoce es-
tos compromisos climdticos como un elemento a conside-
rar en la definicién de presupuestos y en la orientacién de
la gestidn del financiamiento. Sin embargo, persisten limi-
taciones significativas: ni los indicadores establecidos en
las CND ni los contemplados en el PDES presentan un ho-
rizonte claro. No se han definido indicadores de impacto
especificos, y mucho menos se abordan de manera precisa
las metas vinculadas a la mitigacion.

Ante este vacio, adquiere especial relevancia la implemen-
tacién de proyectos productivos que contribuyan de mane-
ra efectiva a superar los multiples desafios que enfrenta el
pais, tanto en el ambito nacional como internacional. En
este contexto, se vuelve urgente disefiar e implementar
nuevos mecanismos de financiamiento y profundizar las
politicas de cambio climatico, no solo para evitar que los
impactos sigan incrementdndose, sino también para avan-
zar en la reduccién de emisiones y, sobre todo, para forta-
lecer la capacidad de adaptacién frente a efectos que, de
manera creciente, golpean con mayor intensidad a Bolivia

1.3 Situacién actual de la deuda externa

i) Deuda Externa Publica y Privada: evolucién y
tendencias, componentes y gestién

La deuda externa publica de Bolivia se compone por los ti-
tulos de deuda y los préstamos, los cuales han sido acredi-
tados por tres tipos de agentes: multilaterales, bilaterales y

privados. Cuando vemos de cerca el comportamiento del
endeudamiento por préstamos, podemos ver a simple vista
que ha ido en escalada. Este hecho nos puede mostrar que
las necesidades que tenemos como pais no pueden satisfa-
cerse con los ingresos que producimos.

Durante varios afios, Bolivia experimentd un incremento
sostenido de sus ingresos fiscales, impulsado principalmen-
te por la renta proveniente de los hidrocarburos. Este au-
mento fortalecio la capacidad de gasto publico y permitié
una expansion significativa en la ejecucion de proyectos de
inversion, asi como en las expectativas sociales respecto al
rol del Estado. No obstante, este proceso también generd
una presion creciente para identificar nuevas fuentes de fi-
nanciamiento externo que garantizaran la continuidad de
dichos proyectos y politicas.

Con la progresiva reduccién de las donaciones y la retirada
de varios cooperantes tradicionales —en parte motivada
por la clasificaciéon de Bolivia como pais de ingreso medio-
bajo—, el Estado ha recurrido de manera cada vez mds re-
currente a créditos internacionales, muchos de ellos con
condiciones menos concesionales que en el pasado. Este
cambio ha incrementado el nivel de endeudamiento con
organismos multilaterales, planteando un nuevo desafio:
acceder a financiamiento mas blando, flexible y coherente
con las prioridades de desarrollo sostenible del pais.

En este contexto, se vuelve imperativo diversificar las fuen-
tes de financiamiento, priorizando mecanismos innovado-

res y sostenibles que reduzcan la dependencia de los prés-
tamos tradicionales y, al mismo tiempo, preserven la capa-
cidad del Estado para atender las crecientes demandas

Evolucidn de los proveedores de los préstamos multilaterales de

Bolivia (2022 - 2024)

I 2022
50,00

40,00

30,00

20,00
10,00 II

0,00
BID CAF BM

Fuente: Elaboracién propia
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Podemos ver que en los ultimos afios los préstamos inter-
nacionales han sido liderados por el Banco Interamericano
de Desarrollo (BID), el Banco de Desarrollo de América La-
tina y el Caribe (CAF) y el Banco Mundial. El resto de
acreedores, en menor medida, han prestado mas al pais.

Los organismos multilaterales han desempefiado un papel
fundamental en la formulacién e implementacién de pro-
yectos de inversién en Bolivia. Su contribucién ha trascen-
dido el financiamiento, ya que también han sido actores
clave en la provisidn de asistencia técnica especializada, lo
que ha permitido elevar la calidad de las intervenciones
publicas. Gracias a este acompafiamiento, se han incorpo-
rado enfoques modernos, mejores practicas de gestién vy,
en varios casos, tecnologias ya probadas con éxito en pai-
ses de la regién.

En el contexto actual, donde se demanda no solo mayor in-
version, sino también mayor eficiencia y sostenibilidad en
el uso de los recursos publicos, este tipo de cooperaciéon
técnica adquiere una relevancia adn mayor. Los organismos
multilaterales contindan siendo aliados estratégicos para
fortalecer las capacidades nacionales, innovar en el disefio
de politicas publicas y facilitar la transicién hacia modelos
de desarrollo mas inclusivos, sostenibles y resilientes.

Ademas de tener una deuda multilateral creciente, Bolivia
también ha recurrido a créditos bilaterales, en las que Chi-
na es el principal acreedor del pais, seguido de Francia, en-
tre los mas relevantes a nivel de montos de deuda.

Evolucion de los proveedores de los préstamos bilaterales de Bolivia

(2022 - 2024)

W z02z | 2023 | 2024
80.00
60.00
40.00
20.00 III
0.00 NN - o .
China Fr Al Cds B Esp Ip Vzla Ita

PORCENTAJE DE DEUDA PUBLICA EXTERNA

SEGUN ACREEDORES
2022 2023 2024
Titulos de deuda Titwlos de deuda Titulos de deuda
15559 12.6%: 1585

Privados
0L6%

Bilateral
15.2%

Privados
0.5%
Bilateral
16.5%
Multilateral Multilateral
6B.9% 69.5%

Privados
0.5%

Bilateral
15.7%%

Multilateral
T0%
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De acuerdo con las gréficas, la tendencia del pais indica un
continuo incremento en la deuda con organismos multila-
terales, mientras que la deuda con acreedores bilaterales
presenta un crecimiento mas moderado. Asimismo, se ob-
serva que la deuda con China no ha experimentado un au-
mento significativo en los Ultimos afios, en contraste con la
deuda con Francia, la cual ha mostrado un crecimiento
constante.

De manera mds clara, se puede observar que es cierto que
la deuda multilateral encabeza la deuda publica externa,
seguida por la bilateral y los titulos de deuda, dejando a
los privados al final de la lista. Es preocupante ver que el
incremento se ha mantenido, aunque en pocos puntos por-
centuales, al final existe una deuda acumulada que, suma-
da a la caida de los ingresos, es un indicador de un desem-
pefio macroeconémico debilitado.

ii) Cooperacién internacional

Muchas veces se piensa que la cooperacion internacional
estd relacionada simplemente a ayudas econdmicas, pero a
través de los afios la cooperacién para el desarrollo ha bus-
cado diferentes instrumentos para apoyar a los gobiernos
de economias en desarrollo, dichos instrumentos de ayuda
pueden ser los siguientes:

Grdfica: Tipo de Cooperacién segtin el
vinculo de los participantes

Descentra-

Multilate-

Bilateral Triangular

lizada

ral

Fuente: Tendencias de la Cooperacién Internacional en América Latina y el Caribe
RACI, agosto 2023.

La cooperacion internacional ha desarrollado diferentes ti-
pos de apoyo, que como se dijo no necesariamente se tra-

ducen en montos econédmicos. Existe una variedad de ayu-
das que puede recibir un pais para acceder a la coopera-
cién internacional, las cuales son:

Grdfica: Tipos de apoyo

Técnico-
cientifica

Auspicios
académicos

Tipos de

apoyo co-
operacion

Ayuda hu-
manitaria y
de emergen-

cias

Pasantias
y volunta-
riados

Reorgani-
zacion de
la deuda

Fuente: Tendencias de la Cooperacién Internacional en América Latina y el Caribe
RACI, agosto 2023.

Pero ademds de los tipos de cooperacién, es necesario saber
cudles han sido los tipos de apoyo mas utilizados que fue-
ron principalmente cooperacién técnica y cientifica, ayuda
humanitaria y de emergencia y cooperacién financiera, que
representan mas del 50% de toda la ayuda® .

Pero después de la pandemia, los estudios que se desarro-
llaron, determinaron que las prioridades en América Latina
y el Caribe se centran principalmente en las siguientes areas
y los principales grupos en situacion de vulnerabilidad:

Prioridades de la cooperacidn internacional

9%r 3% TEr
11%: 3%
12%; 4%
13%; 5%
26%; 9%
26%; 5%
23%;

mSalud

2%

20%

mEeduccion de la Pobreza & Inclusion

mEducacidn
mMedicambiente
mDerechos Humanos

mFortalecimiento de la Sociedad Ciwil

mEconomia

ECisncia y Tecnologia

Fuente: Tendencias de la Cooperacién Internacional en América Latina y el Caribe RACI, agosto 2023.
6 Tendencias de la Cooperacién Internacional en América Latina y el Caribe RACI, agosto 2023.
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Se observa claramente que la cooperacién ha apoyado a
distintos sectores de la economia de los paises, pero los
mds importantes son salud, reduccién de la pobreza e in-
clusién, educaciéon y medio ambiente, que son los mas sig-
nificativos a la hora de gestionar el financiamiento interna-
cional.

Todo esto tiene correlacién con la poblacién con mayor si-
tuacion de vulnerabilidad, donde los recursos de apoyo in-
ternacional fueron dirigidos como tendencia para la ges-
tién de fondos a nivel internacional para los paises en de-
sarrollo:

Poblacidn en situacion de vulnerabilidad mds apoyada

Personas

adnltas
Personas con LGBTIQ+_ |
discapacidad

Poblacion _
rural

Primera
infancia

Jovenes

Personas en
_sitnacién de

__Mmnjeres

Migrantes

Personas
adnltas
MAYOTES

Fuente: Tendencias de la Cooperacién Internacional en América Latina y el Caribe RACI, agosto 2023.

Se puede determinar que la mayor parte de apoyo por par-
te de la cooperacién internacional se destina a acciones re-
lacionadas a mujeres, nifios, nifias y adolescentes, migran-
tes y personas adultas mayores, entre las mas importantes,
aspecto que es un referente importante para la gestién de
financiamiento internacional.

Bolivia, por su parte y como se menciond anteriormente,
ha considerado sectores prioritarios para el desarrollo eco-
némico del pais, reflejados en los sectores de energia,
agua, bosques y agropecuario, en los que se determiné que
Bolivia necesita cubrir las siguientes brechas en los secto-
res priorizados hasta el 2023, determinados en la CND:
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Brechas CND de Bolivia, sectores priorizados

Energia a 2030, linea base
2020

Agua a 2030, linea base 2020

Agropecuaria a 2030, linea
base 2020

Bosques a 2030, linea base
2020

Acceso universal a cobertura
eléctrica al 100%. Base 2020
99.1% urbano, 80% rural

100% de cobertura de agua
potable. Base 2020 94.6%
urbano, 68.7% rural

Reduccién del 75% el
numero de habitantes del
drea rural y sector periurba-
no con alta inseguridad
alimentaria. Base 2020 1.1
millones habitantes del drea
rural y sector periurbano

Reducir al 80% la deforesta-
cién. Base 2020 262.178 ha/
afio

76.9 GWh como energia
eléctrica demandada a nivel
nacional. Base 2020 0 MWH

100% de saneamiento
bésico. Base 2020 70.6%
urbano, 45% rural

100% el saneamiento de la
propiedad agraria; 43%
mujeres. Base 2020 641 mil
(31%) mujeres con derecho a
la tenencia legal de la tierra
identificado

Reducir en 100% la defores-
tacién en Areas Protegidas
Nacionales. Base 2020 un
0,5%.

79% de la energia consumi-
da proviene de energias
renovables, 2020 37%

1.400 millones de m3 de
almacenamiento de agua.
Base 2020 919 millones m3

Incremento al menos
725.000 hectareas adiciona-
les de suelos degradados
para la produccién de
alimentos. Base 2020 0

Reducir en un 60% la
superficie con incendios
forestales. Base 2020
1.253.945 ha/afio

19% de energia alternativa.
Base 2020 5%

1.3 millones ha de riego
eficiente. Base 2020 519,597
ha

Incremento de la produccion
en un 70% de los cultivos
estratégicos a nivel nacional.
Base 2020 20.196.561Tm.

Duplicar las dreas bajo
manejo integral y sustentab-
le de bosques. Base 2020
10,8 millones de hectareas.

Potencia instalada del
sistema interconectado
5,028 MW. Base 2020 3,177
MW

12 millones con MIC. Base
2020 3.254.200 ha con MIC

Incremento en 60% el
rendimiento promedio de los
cultivos estratégicos. Base
2020 7.6 ton/ha

1.000.000 ha cobertura de
bosques. Base 2020 86.800
ha

Interconexién de 5 sistemas
aislados al SIN. Base 2020 0

51 instrumentos de planifica-
cién gestion de cuencas.
Base 2020 14

15 mil millones de Bs. en
infraestructura resiliente
productiva. Base 2020 517
millones de Bs.

Duplicar la produccién de
madera autorizada. Base
2020 1.371.223 m/afio

8 sistemas aislados hibridos.
Base 2020 3 son hibridos

900 km con infraestructura
resiliente para control
hidraulico. Base 2020 672
km.

Se atenderd 50% de familias
con cultivos vulnerables.
Base 2020 421 mil familias
afectadas y 142 mil familias
beneficiadas (33%)

Duplicar la produccién de
productos forestales
no-maderables. Base 2020
103.732 toneladas

Reemplazo del 6% del
inventario nacional de
alumbrado publico por LED.
Base 2020 menor al 1%

Mantenidos y conservados
16 millones ha RAMSAR.
Base 2020 100%

Crecimiento anual de 10%
de vehiculos eléctricos. Base
2020 menos del 1%

3 proyectos piloto de
tecnologias de almacena-
miento y gestién de energia.
Base 2020 0

Fuente: Elaboracién propia con base en la CND de Bolivia 2021
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La CND de Bolivia mostrd las prioridades de sectores que
Bolivia debiera trabajar para el desarrollo econémico y me-
dio ambiente, considerando aspectos de lucha contra el
cambio climatico y manejando metas especificas para cada
tematica, siempre tomando en cuenta la posicién nacional
reflejada en la Ley Madre Tierra.

En la situacién actual de Bolivia, existen factores que limi-
tan la opcién de financiarse exclusivamente a través de
créditos externos. Uno de los principales obstaculos es que
el pais se encuentra clasificado como de renta media-baja,
lo que conlleva tasas de interés elevadas para sus présta-
mos. Esta condicion encarece el financiamiento externo y
resulta en una cartera crediticia predominantemente no
concesional.

Por otro lado, las donaciones a Bolivia han disminuido con
el tiempo debido a su clasificacién como pais de renta me-
dia-baja. Paises donantes, como los Paises Bajos, Dinamar-
ca, entre otros, han retirado su apoyo, redirigiendo sus in-
tervenciones hacia naciones de renta baja. Esto ha reduci-
do significativamente el respaldo a las politicas sociales
nacionales.

Ante esta situacion, ;qué opciones de financiamiento tiene
Bolivia? En el contexto mundial actual los recursos finan-
cieros se estdn concentrando en dreas alineadas con el
cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS) y las Contribuciones Nacionalmente Determinadas
(CND) de cada pais. Estos fondos se evaltan en funcién de
los aportes “reales” de cada nacién a la lucha contra el
cambio climdtico. Los mecanismos de financiamiento son
diversos y estdn enfocados en temas prioritarios a nivel
global, como desarrollo, género, innovacion y educacion,
entre otros.

1.4 Financiamiento climadtico

Es crucial destacar que Bolivia no puede prescindir de la
cooperacion tradicional. Para captar de manera efectiva la
mayor parte de los fondos verdes, el pais necesita contar
con socios de la cooperacidn internacional que operan en
Bolivia y que acttéian como instituciones acreditadas o im-
plementadoras, seglin corresponda. Realizar un mapeo pre-
ciso del financiamiento depende de los temas especificos
en cuestion, ya que no existe un enfoque general aplicable.
Ademas, algunas instituciones de cooperacién ofrecen asis-
tencia técnica para facilitar la presentacién a fondos inter-
nacionales. La tendencia actual combina créditos y dona-
ciones para maximizar el acceso a estos recursos.

Ya que “La financiacién climdtica puede provenir de diferen-
tes fuentes, sean publicas o privadas, nacionales o interna-
cionales, bilaterales o multilaterales. Puede presentarse a

través de diferentes instrumentos, como subvenciones y do-
naciones, bonos verdes, acciones, canjes de deuda, garan-
tias y préstamos en condiciones favorables. También se pue-
de utilizar para distintas actividades, como la mitigacidn, la
adaptacién y el aumento de resiliencia” 7.

Independientemente del instrumento de financiamiento
que se elija, es fundamental conocer a los actores de la
cooperacion internacional en Bolivia, ya que, en muchos
casos, actian como puente para acceder a fondos verdes.
Es clave combinar estrategias como deuda con donaciones,
cooperacion triangular con asistencia técnica, créditos con
apoyo técnico y mecanismos como bonos y garantias que
faciliten la participacién de empresas en Asociaciones Publi-
co-Privadas, entre otros.

Uno de los temas que genera mayor debate en las Confe-
rencias de las Partes (COP) sobre cambio climdtico es la
creciente tendencia de los fondos internacionales a canali-
zar el financiamiento climdtico principalmente a través de
créditos, incluso cuando se trata de condiciones concesio-
nales o con tasas de interés competitivas. Si bien estos me-
canismos permiten movilizar montos significativos, para
paises como Bolivia con una economia adn vulnerable y
presiones fiscales crecientes es clave construir estrategias
financieras mixtas que combinen donaciones, asistencia
técnica especializada y préstamos blandos, de modo que
se maximice el acceso a recursos sin comprometer la soste-
nibilidad financiera.

Ademds, en los ultimos afios, el espectro de prioridades
dentro del financiamiento climatico se ha ampliado. Ya no
se habla Unicamente de mitigacion y adaptacién, sino tam-
bién de areas como la proteccién de la biodiversidad, la re-
duccion de emisiones de metano, el control de la contami-
nacion, la gestidn forestal sostenible y la seguridad hidrica.
Esta diversificacion representa una oportunidad para paises
con ecosistemas clave y alta vulnerabilidad climatica como
Bolivia, siempre que se logre alinear las prioridades nacio-
nales con las ventanas de financiamiento global.

En el caso boliviano, dos temas se han vuelto particular-
mente urgentes. Por un lado, los bosques, debido al au-
mento sostenido de los incendios forestales en los Ultimos
afios®. Lamentablemente, gran parte de estos incendios
son provocados por actividades humanas, lo que agrava la
deforestacién, la pérdida de biodiversidad y las emisiones
de gases de efecto invernadero. Por otro lado, el agua?® se
ha convertido en una de las principales preocupaciones na-
cionales, dado el incremento del estrés hidrico, la reduccién
del caudal de rios y lagunas, y la creciente escasez de
fuentes seguras de agua para consumo humano, riego y
otros usos esenciales.

7 https://climatepromise.undp.org/es/news-and-stories/que-es-la-financiacion-climatica-y-por-que-es-necesario-incrementarla

(o]

https://efeverde.com/bolivia-incendios-2024/?utm_source=chatgpt.com

9 https://elpais.com/planeta-futuro/2023-12-07/la-tormenta-climatica-perfecta-acecha-a-bolivia-el-pais-mas-vulnerable-al-cambio-climatico-de-

america-del-sur.html?utm_source=chatgpt.com
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En este escenario, resulta crucial que Bolivia desarrolle una
agenda de financiamiento climdtico mds estratégica, que
priorice dreas criticas como bosques y agua, y que aprove-
che al maximo las herramientas disponibles a nivel inter-
nacional, incluyendo también nuevas oportunidades como
los mercados de carbono y los bonos temdticos. El momen-
to actual exige articular esfuerzos técnicos, politicos y fi-
nancieros para enfrentar de manera integrada los desafios
del cambio climatico y la pérdida de ecosistemas.

sQuiénes son los cooperantes que trabajan en el pais?
Existe un grupo que agrupa a la cooperacién internacional
oficial de Bolivia que se denomina GRUS. “El grupo de so-
cios para el desarrollo de Bolivia es un espacio de coordi-
nacién conformado por organismos bilaterales, interguber-

namentales y multilaterales con presencia en Bolivia™”.

Los paises miembros del GRUS en la actualidad son:

Miembros del GRUS Bolivia

Unién Corea Coop’eraa- (i .
BID Europea| Koica on Banco Brasil
P Alemana | Mundial
.| Costa Espafia- | Estados
(917 Canadd pica | AECID | Unidos | T™
FONPLATA| Francia| ™" | talia Japon- | Naciones
Bretafia JICA Unidas
Suecia Suiza

Fuente: Elaboracién propia

Los socios de Bolivia ofrecen diversos tipos de apoyo,
como créditos, cooperacion triangular, donaciones, becas,
voluntariado, entre otros. Aunque la variedad de apoyo es
amplia, los montos de donaciones han disminuido con el
tiempo. Por ello, es esencial coordinar las acciones, primero
alineandolas con el Plan de Desarrollo Econdmico y Social
(PDES) y, en segundo lugar, considerando los subgrupos de
trabajo del Grupo de Socios para el Desarrollo de Bolivia
(GRUS) que actuan en temas especificos a requerimiento

del pais.

Subgrupos de trabajo GRUS

Agua U sa- Gestién de
Salud Educacién| Urbano gua y riesgos y Energia
neamiento
desastres
Comité In-
LI Cuencas Zesifiells | Seuizekgl fjeeraagsi:iznasl Transporte
Ambiente Productivo | Civil . P
de género
CIAG

Macroeco-| Democra- | Grupo

nomiay | ciay Internacio-
Finanzas | Gobernan-| nal de
Publicas | za Justicia

Fuente: Elaboracién propia

10 http://grus.org.bo/
11 Ley 777 “Sistema de Planificacién Integral del Estado”.

12 https://www.aecid.bo/portal/wp-content/uploads/2014/02/Cl_2013.pdf
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La cooperacion internacional en Bolivia trabaja de manera
coordinada a través del Ministerio de Planificacién del De-
sarrollo, principalmente mediante el VIPFE (Viceministerio
de Inversién Publica y Financiamiento Externo) y el VPC
(Viceministerio de Planificaciéon y Coordinacién). Ambas
instancias tienen roles diferenciados en la toma de decisio-
nes sobre las acciones a implementar. Ademas, existen
subgrupos tematicos que funcionan como espacios de
coordinacién en areas especificas, facilitando la alineacién
de esfuerzos en sectores prioritarios.

Las acciones implementadas con la cooperacidn internacio-
nal deben estar alineadas con el Plan de Desarrollo Econé-
mico y Social (PDES) o la Contribucién Nacionalmente De-
terminada (CND) de Bolivia, segln las metas establecidas
en la planificacién nacional. Tanto los gobiernos auténo-
mos municipales como los departamentales trabajan en
funcién de las metas del PDES y de los lineamientos de los
ministerios sectoriales™. Para captar recursos del exterior,
ya sea mediante crédito, donacién u otro mecanismo, es
indispensable contar con la autorizacién del Ministerio de
Planificacién del Desarrollo (MPD) y/o del Ministerio de
Economia y Finanzas, dependiendo del caso.

Para gestionar fondos verdes es fundamental comprender
los lineamientos de la cooperacidn internacional en Boli-
via™. Sin embargo, es importante destacar que estos linea-
mientos varian en funcién de las prioridades de los gobier-
nos o paises que definen las acciones a implementar en
cada contexto. Ademads, la disposicién de estos actores
para trabajar con fondos verdes depende de su interés es-
tratégico en cada pais.

Por tanto, es fundamental revisar el listado de socios acre-
ditados o implementadores, asi como aquellos que operan
con diferentes tipos de fondos verdes. En la mayoria de los
casos, quienes buscan articular fondos verdes suelen ofre-
cer asistencia técnica para definir los pasos a seguir seguin
el tipo de fondo al que se postula. Ademds, estos socios
pueden complementar contrapartes o aumentar los montos
de financiamiento, segun la cantidad solicitada y la natura-
leza especifica del programa o proyecto a desarrollar.

Coordinacién
de la propu-
esta con la
institucion
acreditada o
implementa-
da

Presentacion
de la propu-
esta al fondo
elegido

Aprobacién Aprobacién
por el minis- por el punto
terio cabeza focal del

de sector fondo

Determinar

la idea del
proyecto

Fuente: Elaboracién propia



Es importante considerar que las instituciones que gestio-
nan la propuesta, desde su disefio hasta su aprobacion,
juegan un papel clave debido a su experiencia en la elabo-
racién de propuestas y sus vinculos con los fondos. Ade-
mds, es esencial que los socios combinen diferentes venta-
nas de financiamiento; por ejemplo, en el caso del GEF se
pueden utilizar los fondos de Star Allocation y complemen-
tar estas asignaciones con fondos concursables para maxi-
mizar los recursos disponibles, siendo clase el llenado de la
propuesta y la construccién de indicadores de efecto y de
impacto segun las solicitudes del financiador. El Reglamen-
to Basico de Preinversiones de Bolivia™ no incluye una con-
sideracion especifica para los fondos verdes, lo que abre la
posibilidad de trabajar directamente con las areas técnicas
de los ministerios y entidades sectoriales relevantes.

Algunas entidades acreditadas a fondos verdes con las que
se puede colaborar para la presentacion de proyectos inclu-
yen:

La siguiente tabla es un ejemplo de las entidades que tra-
bajan con fondos verdes. Debido al dinamismo de la coo-
peracioén internacional, es posible que existan nuevas enti-
dades o que algunas hayan dejado de operar. Asimismo, es
importante destacar que también se puede colaborar con
ONGs acreditadas, como Conservacion Internacional y AVI-
NA.

El andlisis de cada cooperante requiere un estudio mas de-
tallado. Los datos presentados fueron obtenidos de sus si-

tios web oficiales y a través de comunicaciones con el Mi-

nisterio de Planificacion del Desarrollo (MPD).

Existen diversas fuentes de financiamiento a las que Boli-
via podria acceder. Para esta investigacién se considerardn
exclusivamente aquellos financiadores que otorgan montos
significativos, en lugar de limitarse a asistencias técnicas.

Entidades implementadoras y/o acreditadas con las que se puede

trabajar

N ORGANISMO

fondos propios de cambio climatico

BID, institucién que maneja varios fondos GEF, GCF, CIF,
1 Fondo Nérdico, Fondo de Adaptacién y otros, incluso tienen

O BID

fam e
=

otros

UNION EUROPEA, cuenta con fondos propios concursables,
2 | como ser EUROCLIMA, EUROSOCIAL, ADELANTE, LAIF y

4 | ALEMANIA, La KFW y la GIZ son acreditadas ante el GCF

alemnana

BANCO MUNDIAL, institucién que maneja varios fondos
5 GEF, GCF, CIF, Fondo Nérdico, Fondo de Adaptacién y otros,
incluso tiene fondos propios de cambio climatico

@ GRUPO BANCO MUNDIAL

rp——— prvr

CAF, puede trabajar en fondos GEF, GCF y Fondo de Adapta-

7 cion W anéRica Lanina
FRANCIA, AFD trabaja con el GCF, cuenta con fondos u
propios con el FFEM RASKN P

19| PNUD, trabaja con el GCF, fondo de adaptacién, GEF y otros TN

FAO, trabaja con GEF y GCF

OMS, recién acreditada para trabajar con el GCF

OPS-0OMS
BOLIVIA

Fuente: Elaboracién propia

13 Resolucién Ministerial 115 del 12 de mayo de 2015
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COOPERATE

ASISTENCIA

Fondo Mundial
para el Medio
Ambiente (GEF)

El GEF actia como mecanismo financiero para una serie de convenciones internacionales, incluyendo la Convencién sobre la Diversidad Bioldgica (CBD), la
Convencidn de las Naciones Unidas de Lucha contra la Desertificacion (UNCCD), la Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico
(UNFCCQ) y el Convenio de Estocolmo sobre Contaminantes Orgénicos Persistentes, asigna recursos star allocation, fondos concursables y créditos concesionales,)
financia proyectos de tamafio completo mayores a 2 mm de $us, proyectos medianos menores a 2 mm de Sus y programa de pequefias donaciones, proyectos
habilitadores, programa de apoyo a la preparacién de proyectos y enfoques programaticos.

Fondo Verde del

Financia programas y proyectos de mitigacion y adaptacién, ofrece mecanismos como ser créditos concesionales, donaciones, garantias, pago por resultades y
capital de riesgo. Segun el tamafio ofrece XS - Micro: $us0-10 millones; S - Pequefio: Sus10-50 millones; M - Mediano: $us50-250 millones; L — Grande: mdas de

Clima (GCF) $us250 millones. En los ultimos afios se observa que se combina créditos con donaciones, las donaciones han ido disminuyendo.

Financia proyectos de adaptacién al cambio climatico mediante crédito concesional y donaciones dependiendo de tamafios de los programas o proyectos son:
Fondo de Pequeiios proyectos (PP): propuestas de proyecto para las que se requiere hasta Sus1 millén; Proyectos mayores (PO): propuestas de proyecto para las que se
Adaptacion requiere mas de $us1 millon; Programa: varios proyectos que podrian incluir pequefios proyectos o proyectos mayores destinados al logro de un resultado que no

es de otro modo alcanzable con un solo proyecto; los proyectos comprendidos en un programa tendrian sinergias de objetivos y ejecucion.

Fondo Nérdico
para el Desarrollo

Bolivia deberia considerar realizar propuestas para el Fondo Nérdico para el Desarrollo por las siguientes razones:

-Financiamiento y Apoyo de Calidad: El Fondo Nérdico para el Desarrollo es conocido por su compromiso con el desarrollo sostenible y la reduccién de la pobrezal
en los paises en desarrollo. Al acceder a este fondo, Bolivia puede beneficiarse del financiamiento y el apoyo técnico de alta calidad proporcionado por los paises
nérdicos, que tienen una larga trayectoria de cooperacién efectiva en el ambito del desarrollo.

-Enfoque en Temas Prioritarios: El Fondo Nérdico para el Desarrollo aborda una amplia gama de temas prioritarios, incluyendo la mitigacién y adaptacién al
cambio climético, la promocién de la igualdad de género, el fortalecimiento de la gobernanza y la proteccién de los derechos humanos. Bolivia puede presentar
propuestas que aborden sus necesidades y desafios especificos en estas dreas, lo que aumenta las posibilidades de obtener financiamiento.

-Flexibilidad y Adaptabilidad: El Fondo Nérdico para el Desarrollo se caracteriza por su enfoque flexible y adaptable a las necesidades y prioridades de los paises
socios. Esto permite a Bolivia disefiar propuestas que se ajusten a su contexto particular y aprovechar al méaximo los recursos disponibles para lograr resultados
efectivos y sostenibles.

-Oportunidades de Colaboracién: Al acceder al Fondo Nérdico para el Desarrollo, Bolivia puede establecer relaciones de colaboracién con los paises nérdicos y
otras partes interesadas en la regién. Esto puede generar oportunidades para el intercambio de conocimientos, experiencias y mejores practicas, asi como para la
creacion de alianzas estratégicas que fortalezcan la capacidad del pais para abordar sus desafios de desarrollo.

-Compromiso con la Agenda 2030: Los paises nérdicos tienen un firme compromiso con la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible y los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS). Al trabajar con el Fondo Nérdico para el Desarrollo, Bolivia puede avanzar en el cumplimiento de los ODS y contribuir al logro de
una agenda global para un futuro mds sostenible e inclusivo.

CIF

Bolivia deberia considerar realizar propuestas para el Climate Investment Funds (CIF) por varias razones clave:

-Financiamiento para la Accion Climatica: EL Climate Investment Funds es una fuente importante de financiamiento dedicada exclusivamente a proyectos y
programas que abordan el cambio climdtico. Acceder a este fondo proporcionaria a Bolivia los recursos financieros necesarios para implementar acciones
concretas de mitigacién y adaptacién al cambio climatico en el pais.

-Apoyo Técnico y de Asesoramiento: Ademas del financiamiento, el CIF también ofrece apoyo técnico y asesoramiento a los paises beneficiarios. Esto incluye
asistencia en la identificacién y disefio de proyectos, asi como en la implementacién y monitoreo de las acciones climaticas. Bolivia puede beneficiarse
significativamente de este apoyo para fortalecer su capacidad institucional y técnica en materia climatica.

-Enfoque en Sectores Clave: El CIF se centra en sectores clave, como energia renovable, eficiencia energética, transporte sostenible, gestién de recursos naturales
y resiliencia climdtica. Bolivia puede presentar propuestas que aborden las necesidades especificas del pais en estos sectores, lo que aumentaria las posibilidades
de obtener financiamiento para proyectos climaticos importantes y estratégicos.

-Participacién en Iniciativas Regionales y Globales: Al acceder al CIF, Bolivia puede participar en iniciativas regionales y globales para abordar el cambio climatico|
de manera coordinada y colaborativa. Esto incluye proyectos regionales de adaptacion, programas de intercambio de conocimientos y experiencias, y
colaboraciones con otros paises en el desarrollo de soluciones climaticas innovadoras.

-Contribucién al Desarrollo Sostenible: Los proyectos financiados por el CIF no sélo abordan el cambio climético, sino que también promueven el desarrollo
sostenible en sus multiples dimensiones. Esto incluye la creacién de empleo verde, la mejora de la calidad de vida de las comunidades vulnerables y la proteccién
de los ecosistemas naturales. Participar en el CIF permitiria a Bolivia avanzar hacia un modelo de desarrollo mas sostenible y resiliente al clima.

IKI

Bolivia deberia considerar realizar propuestas para los Fondos de Iniciativa Internacional del Clima (IKI, por sus siglas en inglés) por las siguientes razones:

-Financiamiento para Proyectos Climéticos: Los fondos IKI son una importante fuente de Financiamiento dedicada especificamente a Proyectos que abordan el
cambio climdtico y promueven la mitigacion de emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) y la adaptacién a Los impactos climaticos. Acceder a estos fondos;
brinda a Bolivia la oportunidad de obtener recursos financieros para implementar acciones concretas y efectivas en materia de cambio climatico.

-Apoyo a la Adaptacién y Mitigacién: Los fondos IKI financian proyectos tanto de adaptacién como de mitigacion del cambio climético, lo que permite a Bolivia
abordar una amplia gama de desafios climaticos, incluyendo la gestién de recursos hidricos, la agricultura sostenible, la energia renovable, entre otros. Esto
contribuye a fortalecer la resiliencia del pais ante los impactos climaticos y a reducir su vulnerabilidad.

-Acceso a Expertise y Experiencia Internacional: Al acceder a los fondos IKI, Bolivia puede beneficiarse del expertise y la experiencia internacional en materia
climatica. Esto incluye asistencia técnica, intercambio de conocimientos y mejores practicas, y colaboracién con socios internacionales en el disefio e
implementacion de proyectos climaticos. Esto fortalece la capacidad del pais para abordar los desafios climaticos de manera efectiva y sostenible.

-Fomento de Alianzas y Colaboraciones: Los fondos IKI promueven la colaboracién y el trabajo en red entre diferentes actores, incluyendo gobiernos,
organizaciones no gubernamentales, sector privado y sociedad civil. Esto crea oportunidades para establecer alianzas estratégicas y colaboraciones multisectoria-
les que maximicen el impacto de los proyectos climaticos en Bolivia y en la regién.

-Compromiso con el Desarrollo Sostenible: Los proyectos financiados por los fondos IKI contribuyen al desarrollo sostenible al promover la proteccién del medio
ambiente, la inclusién social y econédmica, y la equidad de género. Al realizar propuestas para los fondos IKl, Bolivia puede avanzar hacia un modelo de desarrollo]
mas sostenible y resiliente al clima, en linea con sus compromisos internacionales y nacionales.

FFEM

Bolivia deberia considerar realizar propuestas para el Fondo Francés para el Medio Ambiente Mundial (FFEM) por varias razones fundamentales:

-Financiamiento para Proyectos Ambientales: El FFEM es una importante fuente de financiamiento dedicada a proyectos que abordan los desafios ambientales a
nivel global, incluyendo la proteccién de la biodiversidad, la gestin sostenible de los recursos naturales, la lucha contra la desertificacién y la degradacién de
tierras, entre otros. Acceder a estos fondos brinda a Bolivia la oportunidad de obtener recursos financieros para implementar acciones concretas en materia de
conservacién ambiental y desarrollo sostenible.

-Apoyo Técnico y Asesoramiento: Ademas del financiamiento, el FFEM ofrece apoyo técnico y asesoramiento a los paises beneficiarios en la identificacion, disefio
e implementacién de proyectos ambientales. Esto incluye asistencia en la elaboracién de propuestas, evaluacién de impacto ambiental, monitoreo y evaluacién
de proyectos, entre otros. Bolivia puede beneficiarse significativamente de este apoyo para fortalecer su capacidad institucional y técnica en materia ambiental.

-Enfoque en Temas Prioritarios: El FFEM se centra en dreas prioritarias como la conservacién de la biodiversidad, la proteccion de los ecosistemas naturales, la
gestién sostenible de los recursos hidricos y la promocién de practicas agricolas sostenibles. Bolivia puede presentar propuestas que aborden las necesidades
especificas del pais en estas dreas, lo que aumenta las posibilidades de obtener financiamiento para proyectos ambientales importantes y estratégicos.

-Oportunidades de Colaboracién: Al acceder al FFEM, Bolivia puede establecer relaciones de colaboracién con Francia y otros paises donantes, asi como con
organizaciones internacionales y regionales involucradas en la proteccién del medio ambiente y la conservacién de la biodiversidad. Esto crea oportunidades para
intercambiar conocimientos y experiencias, compartir mejores practicas y colaborar en proyectos conjuntos que beneficien a Bolivia y a la regién.

-Contribucién al Desarrollo Sostenible: Los proyectos financiados por el FFEM contribuyen al desarrollo sostenible, al promover la conservacién de los recursos
naturales, la proteccién del medio ambiente y la mejora de la calidad de vida de las comunidades locales. Al realizar propuestas para el FFEM, Bolivia puede
avanzar hacia un modelo de desarrollo méas sostenible y equitativo, en linea con sus compromisos internacionales y nacionales en materia de desarrollo
sostenible.

Fuente: Elaboracién propia
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La tabla de cooperantes presentada debe entenderse Uni-
camente como un ejemplo referencial. La identificaciéon de
potenciales financiadores depende en gran medida de los
sectores prioritarios que el Gobierno decida impulsar, asi
como de las estrategias nacionales previamente definidas.
Si bien es relativamente sencillo elaborar una lista general
de posibles fuentes de cooperacion sin precisar sectores o
lineas programaticas especificas, dicha informacién pierde
valor préctico si no se acompafa de un analisis detallado
de viabilidad y de alineamiento estratégico con las politi-
cas nacionales.

Asimismo, contrariamente a lo que podria suponerse, la
mayoria de los cooperantes no cuentan con montos “abier-
tos” o de disponibilidad inmediata para cualquier tipo de
iniciativa. Por lo general, los recursos se canalizan median-
te convocatorias estructuradas, alianzas programaticas pre-
viamente establecidas o a través de organismos acredita-
dos y entidades implementadoras que ya operan en Bolivia
y tienen presencia activa en el pais.

En este sentido, los socios bolivianos —como las agencias
del Sistema de Naciones Unidas, los bancos de desarrollo,
las organizaciones internacionales acreditadas y las institu-
ciones gubernamentales con trayectoria reconocida— des-
empefian un papel clave en la articulacién y gestién de
nuevos financiamientos. Son ellos quienes poseen los ca-
nales operativos, los marcos regulatorios y la experiencia
técnica necesaria para viabilizar proyectos y captar recur-
sos externos de manera efectiva..

Actualmente, Bolivia mantiene relaciones activas con una
amplia variedad de cooperantes, tanto bilaterales como
multilaterales, cada uno con sus propias fuentes de finan-
ciamiento™. Entre ellos se encuentran:

- Agencias como UNICEF, PNUD, FAO, ONU Mujeres y
UNESCO,

- Bancos multilaterales como el BID, CAF, BM y el FON-
PLATA,

- Cooperantes bilaterales como Alemania (GIZ/KfW),
Suiza (COSUDE), Suecia, la Unién Europea y Japdn,

-  Nuevas fuentes no tradicionales como China, Corea
del Sur, los fondos climdticos (FVC, FMAM) y algunos
fondos de inversién tematica vinculados a cambio cli-
madtico, transicién energética o biodiversidad.

Por tanto, mds alld de una lista general, lo fundamental es
desarrollar una estrategia proactiva de relacionamiento y
priorizacién, que permita articular proyectos concretos con
las prioridades y marcos de cooperacién existentes.

Esto también implica reforzar capacidades institucionales
para estructurar propuestas viables y alineadas con los es-
tandares de elegibilidad de cada fuente financiera.

Ademds de los mecanismos tradicionales de financiamien-
to internacional, Bolivia —enfrentando una crisis econdmi-
ca persistente— ha intensificado la busqueda de fuentes de
financiamiento mds accesibles, flexibles y sostenibles, que
ofrezcan condiciones favorables como donaciones o tasas
de interés reducidas. Esta necesidad se ha hecho mas evi-
dente en los dltimos afos, a medida que se incrementan
los requerimientos fiscales, los efectos del cambio climdti-
co se profundizan y las brechas de inversién se amplian,
especialmente en sectores como agua, salud, energia, edu-
cacién y biodiversidad.

En este contexto, pueden identificarse tres grandes grupos
de alternativas financieras que el pais

e Fondos verdes para el clima y la biodiversidad.
Estos instrumentos —como el Fondo Verde para el Cli-
ma (GCF), el Fondo de Adaptacidn (AF), el Fondo
Mundial para el Medio Ambiente (GEF) o el Bezos Ear-
th Fund— han estado entre los principales pilares de fi-
nanciamiento climdtico en la ultima década. Bolivia ha
logrado acceder a algunos de estos recursos, principal-
mente en calidad de subvenciones o créditos concesio-
nales, aunque con limitaciones operativas y técnicas
que han afectado su aprovechamiento. Los fondos ver-
des permiten financiar acciones de mitigacién y adap-
tacion al cambio climdtico, y recientemente han am-
pliado sus criterios para incluir temas como biodiversi-
dad, restauracién de bosques, contaminacién y
reduccién de metano'; siendo importante mencionar
que existen fondos por fuera de la Convencién de Na-
ciones Unidas para el Cambio Climatico y fondos para
ONGs y empresas privadas. Es importante conocer sec-
tor, prioridades y otros para generar un mapeo y estra-
tegia adecuada.

e Mercados de carbono.
Bolivia cuenta desde 2024 con una base juridica sélida
para participar en mercados de carbono tanto volunta-
rios como regulados. Gracias a la Sentencia Constitu-
cional 0040/2024%, quedd habilitada la comercializa-
cion de funciones ambientales, permitiendo al pais ge-
nerar y transar créditos de carbono soberanos y
privados. Esto representa una oportunidad concreta
para canalizar inversiones internacionales hacia pro-
yectos que reducen emisiones o aumentan la captura
de carbono —como forestacién, proteccidon de cuencas,
energias renovables o agroforesteria— con beneficios
adicionales para las comunidades locales y los ecosis-
temas. Se trata de un instrumento con enorme poten-
cial, tanto financiero como ambiental, cuya implemen-

14 https://grus.org.bo/wp-content/uploads/2017/05/Sectores_y_modalidades_de_cooperacion_del_GruS.pdf

15 https://www.greenclimate.fund/

16 https://www.procuraduria.gob.bo/ckfinder/userfiles/files/PGE-WEB/_Opinion/amt/sc00402024.pdf
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tacién debe ser rigurosamente acompafiada por meca-
nismos de transparencia, trazabilidad y garantia de
beneficios compartidos™.

« Bolsa Boliviana de Valores (BBV) y Bonos Verdes, So-
ciales y Sostenibles (BVS).
La tercera via, y una de las menos aprovechadas hasta
ahora, es el fortalecimiento del mercado de capitales
nacional como canal de financiamiento para iniciativas
sostenibles. A través de la emisién de Bonos Verdes,
Sociales y Sostenibles (BVS), Bolivia podria movilizar
ahorro interno y atraer inversién privada hacia proyec-
tos alineados con los Objetivos de Desarrollo Sosteni-
ble (ODS), la CND y el Plan de Desarrollo Econémico y
Social (PDES). La BBV ya cuenta con un reglamento
para la emisién de este tipo de bonos, y existen expe-
riencias incipientes que podrian ser escaladas con apo-
yo técnico y normativo. Estos instrumentos financieros
permiten estructurar operaciones que, ademds de ren-
tabilidad, generan impactos positivos verificables en
términos sociales o ambientales™.

Bolivia enfrenta simultdneamente el reto y la oportunidad
de articular una estrategia financiera mixta, que combine
de manera complementaria los recursos internacionales —
como fondos verdes y mercados de carbono— con meca-
nismos internos, particularmente a través del mercado de
valores, alineados con las prioridades nacionales y territo-
riales. La clave radica en integrar estas fuentes de financia-
miento generando sinergias, garantizando la integridad
ambiental y fortaleciendo las capacidades institucionales
para gestionar estos instrumentos de forma eficiente,
transparente y equitativa.

En la seccién anterior se presentd una vision general de los
principales fondos verdes internacionales a los que Bolivia
puede acceder para financiar acciones climdticas y de de-
sarrollo sostenible. Si bien estos fondos constituyen una
fuente relevante de recursos, especialmente en forma de
donaciones y créditos concesionales, su alcance es limitado
frente a la magnitud de los desafios econémicos, sociales y
ambientales que enfrenta el pais. Por ello, resulta insufi-
ciente depender exclusivamente de financiamiento publico
internacional.

En este contexto, los siguientes apartados profundizan en
un segundo componente esencial de la estrategia financie-
ra nacional: la movilizacién de capital privado mediante el
mercado de valores boliviano. Este enfoque no solo busca
diversificar las fuentes de financiamiento, sino también ac-
tivar el ahorro interno, atraer inversiéon con propdsito y di-
namizar un ecosistema financiero sostenible. En particular,
se analizara el potencial de los Bonos Verdes, Sociales y
Sostenibles (BVS) como un instrumento innovador que
contribuye a las metas climaticas y sociales del pais.

Diversos estudios coinciden en que los paises en desarrollo
deben integrar al sector privado como un aliado estratégico
para cerrar la brecha de inversién climatica. Segun datos
de la Iniciativa de Bonos Climaticos (CBI), la emisién glo-
bal de bonos verdes superé los 600.000 millones de déla-
res en 2023, y América Latina ha comenzado a participar
activamente en este mercado, con experiencias exitosas en
paises como Chile, Colombia y México. Bolivia, por su par-
te, cuenta con una Bolsa de Valores operativa y un marco
normativo que permite la estructuracion de BVS; sin em-
bargo, este mercado permanece con escaso dinamismo
hasta la fecha™.

17 https://www.ferrere.com/es/novedades/nueva-regulacion-impulsa-el-ingreso-de-bolivia-al-mercado-voluntario-de-carbono/

18 https://www2.bbv.com.bo/
19 https://www.climatebonds.net/
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2.

Movilizacion de capital privado: del financia-
miento publico a los Bonos Verdes, Sociales y

Sostenibles

José Rioja

Si bien los fondos verdes multilaterales y la cooperacién in-
ternacional ofrecen recursos clave para los programas pu-
blicos, la magnitud de las metas climdticas y de desarrollo
del PDES y la CND exige movilizar capital privado nacio-
nal. En este punto, el Mercado de Valores Boliviano se con-
vierte en un aliado estratégico: permite canalizar ahorro in-
terno y atraer inversionistas globales mediante instrumen-
tos tematicos ~Bonos Verdes, Sociales y Sostenibles
(BVS)- que cumplen el doble propésito de financiar pro-
yectos priorizados por el Estado y diversificar la base de fi-
nanciamiento mas alla del endeudamiento soberano tradi-
cional. Asi, las opciones descritas anteriormente (créditos
concesionales, donaciones y garantias internacionales) en-
cuentran un complemento natural en emisiones BVS es-
tructuradas localmente, habilitando esquemas mixtos de
inversién publico privada o netamente privada que ya han
demostrado su eficacia en otros mercados emergentes.

2.1. Alternativas de financiamiento a través
del Mercado de Valores Boliviano

El Mercado de Valores en Bolivia ofrece una amplia gama
de instrumentos de financiamiento, negociados en el mer-
cado primario®, que permiten a las empresas y entidades

obtener recursos financieros de manera eficiente. Estos ins-
trumentos de financiamiento se dividen en renta fija?' y
renta variable??, de acuerdo con su rentabilidad.

En el mercado primario se transan los instrumentos finan-
cieros que se emiten y se comercializan por primera vez en
el mercado de valores. Este proceso permite que las empre-
sas emisoras obtengan financiamiento a través de la colo-
cacion inicial de sus valores, lo que implica la venta directa
de estos instrumentos a los inversionistas, utilizando los
mecanismos de negociacién disponibles en la Bolsa Boli-
viana de Valores.

Durante la ultima década (2015-2024), el total colocado en
la Bolsa Boliviana de Valores ha alcanzado los Sus7.165 mi-
llones, con un promedio de Sus14,23 millones por emisién.
La mediana de las emisiones se sitda en $us10,21 millo-
nes?, lo que indica que la mayoria de las emisiones tienen
un tamafio relativamente modesto, aunque algunas opera-
ciones de mayor valor elevan el promedio. En total, 69 emi-
sores han obtenido financiamiento. Entre los principales
emisores, Procesadora de Oleaginosas S.A. destaca con 32
emisiones, seguida de Toyosa S.A. con 29, los Fondos de
Inversion Cerrados?4 con 21 emisiones, Industrias de Aceite

RENTA VARIABLE | RENTA FIJA

e Acciones .

Bonos Corporativos

e Cuotas de
Participacién de

Bonos Convertibles

Fondos de
Inversiéon 4

Bonos Subordinados

Cerrados

Bonos Participativos

Valores de Titularizacién

Pagarés Bursatiles

Pagarés en Mesa de Negociacién

Sostenibles

Bonos Verdes, Sociales y/o

Fuente: Elaboracién propia con base en BBV

20 Mercado en el que los valores de oferta publica con los que participan el Estado, las sociedades de derecho privado y demds personas
juridicas como emisores, ya sea directamente o a través de intermediarios autorizados en la venta de los mismos al publico, son por primera

vez colocados.

21 Son aquellos instrumentos que le ofrecen al inversionista una rentabilidad fija, es decir, que previamente se pacta una tasa de interés, la cual
se paga periddicamente o a la fecha de vencimiento de la inversion.

22 Son aquellos instrumentos que no garantizan ningun rendimiento, ya que la rentabilidad del valor dependera de aspectos como las
condiciones del mercado o el desempefio de la empresa que vendié dichos valores.

23 Excluyendo el tipo de instrumento “CFC”

24 Fondo de Inversion Cerrado es un patrimonio comun auténomo, constituido por la captacidon de aportes de personas naturales y juridicas
denominados “participantes”, para su inversién en valores, bienes y demas activos. Los Fondos de Inversién participan en el Mercado
de Valores como inversionistas institucionales realizando inversiones en distintas empresas de distintos sectores de la economia (sector

financiero, agricultura, ganaderia, etc).
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S.A. con 19, Banco Mercantil Santa Cruz S.A. con 17, Banco
FIE con 15 y BISA Leasing S.A. con 14 emisiones. En cuanto
al monto emitido, las emisiones de Fondos de Inversion
Cerrados lideran con $us1.996, seguidos por Telecel S.A.
con $us411 millones, Banco Mercantil Santa Cruz S.A. con
Sus399 millones, Banco para el Fomento a Iniciativas Eco-
némicas S.A. con $us340 millones y CRECER IFD?* con

Sus304 millones.

Es importante destacar que en 2023 el Banco de Desarrollo
Productivo S.A.M. (BDP) realizé la primera emisiéon de Bo-
nos Verdes en Bolivia, recaudando aproximadamente 15
millones de Sus?® y, posteriormente, en 2024, Banco Solida-

rio S.A. emitié el primer Bono Social de Género en el pais,
captando alrededor de 30 millones de $us, con el respaldo
de BID Invest mediante una garantia parcial de crédito®.

Por sectores econémicos, las actividades financieras y de
seguros® encabezan el mercado, representando el 32% del
total de emisiones. Les siguen los Fondos de Inversion Ce-
rrados estructurados y administrados por las SAFIs* con

un 28%, las industrias manufactureras con el 16%, y las em-
presas de informacién y comunicaciones con un 6%. Estos
sectores dominan el mercado de valores en Bolivia, refle-
jando la importancia del financiamiento bursatil en dreas

clave de la economia.

Monto financiado por emisores en la BBV en Millones de Sus (2015-

2024)

1.997

Fondos de Inversion Cerrados
TELECELSA. n— 411
Banco Mercantil Santa Cruz SA.  EE————— 399
Banco para el Fomento a Iniciativas Econémicas S.A.  ne—— 340
CRECERIFD  n— 304
INDUSTRIAS DE ACEITE S.A.  n— 281
ENDE Transmision S.A.  ee— 239
Procesadora de O SA. 173
Banco Ganadero SA. mmmm— 173
Banco Nacional de Bolivia SA. " 170
SOBOCESA. mmmmmm 120
Sociedad Agroindustrial Nutriol S.A. e 119
Parque Industrial Latinoamericano SR.L. s 118
TOYOSASA. mmmmm 115
BISALEASING SA. mmmmm 113
Banco Solidario SA. s 101
Industria Textil TSM S.A. mmmm o8
Fabrica Nacional de Cemento S.A. mmmm 96
Banco Union SA. mmmm 86
BANCOBISASA. mmmm g5
PROMUJER IFD mmmm g5
Industrias Oleaginosas SA. mmm 78
Gravetal BoliviaSA. mmm 78
ITACAMBA CEMENTO  mmmm 75
YPFBTransierra SA. mmm 76
Sociedad Minera lllapa mmmm 75
Banco EcondmicoSA. mmm 71
Frigorifico BFCSA. mmm 66
LAS LOMAS LTDA mmm 66
Banco FassilS.A. mm 57
COBEESA. mm 52
BNBLeasing SA. mm 52
Banco de Credito de BoliviaS.A mm 52
Gas & Electricidad SA. wm 50
FUBODEIFD mwm 46
Ferroviaria Oriental SA. mm 44
Santa Cruz FC Sociedad Controladora SA. mm 44
Granja Avicola Integral Sofia LTDA. mm 43
NibolLtda. mm 40
Empresa Minera PAITITISA.EMIPA = 3g
Tienda Amiga ERSA. m 31
CRESPALSA. m 31
DISMATECSA. m 29
Banco Fortaleza SA. W 24
Farmacias Chavez SA. m 22
Gobierno Autonomo Municipal de La Paz W 21
INTISA. m 21
Nuevatel PCS de BoliviaSA. m 21
Equipo Petrolero SA W 18
DIACONIA FRIFIFD 1 17
CAMSASA. w17
Clinica Metropolitana de las Américas SA. B 17
Grupo Nacional Vida m 17
Fortaleza Leasing SA. B 16
LAPAPELERASA 1 16
Jalasoft SRL. 15
OvandoSA. 14
AMERICAN IRIS 1 14
Granosol SA. 1 12
Banco PyMe Ecofuturo 1 11
CIDREIFD 1 10
AMECOLTDA 1 7
INCOTECSA. | 6

IDEPRO IFD 5

MERINCO SA 5

Plastiforte S.A. 4

Comercial Nexolider S.A. 4

Banco PyME de la Comunidad S.A. 4
UNIPARTES SRL 3

Panamerican Investments S.A 3
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Fuente: Elaboracidn propia con base en Memorias Anuales de la BBV
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25 Crecer IFD se financié a través de 12 procesos de titularizaciéon (VTD), una BLP y una emisién BBB.
26 Esta emisidn esta dirigida a financiar proyectos que fomentan la sostenibilidad ambiental, tales como el uso de energias renovables,

produccién mas limpia, eficiencia energética y economia circular.

27 Esta emisién esta destinada a financiar micro y pequefias empresas lideradas por mujeres, promoviendo la inclusién financiera y el
empoderamiento econémico, marcando avances significativos en el compromiso de Bolivia con la sostenibilidad ambiental y social
28 Incluyen Bancos Mdiltiples, Bancos Pyme, Entidades Financieras del Estado o con Participacién Mayoritaria del Estado, Empresas de Servicios

de Leasing, Sociedades Controladoras de Grupos Financieros
29 Sociedades Administradoras de Fondos de Inversién

26 Friedrich-Ebert-Stiftung e.V.



Monto financiado por sectores econémicos en la BBV Millones de

Sus (2015-2024)

Actividades financieras y de seguros

Fondo de Inversién Cerrado

Industrias manufactureras

Informaciény comunicaciones

Empresas de Suministro de Electricidad, Gasy Agua
Comercio

Agricultura, ganaderia, silviculturay pesca
Explotacion de minasy canteras

Actividades inmobiliarias
Transporte y almacenamiento

Sector Publico

Actividades de atencidn de la salud humana y de asistencia
social

Fuente: Elaboracién propia con base en Memorias Anuales de la BBV
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En cuanto a los instrumentos3® mas utilizados, los bonos
de largo plazo (BLP) representaron el 35% del total del
monto emitido, seguidos por las cuotas de fondos de inver-
sion cerrados (CFC) con un 28%, los bonos bancarios bursa-

tiles (BBB) con un 21% y los pagarés bursatiles (PGB) con
un 8%. Este patrén revela una clara preferencia por los ins-
trumentos de deuda a mediano y largo plazo, que brindan

Monto financiado por tipo de instrumentos en la BBV millones de

Sus (2015-2024)

financiamiento estable a las empresas.
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Fuente: Elaboracién propia con base en Memorias Anuales de la BBV
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30 Bono Largo Plazo (BLP); Cuota de Fondo Cerrado (CFC); Bono Bancario Bursatil (BBB); Pagares Bursatiles (PGB); Valores de Titularizacién
(VTD); Bonos Municipales (BMS); Bonos Verdes Sociales y/o Sostenibles (BVS); Bono Participativos (BPB); Bonos a Corto Plazo (BCP)
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El andlisis de la evolucién del monto colocado por tipo de
instrumento entre 2014 y 2023 muestra tendencias claras
en la preferencia y uso de diferentes instrumentos financie-
ros. Durante la década, los Bonos de Largo Plazo (BLP) y
los Cuotas de Fondo Cerrado (CFC) lideraron las colocacio-
nes, reflejando una tendencia hacia el financiamiento es-
tructurado a largo plazo y la diversificacién de fuentes de
capital. Los Bonos Bancarios Bursatiles (BBB) también ju-
garon un papel importante, especialmente durante los
afios de mayor actividad econémica, apoyando principal-
mente al sector financiero. Sin embargo, en los uUltimos
afios se ha observado un cambio de tendencia hacia instru-
mentos de corto plazo, especialmente los Pagarés Bursati-
les (PGB).

Los Pagarés Bursatiles (PGB) han cobrado mayor impor-
tancia en los ultimos afios, alcanzando participaciones de
17% en 2021, 10% en 2022, 18% en 2023 y 23% en 2024, del
total de montos colocados en cada periodo. Su plazo de
hasta 360 dias los convierte en una opcién especialmente
atractiva en un contexto de incertidumbre econémica. La
preferencia por los PGB se ha intensificado como respuesta
a las condiciones econdmicas actuales de Bolivia, caracte-
rizadas por el deterioro de las reservas internacionales, au-
mento de la inflacidn, ajustes en politicas monetarias y es-
casez de ddlares, entre otros factores.

Estas circunstancias han llevado a empresas e inversionis-
tas a optar por instrumentos de financiamiento e inversién
de corto plazo que ofrezcan mayor flexibilidad y capacidad
de adaptacidn, evitando compromisos a largo plazo. Los

PGB se han consolidado como una herramienta clave para
el financiamiento de corto plazo en Bolivia, adaptandose
eficazmente a un entorno econémico desafiante y propor-
cionando una solucién rdpida y eficiente para los emisores
en el mercado de valores boliviano.

Respecto a las monedas utilizadas en las emisiones, el
78.08% de las transacciones se realizaron en moneda na-
cional (bolivianos), mientras que el 21.92% se efectud en
moneda extranjera.

2.2. Los Bonos Verdes, Sociales y/o
Sostenibles

Los Bonos Verdes, Sociales y/o Sostenibles son instrumen-
tos financieros en los que los fondos recaudados se desti-
nan exclusivamente a financiar o refinanciar, en parte o en
su totalidad, proyectos especificos que cumplen con los cri-
terios de elegibilidad establecidos para cada tipo de bono,
alineados con los componentes de los Principios de los Bo-
nos Verdes o Sociales y enfatizando la transparencia nece-
saria, la exactitud y la integridad de la informacién que
serd publicada y presentada por los emisores a todas las
partes interesadas a través de componentes y recomenda-
ciones clave.

Bonos Verdes: Los Bonos Verdes estan disefiados para fi-

nanciar o refinanciar proyectos que promuevan la sosteni-
bilidad ambiental, como aquellos que apoyan la transicién
hacia una economia de cero emisiones netas. Estos bonos
pueden clasificarse en diferentes tipos, tales como el Stan-

Monto financiado en la BBV evolutivo por tipo de instrumento mil-

lones de Sus (2015-2024)
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Fuente: Elaboracién propia con base en Memorias Anuales de la BBV

31 International Capital Market Association. Green Bond Principles, June 2022, https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-

finance/2022-updates/Green-Bond-Principles-June-2022-060623.pdf.
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dard Green Use of Proceeds Bond, Green Revenue Bond,
Green Project Bond y Secured Green Bond?'. Aunque algu-
nos proyectos verdes pueden generar también beneficios
sociales, la clasificacién como Bono Verde dependera de
los objetivos primarios definidos por el emisor en sus pro-
yectos subyacentes.

Bonos Sociales: Los Bonos Sociales estdn destinados a fi-
nanciar o refinanciar proyectos que generen beneficios so-
ciales, como la mejora del bienestar humano o la reduccién
de las desigualdades. Entre los tipos de Bonos Sociales se
incluyen el Standard Social Use of Proceeds Bond, Social
Revenue Bond, Social Project Bond y Secured Social Bond y
Covered Social Bond?*. Al igual que en el caso de los Bonos
Verdes, algunos proyectos sociales pueden también tener
beneficios ambientales, pero la clasificacion como Bono
Social serd determinada por los objetivos principales del
emisor.

Bonos Sostenibles: Los Bonos Sostenibles financian una
combinacién de proyectos verdes y sociales. Estos bonos se
emplean para apoyar iniciativas que ofrecen beneficios
tanto ambientales como sociales, y su clasificacién depen-
de de la priorizacién que el emisor haga de los objetivos de
sostenibilidad de los proyectos subyacentes.

Las emisiones de Bonos Verdes se alinean con los Princi-
pios de Bonos Verdes (GBP, por sus siglas en inglés3),
mientras que las emisiones de Bonos Sociales se adhieren
a los Principios de Bonos Sociales (SBP, por sus siglas en
inglés34). Por su parte, las emisiones de Bonos Sostenibles
cumplen con los principios establecidos tanto por los GBP
como por los SBP.

En todos los casos, es crucial que los Bonos Verdes, Socia-
les y Sostenibles no sean intercambiables con otros instru-
mentos que no cumplan con los componentes clave defini-
dos por los principios correspondientes.

2.2.1. Los principios de los Bonos Verdes,
Sociales y/o Sostenibles

Los GBP y SBP son una coleccién de guias voluntarias y de
principios establecidos por la International Capital Market
Association (ICMA) para guiar la emisién de bonos que fi-
nancien proyectos con impactos positivos en el medio am-
biente y la sociedad, respectivamente. Estos principios son
ampliamente aceptados en el mercado de bonos y son uti

lizados por emisores, inversionistas y otros actores del mer-
cado financiero para asegurar la integridad y transparencia
en la emisidn de estos instrumentos.

Los Principios de Bonos Verdes (GBP), junto con los Princi-
pios de Bonos Sociales (SBP), las Directrices de Bonos de
Sostenibilidad (SBG) y los Principios de Bonos Vinculados
a la Sostenibilidad (SLBP) se publican bajo la gobernanza
de los principios. Los principios son un conjunto de marcos
voluntarios con la misién y visién declaradas de promover
el papel que los mercados globales de capital de deuda
pueden desempefiar en el financiamiento del progreso ha-
cia la sostenibilidad ambiental y social3s.

Tanto los GBP como los SBP son colaborativos y consulti-
vos, basdndose en las contribuciones de sus miembros y
observadores, asi como de la comunidad en general, inclui-
das otras partes interesadas. Estos principios se actualizan
segun sea necesario para reflejar el desarrollo y crecimien-
to del mercado global de Bonos Verdes y Sociales. La coor-
dinacién de estos principios estd a cargo de un comité eje-
cutivo de los principios, con el apoyo de un secretariado.

Los principios establecen las mejores préacticas en la emi-
sién de bonos con fines sociales y/o ambientales a través
de pautas y recomendaciones globales que promueven la
transparencia y la divulgacién, fortaleciendo asi la integri-
dad del mercado. Ademas, buscan concienciar sobre la im-
portancia del impacto ambiental y social entre los partici-
pantes del mercado financiero, con el objetivo final de
atraer mas capital para apoyar el desarrollo sostenible.

Los Principios de Bonos Verdes y los Principios de Bonos
Sociales establecen cuatro componentes fundamentales
que deben seguirse para garantizar que los bonos estén
alineados con los objetivos de sostenibilidad ambiental o
social, segun corresponda. Ademas, presentan recomenda-
ciones clave que buscan fomentar una mayor transparencia
y credibilidad en estos mercados.

2.2.2. Los cuatro componentes principales

2.2.2.1 Uso de los fondos

La utilizacién de los fondos es la base tanto para los Bonos
Verdes como para los Bonos Sociales. Los fondos recauda-
dos a través de la emisién del bono deben destinarse ex-
clusivamente a proyectos elegibles¥, que generen benefi-
cios claros, ya sean ambientales o sociales. En el caso de

32 International Capital Market Association. Social Bond Principles, June 2022, https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-
finance/2023-updates/Social-Bond-Principles-SBP-June-2023-220623.pdf.

33 Green Bond Principles
34 Social Bond Principles

35 https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/

37

“Los miembros son organizaciones que han emitido, suscrito, colocado o invertido en un bono verde, social, de sostenibilidad o vinculado a la
sostenibilidad alineado con los principios. Los observadores son organizaciones que estdn activas en el campo de las finanzas verdes, sociales
o sostenibles, pero que no califican como miembros.”, International Capital Market Association, The Principles Benefits of membership,
(Septiembre 2024), https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/10850-ICMA-The-Principles-Benefits-of-Membership-
brochure-September-2024-030924.pdf.

Proyectos elegibles son aquellos que pueden financiarse con los ingresos de los Bonos Verdes, Sociales o Sostenibles, porque contribuyen
directamente a los objetivos ambientales, sociales, o de gobernanza (ESG) especificados por los principios de los bonos o por las taxonomias
relacionadas.
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los Bonos Verdes, los proyectos deben estar enfocados en
objetivos ambientales, como la mitigacion del cambio cli-
madtico, adaptacion al cambio climatico, conservacion de
los recursos naturales, conservacién de la biodiversidad y
control y prevencion de la contaminacién3®. Por su parte,
los Bonos Sociales buscan financiar proyectos sociales que
apuntan directamente a abordar o mitigar un problema so-
cial especifico® y/o buscan lograr resultados sociales posi-
tivos, especialmente, pero no exclusivamente, para una o
varias poblaciones objetivo#. Es fundamental que estos
proyectos se describan detalladamente en la documenta-
cion legal del bono y que sus beneficios sean evaluados vy,

cuando sea posible, cuantificados por el emisor. Si los fon-
dos se destinan a la refinanciacion de proyectos existentes,
se debe especificar la proporcién de los fondos utilizados y
proporcionar detalles sobre los proyectos refinanciados.

A continuacién, se enumeran las categorias elegibles de
Proyectos Verdes y Proyectos Sociales reconocidas por los
Principios de Bonos Verdes y los Principios de Bonos Socia-
les. Estas categorias representan los tipos de proyectos
mas frecuentemente apoyados, o que se espera sean res-
paldados, por el mercado de Bonos Verdes o Sociales, in-
cluyendo, pero sin limitarse a:

CATEGORIAS ELEGIBLES DE PROYECTOS VERDES

e Energias renovables (incluyendo produccién, transmisién, dispositivos y productos);

dispositivos y productos);

e Eficiencia energética (como edificios nuevos y reformados, almacenamiento de energia, calefaccién urbana, redes inteligentes,

transformacion eficiente de residuos a energia);

e Prevencion y control de la contaminacién (incluyendo la reduccidn de las emisiones atmosféricas, el control de los gases de
efecto invernadero, la descontaminacidn de los suelos, la prevenciéon y reduccién de residuos, el reciclaje de residuos y la

naturales);

e Gestion sostenible de los recursos naturales y el uso de la tierra (incluida la agricultura sostenible, la cria de animales sostenible,
los aportes agricolas inteligentes para el clima, como la proteccién bioldgica de los cultivos o el riego por goteo, la pesca y la
acuicultura; la actividad forestal sostenible, incluyendo la forestacién o reforestacién y la conservacién o restauracion de paisajes

e Conservacion de la biodiversidad terrestre y acuatica (incluyendo la proteccién de ambientes costeros, marinos y de cuencas);

e Transporte limpio (como transporte eléctrico, hibrido, publico, ferroviario, no motorizado, transporte multimodal, infraestructura
para vehiculos de energia limpia y reduccién de emisiones nocivas);

mitigacién de las inundaciones);

e Gestion sostenible del agua y de las aguas residuales (incluida la infraestructura sostenible para el agua limpia y/o potable, el
tratamiento de las aguas residuales, los sistemas de drenaje urbano sostenible y la capacitacién fluvial y otras formas de

na);

e Adaptacion al cambio climético (incluidos los esfuerzos para hacer que la infraestructura sea mas resistente a los impactos del
cambio climdtico, asi como sistemas de apoyo a la informacién, como la observacién del clima y los sistemas de alerta tempra-

productos ecoeficientes certificados;

e Productos, tecnologias de produccién y procesos adaptados a la Economia Circular (como el disefio y la introduccién de
materiales, componentes y productos reutilizables, reciclables y reacondicionados; herramientas y servicios circulares); y/o

rendimiento ambiental

e Edificios ecolégicos que cumplan con las normas o certificaciones reconocidas regional, nacional o internacionalmente para

CATEGORIAS ELEGIBLES DE PROYECTOS SOCIALES

e Infraestructura basica asequible (por ejemplo, agua potable, alcantarillado, saneamiento, transporte y energia)

financieros)

e Acceso a servicios esenciales (por ejemplo, salud, educacién y formacién profesional, atencién médica, financiacién y servicios

e Vivienda asequible

e Generacién de empleo y programas disefiados para prevenir y/o aliviar el desempleo derivado de las crisis socioeconémicas,
incluso a través del efecto potencial de la financiacién de las PYME y las microfinanzas.

e Seguridad y sistemas alimentarios sostenibles (por ejemplo, acceso fisico, social y econémico a alimentos inocuos, nutritivos y
suficientes que satisfagan las necesidades y requisitos dietéticos; practicas agricolas resilientes; reduccién de la pérdida y el
desperdicio de alimentos; y mejora de la productividad de los pequefios productores)

ingresos)

e Avances socioeconémicos y empoderamiento (por ejemplo, acceso equitativo y control sobre activos, servicios, recursos y
oportunidades; participacidn e integracién equitativas en el mercado y la sociedad, incluida la reduccién de la desigualdad de

Fuente: Elaboracién propia con base en ICMA

38 https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2022-updates/Green-Bond-Principles-June-2022-060623.pdf.
39 “Un problema social es aquel que amenaza, obstaculiza o dafia el bienestar de la sociedad o de una poblaciéon objetivo-especifica.”,

ICMA,2023

40 “Los ejemplos de poblaciones objetivo incluyen, pero no se limitan, a aquellos que son: 1.Vivir por debajo del umbral de pobreza; 2.
Poblaciones y/o comunidades excluidas y/o marginadas; 3. Personas con discapacidad; 4. Personas migrantes y/o desplazadas; 5. Personas
con bajos niveles de educacién; 6. Desatendidos, debido a la falta de acceso de calidad a bienes y servicios esenciales; 7. Desempleados;
8. Mujeres y/o minorias sexuales y de género; 9. Poblaciones envejecidas y jéovenes vulnerables; 10. Otros grupos vulnerables, incluso como

resultado de desastres naturales”, ICMA,2023.
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En la actualidad, varias iniciativas internacionales y nacio-
nales desarrollan taxonomias y nomenclaturas que ayudan
a los emisores de Bonos Verdes y Sociales a entender los
criterios ecoldgicos y sociales que los inversores consideran
elegibles, las cuales en la mayoria de los casos tienen ma-
pas de correspondencia entre ellas para poder compararlas.
Ademas, diversas organizaciones ofrecen evaluaciones y
asesoramiento sobre soluciones verdes, sociales y practicas
sostenibles, cuyas definiciones pueden variar segun el sec-
tor y la regién. Asimismo, para emisores que deseen finan-
ciar proyectos alineados con el Acuerdo de Paris, se reco-
mienda consultar el Manual de Financiacién de Transicion
Climatica# para obtener directrices sobre divulgaciones y
estrategias de transicion.

2.2.2.2 Proceso de evaluacion y seleccién de
proyectos

Los emisores deben definir claramente los criterios y proce-
sos utilizados para seleccionar los proyectos que seran fi-
nanciados con los fondos de los bonos, ya sean estos ver-
des o sociales. Es esencial que se comuniquen los objetivos
especificos de sostenibilidad, ya sea ambiental o social, y
que se explique como los proyectos seleccionados se ali-
nean con las categorias elegibles establecidas por los GBP
o SBP. Ademds, los emisores deben gestionar los riesgos
sociales y ambientales asociados con los proyectos, utili-
zando taxonomias y estdndares reconocidos. Este proceso
de seleccién debe estar integrado dentro de las estrategias
y politicas generales de sostenibilidad del emisor.

2.2.2.3 Administracién de los fondos

La gestion del uso de los fondos debe realizarse de manera
transparente y rigurosa. Los emisores deben segregar los
fondos recaudados en subcuentas o subcarteras especificas
y mantener un registro claro de las asignaciones a los pro-
yectos elegibles. Es crucial que los emisores ajusten perié-
dicamente el balance de los fondos para reflejar las asigna-
ciones realizadas y que proporcionen a los inversionistas
informacion clara sobre la gestién temporal de los fondos
no asignados. Se recomienda, ademds, que la gestién de
estos fondos sea verificada por un auditor externo u otra
entidad independiente para asegurar la transparencia y la
confianza en el proceso.

2.2.2.4 Informes

Los emisores deben mantener informacion actualizada y
facilmente accesible sobre el uso de los fondos, actualizan-
dola anualmente hasta que todos los fondos hayan sido
asignados y en caso de requerirse con una periodicidad
menor. El informe que puede ser de periodicidad anual

debe detallar los proyectos financiados, incluyendo una
breve descripcién, las cantidades asignadas y el impacto
esperado. Si existen limitaciones debido a confidencialidad,
competencia o un gran nimero de proyectos, los GBP y
SBP sugieren presentar la informaciéon de manera general
o en forma agregada*.

La transparencia es crucial para comunicar el impacto de
los proyectos. Los GBP y SBP recomiendan utilizar indica-
dores cualitativos y, cuando sea posible, cuantitativos, jun-
to con la metodologia utilizada. Los emisores también pue-
den seguir las plantillas y orientaciones del Marco Armoni-
zado para Informes de Impacto#® publicado por el ICMA.

Un resumen que destaque las caracteristicas clave de un
bono o un programa de Bonos Verdes o Sociales, alineado
con los cuatro componentes principales de los GBP y SBP,
puede ser Util para los participantes del mercado. Existen
plantillas disponibles en la seccién de finanzas sostenibles
del sitio web de ICMA*%4, que una vez completadas pueden
publicarse en linea para proporcionar informacién al mer-
cado.

2.2.3. Recomendaciones clave para mayor
transparencia

2.2.3.1 Marcos de bonos

Los emisores deben desarrollar un marco especifico para
sus bonos, ya sea un Marco de Bonos Verdes o un Marco
de Bonos Sociales, que explique cémo el bono se alinea
con los cuatro componentes clave de los GBP o SBP. Este
marco debe ser accesible para los inversionistas y estar
contextualizado dentro de la estrategia general de sosteni-
bilidad del emisor4s. Debe incluir referencias a estandares,
taxonomias y certificaciones relevantes que guien la selec-
cién y evaluaciéon de los proyectos.

2.2.3.2 Revisiones externas

Se recomienda que los emisores obtengan revisiones exter-
nas tanto antes como después de la emisién del bono. Es-
tas revisiones deben asegurar que el bono se alinea con los
componentes de los GBP o SBP, y que la gestién del uso
de los fondos y la asignacion a los proyectos elegibles se
realiza de manera adecuada. Las revisiones deben ser reali-
zadas por auditores externos u otras entidades indepen-
dientes, y los resultados de estas revisiones deben ponerse
a disposicion del publico a través de los canales de comu-
nicacién del emisore.

41 https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/Translations/Spanish-CTFH2020-12-170321.pdf
42 Por ejemplo, porcentaje asignado a determinadas categorias de proyectos
43 https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2024-updates/Handbook-Harmonised-Framework-for-Impact-Reporting-

June-2024.pdf

44 https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/sustainable-bonds-database/#Templatesforissuers

45 En el caso de los Bonos Verdes, esto puede incluir una referencia a los cinco objetivos ambientales de alto nivel de los GBP

46 Los emisores pueden consultar las Directrices para Revisiones Externas para obtener recomendaciones y explicaciones sobre los diferentes
tipos de revisiones. https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2022-updates/External-Review-Guidelines_June-2022-

280622.pdf
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La transparencia en la divulgacién de estas revisiones es
fundamental para mantener la credibilidad y la confianza
en el mercado®.

2.3. Reglamentacion de Bonos Verdes,
Sociales y/o Sostenibles en Bolivia

Bolivia ha implementado la regulacién de la emisién de
Bonos Verdes, Sociales y Sostenibles, conocidos colectiva-
mente como “Bonos Tematicos™?, a través de la Resolucion
ASFI/1392 del 30 de diciembre de 2022 emitida por la Auto-
ridad de Supervisidn del Sistema Financiero (ASFI). Esta
normativa, que modifica el Reglamento del Registro del
Mercado de Valores y normativa conexa, fue anunciada
mediante la Circular 749/2022 emitida por ASFI en la mis-
ma fecha.

Segln esta regulacién, los Bonos Tematicos son valores de
renta fija que representan una obligacién de deuda a largo
plazo contraida por una entidad emisora, donde los recur-
sos serdn exclusivamente destinados a financiar o refinan-
ciar proyectos Elegibles, Verdes, Sociales o una combina-
cion de los anteriores para el caso de Bonos Sostenibles,
nuevos o existentes. Asimismo, esta normativa expone los
principios4® de Bonos Verdes, Sociales y/o Sostenibles, que
se encuentran alineados con los GBP y SBP del ICMA.

Los principios para la emisién de Bonos Verdes, Sociales y
Sostenibles en Bolivia establecen que los emisores deben
detallar en la documentacién del prospecto el uso de los

fondos, asegurando que éstos se destinen exclusivamente

a financiar o refinanciar proyectos que generen beneficios
ambientales y/o sociales especificos. Los emisores deben
describir y cuantificar los proyectos elegibles, asi como los
beneficios e impactos esperados. Ademds, deben cumplir
con las obligaciones generales para valores de deuda se-
gun la Ley del Mercado de Valores.

Los proyectos financiados pueden clasificarse como Pro-
yectos Verdes si incluyen actividades como energias reno-
vables y conservacién de la biodiversidad, o como Proyec-
tos Sociales, que abarcan areas como infraestructura de
servicios bdsicos y generacion de empleo. Los fondos de-
ben ser gestionados en una cuenta exclusiva y el uso de
éstos debe ser comunicado a los inversionistas.

La revisién de la informacién relacionada con el uso de los
fondos debe ser realizada anualmente y siempre que la
ASFI lo requiera. Esta revisién debe incluir una lista de pro-
yectos, montos asignados, impactos esperados y tanto in-
dicadores cualitativos como cuantitativos.

La normativa también establece la taxonomia para poder
clasificar los proyectos elegibles, los cuales podran clasifi-
carse dentro de actividades con beneficios ambientales y/o
sociales tales como:

47 Los emisores pueden utilizar la plantilla para revisiones externas disponible en la seccién de finanzas sostenibles de la pagina web
de ICMA. https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2023-updates/External-Review-Form-Use-of-Proceeds-

Bonds-2023-220623.docx

48 Existen varios tipos de bonos tematicos, entre los cuales se incluyen: Bonos Verdes (Green Bonds); Bonos Sociales (Social Bonds); Bonos
Sostenibles (Sustainability Bonds); Bonos Vinculados a la Sostenibilidad (Sustainability-Linked Bonds), consultar https://www.bbv.com.bo/
Media/Default/Archivos/FinanzasSostenibles/Bonos_Tematicos_BBV.pdf

49 a. Uso de Fondos, b. Seleccién y evaluacién de Proyectos, c. Administracién de Fondos, d. Presentacién de revisiones ver mas: LIBRO |,

TITULO I, CAPITULO Il - ANEXO 4:
el mercado de valores.
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PROYECTO VERDE

PROYECTO SOCIAL

Energias renovables;

Infraestructura de servicios basicos;

Eficiencia energética;

Acceso a servicios esenciales;

Prevencién y control de la contamina-
cién;

Vivienda accesible;

Gestion sostenible de los recursos
naturales y el uso de la tierra;

Generacion de empleo;

Conservacién de la biodiversidad;

Seguridad alimentaria;

Transporte limpio;

Avances socioeconédmicos y empode-
ramiento.

Gestidn sostenible del agua y de las
aguas residuales;

Adaptacion al cambio climatico;

Productos adaptados a la economia
ecoldgica y/o circular;

Tecnologias y procesos de produccién.

Fuente: Elaboracién propia con base en RECOPILACION DE NORMAS PARA EL MERCADO DE VALORES

La normativa para la emisiéon de Bonos Verdes, Sociales y
Sostenibles en Bolivia incluye el registro y la autorizacion
ante la ASFI, con requisitos de documentacién tanto antes
como después de la emisién, y condiciones para la posible
pérdida de la clasificaciéon de estos bonos o la suspensién
de su oferta publica. Ademas, se especifican las caracteris-
ticas y requisitos que los emisores deben cumplir, asi como
los criterios para la autorizacién e inscripcion de Empresas
de Revision Externa y las causas para rechazar dichas soli-
citudes. También se detallan las obligaciones del emisor y
el contenido que debe incluir el prospecto de los Bonos Te-
maticos. Se establece un reglamento para la realizacién del
Trabajo de Revisién Externa y un Régimen de Sanciones
basado en el Decreto Supremo 26156.

2.4. Proceso para la emision de Bonos Verdes,
Sociales y/o Sostenibles en Bolivia

2.4.1. Mapeo de proyectos (elegibilidad)

El emisor debe definir claramente los proyectos elegibles,
identificando proyectos similares para realizar un bench-
mark con sus propios proyectos. Este benchmarking permi-
tirda comparar los proyectos elegibles con estandares de
mercado y evaluar su alineacién con los criterios ESG (am-
bientales, sociales y de gobernanza). Es esencial asegurar
que los proyectos tengan una correlacién adecuada con los
principios y estandares internacionales, asi como con los
definidos en los Principios de Bonos Verdes (GBP) y los
Principios de Bonos Sociales (SBP) de la normativa de la
ASFI. Durante este proceso se debe realizar una evaluacion
cuidadosa de la adecuacién de los proyectos, considerando
también su costeo y viabilidad financiera. Esta etapa es
fundamental para definir la elegibilidad de los proyectos y
establecer una hoja de ruta que guie el desarrollo de los

mismos, garantizando su sostenibilidad y la correcta utili-
zacion de los recursos captados a través de la emision.

2.4.2 Estructuracion de la emision

El emisor debe contratar a una agencia de bolsa autoriza-
da por la ASFI, la cual disefiard y estructurard la emision,
recopilando la informacién necesaria tanto del emisor
como de la emisién para elaborar los documentos que se
presentaran al regulador y a los inversionistas. Durante
este proceso se definiran factores clave como el volumen
de la emisién, el mercado objetivo y el uso de los recursos,
que serviran para alinear la emisién con los objetivos fi-
nancieros y sostenibles del emisor. Ademds, en paralelo, se
debe gestionar la obtencion de la calificacién de riesgo, un
elemento fundamental que aportara transparencia y con-
fianza a los inversionistas sobre el riesgo asociado a la
emision.

2.4.3 Preparacion de requisitos y presentacion
de documentos

Durante esta fase, el emisor deberd asegurarse de cumplir
con todos los requisitos necesarios para la emisién del
bono%. Esto incluye la elaboracién de un marco de referen-
cia que detalle los criterios y objetivos del bono, alineados
con los principios establecidos para bonos verdes, sociales
o sostenibles. Ademas, el emisor debera contratar una enti-
dad independiente para emitir un informe de segunda opi-
nién, en el que se confirme la clasificacién del bono como
Verde, Social o Sostenible. Esta entidad serd responsable
de revisar y evaluar el documento marco, los proyectos pro-
puestos, los procedimientos de reporte y el perfil de res-
ponsabilidad social y ambiental del emisor, asegurando
que los proyectos cumplen con los estdndares internacio-
nales y las mejores practicas.

50 Los requisitos se encuentran en LIBRO I, TITULO I, CAPITULO Il - SECCION 4: DEL REGISTRO DE EMISIONES DE BONOS VERDES,
SOCIALES Y/O SOSTENIBLES de la Recopilacién de Normas para el mercado de valores
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Ademds, existe la posibilidad de que el emisor reciba finan-
ciamiento no reembolsable para cubrir los costos relaciona-
dos con la obtencidn de estas certificaciones y opiniones
externas, lo que facilitaria el cumplimiento de los requisi-
tos.

2.4.4 Registro e inscripcion

La agencia de bolsa sera la encargada de iniciar los trami-
tes necesarios para registrar al emisor, en caso de ser nece-
sario, asi como de la emisién en el Registro del Mercado de
Valores (RMV) de la ASFl y en la BBV. Este proceso implica
la presentacion de la documentacién requerida, que inclu-
ye el marco del bono tematico y el informe de revisién ex-
terna, para asegurar que la emisién cumpla con los estdn-
dares establecidos para bonos Verdes, Sociales o Sosteni-
bles.

Una vez presentada la documentacion, se procedera a la
obtencidn de la autorizacién oficial por parte de la ASFI,
asi como la aprobaciéon de la BBV.

2.4.5 Colocacion

Una vez obtenida la autorizacién correspondiente, se pro-
cederd con la oferta publica y la venta de los valores en el
mercado primario a través de la BBV. Durante este proceso,
es crucial la comunicacién del enfoque de sostenibilidad
del bono a los inversionistas. El emisor debera destacar
cémo los fondos recaudados se alinearan con objetivos
ambientales, sociales o de gobernanza, brindando claridad
sobre el impacto positivo que se espera generar con los
proyectos financiados. Esta comunicacién ayudard a atraer

a inversionistas interesados en inversiones responsables y
sostenibles, fortaleciendo el valor del bono en el mercado.

2.4.6 Monitoreo y Reporting Post-Emision

Durante la vigencia de la emisién, el emisor estard obliga-
do a preparar y publicar un informe anual que detalle el
uso de los recursos captados mediante la emisién del
bono. Este informe deberd incluir informacién sobre la ges-
tién de los proyectos financiados, los indicadores de impac-
to generados y como los fondos han sido aplicados para
cumplir con los objetivos de sostenibilidad definidos, este
informe debera contar con una verificacién externa para
asegurar la transparencia y la credibilidad de la informa-
cion presentada.

Ademas, el emisor deberd asegurarse de que el bono sigue
cumpliendo con los criterios establecidos en el marco del
bono y las obligaciones con los reguladores. La ASFl y la
BBV supervisaran este cumplimiento y en caso de que se
detecten incumplimientos o desviaciones, podrian retirar la
etiqueta de verde, social o sostenible asignada al bono, lo
que afectaria la reputacion del emisor y la confianza de los
inversionistas. Por tanto, el monitoreo constante y la ade-
cuada presentacién de informes son esenciales para el éxi-
to y la integridad del bono a lo largo de su vida.

A continuacién, se muestra un flujograma del proceso de la
emision de bonos Verdes, Sociales y/o Sostenibles:
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2.5 Experiencias Tipos de emisiones de Bonos
Verdes, Sociales y/o Sostenibles por industria
en el mundo

El ICMA ha establecido un acuerdo de colaboracién con la
Bolsa de Valores de Luxemburgo (LuxSE) para ofrecer una
base de datos de emisores de bonoss' listadas y que, seguln
el emisor y/o un revisor externo, cumplen con los Principios
de Bonos Verdes, los Principios de Bonos Sociales, las Di-
rectrices de Bonos Sostenibles o los Principios de Bonos
Vinculados a la Sostenibilidad.

La base de datos clasifica a los emisores en los siguientes
sectores:

Corporativas (Corporate)

e Comunicaciones (Communications): Incluye empresas
que ofrecen servicios de telecomunicaciones, medios
de comunicacién y tecnologia de la informacién, como
compafiias de telefonia, internet, television por cable, y
medios digitales.

e Bienes Discrecionales (Consumer Discretionary):
Compaiifas que fabrican bienes y servicios que no son
esenciales y cuya demanda puede variar segun la si-
tuacién econdémica, como automaviles, entretenimien-
to, ropa, hoteles, restaurantes y productos de lujo.

¢  Productos de Consumo Esenciales (Consumer Sta-
ples): Empresas que producen bienes de consumo
esenciales que tienen una demanda constante, como
alimentos, bebidas, productos de higiene personal y
productos del hogar.

e Energia (Energy): Engloba a empresas que producen o
distribuyen energia, como petréleo, gas, energia reno-
vable y servicios relacionados con la exploracién y pro-
duccién de recursos energéticos.

e General: Una categoria amplia que puede incluir em-
presas diversas que no encajan perfectamente en las
otras categorias corporativas, pero que forman parte
del sector empresarial general.

e Salud (Health Care): Compafiias que se dedican a la
produccién de productos farmacéuticos, dispositivos
médicos, servicios de salud, hospitales y biotecnologia.

e Industriales (Industrials): Empresas que fabrican bie-
nes de capital como maquinaria, equipos, productos
quimicos industriales y que ofrecen servicios industria-
les, como construccién e ingenieria.

e Materiales (Materials): Compafiias que producen y
procesan materias primas, como metales, minerales,
productos forestales y productos quimicos bdsicos.

e Tecnologia (Technology): Empresas que desarrollan y
venden software, hardware, servicios de tecnologia de
la informacién y productos electrénicos.

e Servicios Publicos (Utilities): Empresas que proveen
servicios publicos esenciales, como electricidad, agua,
gas natural y servicios de alcantarillado.

Financieras (Financials)

e Banca (Banking): Instituciones financieras que acep-
tan depdsitos, ofrecen cuentas de ahorro y conceden
préstamos, incluyendo bancos comerciales y bancos de
inversion.

e Banca Empresarial (Commercial Finance): Empresas
que ofrecen financiamiento a otras empresas, como fi-
nanciamiento para adquisiciones, préstamos corporati-
vos y arrendamiento financiero.

e Banca de Consumo (Consumer Finance): Compafiias
que proporcionan financiamiento al consumidor, como
tarjetas de crédito, préstamos personales y financia-
miento para la compra de bienes de consumo.

e Servicios Financieros (Financial Services): Una cate-
goria amplia que incluye a todas las empresas que
ofrecen servicios financieros, como gestién de patrimo-
nio, corretaje de valores y consultoria financiera.

e Fondos y Fideicomisos (Funds & Trusts): Entidades
que gestionan fondos de inversién y fideicomisos, in-
cluyendo fondos mutuos, fondos de pensiones y fidei-
comisos de inversién inmobiliaria (REITs).

e Seguros (Insurance): Empresas que ofrecen productos
de seguros, como seguros de vida, salud, automdviles
y seguros de propiedad y accidentes.

e Bienes raices (Real Estate): Compafiias dedicadas a la
compra, venta, desarrollo y gestién de bienes raices,
incluyendo bienes inmuebles residenciales, comercia-
les e industriales.

e Finanzas especializadas (Specialty Finance): Com-
pafifas que ofrecen productos financieros especializa-
dos, como financiamiento para vehiculos, leasing y fi-
nanciamiento estructurado.

51 Los datos y analisis, proporcionados a través del LGX DataHub de LuxSE, estan disponibles en las secciones “Market analytics” y “Sustainable
bond issuers database” https://www.luxse.com/discover-lgx/additional-lgx-services/lgx-datahub?utm_source=referrer_icma-website&utm_

medium=table-datahub&utm_campaign=icma_lgxdatahub
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SSA (Sovereigns, Supranationals and Agencies)

36

Agencias (Agencies): Entidades gubernamentales o
cuasi-gubernamentales que emiten deuda, como agen-
cias federales de vivienda o financiamiento rural.

Casi Soberanos (Quasi-sovereigns): Entidades en las
que un gobierno tiene una participacién significativa,
pero que operan de manera semi-independiente, como
empresas estatales.

Soveranos (Sovereigns): Gobiernos nacionales que
emiten deuda soberana para financiar sus actividades.

Supranacionales (Supranationals): Organizaciones
internacionales o transnacionales que emiten deuda,
como el Banco Mundial o el Fondo Monetario Interna-
cional, y que estdn respaldadas por mdltiples gobier-
nos.

Segln la base de datos proporcionada por el ICMA, el mer-
cado de bonos sostenibles se caracteriza por una notable
diversidad en cuanto a los tipos de instrumentos emitidos.
A diciembre de 2024 los bonos verdes constituyen el mayor
segmento, con un total de 1.888 emisiones, lo que equivale
a un volumen de Sus2,57 billones emitidos. Los bonos de
sostenibilidad, por su parte, alcanzaron 559 emisiones,
acumulando un monto de Sus864,5 mil millones. Los bo-
nos vinculados a la sostenibilidad, con 341 emisiones, re-
presentaron un volumen de $us260,8 mil millones, mien-
tras que los bonos sociales, con 318 emisiones, sumaron
$us730,2 mil millones. Estos datos evidencian la predomi-
nancia de los bonos verdes en el mercado, seguidos por los
bonos sostenibles en términos de volumen emitido.

El analisis sectorial revela que el sector de productos finan-
cieros especializados (“Financials - Specialty Finance”) lide-
ra en numero de emisiones, con un total de 7.563 emisio-
nes, seguido por el sector bancario (“Financials - Banking”)
con 2.358 emisiones, y el sector corporativo de servicios
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publicos (“Corporate - Utilities”) con 1.342 emisiones. En
términos de volumen, los emisores supranacionales (“SSA
- Supranationals”) son los principales actores, con un mon-
to emitido total de $Sus711 mil millones, seguido por el sec-
tor bancario (“Financials — Banking”) con $us623,4 mil mi-
llones, seguidos por los emisores soberanos (“SSA - Sove-
reigns”) con Sus566,2 mil millones. Esta distribucién pone
de manifiesto la importancia de las instituciones financie-
ras y los emisores soberanos en el financiamiento sosteni-
ble.

Un andlisis comparativo del tamafio medio de las emisio-
nes por tipo de bono revela diferencias significativas. Los
bonos vinculados a la sostenibilidad presentan el mayor ta-
mafio medio de emisién, con $us383 millones, mientras
que los bonos sostenibles y verdes tienen tamafios medios
de Sus360 millones y Sus207 millones, respectivamente.
Los bonos sociales, con un tamafio medio de $Sus167 millo-
nes, muestran un menor valor comparativo, lo que sugiere
una tendencia hacia emisiones de menor escala en este
segmento.

En cuanto a la distribucién por sectores, los emisores sobe-
ranos exhiben el mayor tamafio medio de emisién, con
Sus2,203 millones, seguidos por los fondos y los trust y las
entidades supranacionales con Sus667 millones y Sus589
millones, respectivamente. El sector de comunicaciones
también destaca con un tamafio medio de Sus488 millo-
nes, lo que indica una preferencia por grandes emisiones
en estos segmentos clave del mercado.

Asimismo, el andlisis del mercado de bonos sostenibles re-
vela una clara concentraciéon de emisores dominantes den-
tro de cada subsector.

2.6 Entidades mas representativas

A continuacidén, se presenta un resumen de las entidades
mas representativas, seleccionadas en funcién del mayor
monto emitido en sus respectivas categorias de bonos:

e Corporativo - Comunicaciones (Corporate -
Communications):

NTT Finance Corp, como subsidiaria del Grupo NTT —uno
de los principales conglomerados de telecomunicaciones
de Japén— ha consolidado una posicién destacada en el
mercado de financiamiento sostenible mediante la emisidon
de Bonos Verdes por un total acumulado de $us10,29 mil
millones. Estas emisiones tienen como objetivo canalizar
recursos hacia proyectos estratégicos que promuevan la
sostenibilidad, la eficiencia energética y la reduccién de la
huella ambiental, en consonancia con los compromisos
globales de descarbonizacién y transformacién digital res-
ponsable.

Entre las iniciativas financiadas a través de estos instru-
mentos se encuentra el desarrollo y operacién de centros
de datos sostenibles, los cuales presentan un [ndice de Efi-
ciencia en el Uso de Energia (Power Usage Effectiveness -
PUE) inferior a 1.5, lo que refleja un consumo energético al-
tamente optimizado en comparacién con estandares con-
vencionales. Estos centros no sélo mejoran el rendimiento
operacional en términos de eficiencia energética, sino que
también minimizan el impacto ambiental asociado al creci-
miento exponencial de la demanda de datos y conectividad
digital.

Asimismo, NTT Finance ha destinado recursos significati-
vos a inversiones en infraestructura certificada, como edifi-
cios verdes, respaldados por sellos ambientales de alto re-
conocimiento como LEED (niveles Platinum, Gold o Silver),
CASBEE (clasificaciones S, A o B+), BELS (tres estrellas o
mas) y DBJ Green Building (también con tres estrellas o
mas). Estas inversiones reflejan un enfoque integral hacia
la sostenibilidad en el entorno construido, promoviendo
edificaciones que incorporan medidas de ahorro energético,
eficiencia en el uso del agua, seleccion responsable de ma-
teriales y confort ambiental.

Finalmente, el portafolio de Bonos Verdes de la compafiia
incluye el financiamiento de proyectos de generacién de
energia a partir de fuentes renovables, como la energia so-
lar y edlica, apoyando activamente la transicién energética
de Japdn hacia una sociedad baja en carbono. Estas inver-
siones no solo diversifican la matriz energética, sino que
también contribuyen directamente a la mitigacién del cam-
bio climatico mediante la reduccién de emisiones de diéxi-
do de carbono.

e Corporativo - Bienes Discrecionales (Corporate -
Consumer Discretionary): Actaqua AG

Actaqua AG, empresa alemana especializada en soluciones
innovadoras para la gestién del agua y la energia en el sec-
tor residencial, llevd a cabo en 2022 una emisiéon de Bonos
Verdes destinada a financiar proyectos que optimizan la
eficiencia energética y promueven la sostenibilidad en los
hogares. Estas iniciativas contribuyen a la reduccién de
emisiones de carbono y fomentan un uso mds responsable
de los recursos naturales.

Los fondos obtenidos fueron asignados exclusivamente a
proyectos de eficiencia energética, particularmente para
cubrir costos relacionados con el desarrollo, mantenimien-
to, materiales e instalacién de la tecnologia digital de edifi-
cios “PAUL”. Este sistema garantiza una operacién mas efi-
ciente de las instalaciones de agua potable y calefaccién
en edificaciones, optimizando su mantenimiento y redu-
ciendo significativamente el consumo de energia, lo que a
su vez disminuye las emisiones de CO,%

52 https://dl.luxse.com/dl?v=sslhyizEJzPzKs4wZjCfE/xX0jZ0uaVDjIBSBWKszHJ/
GpPE1WRh5JdHzdl72+PGElzoy6jv3mVS1hR+zl+pPcGBRoVG1IU6W77C+IEVNnCjf+DvNPvGrY9Wijor+7VX9q
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e Corporativo - Productos de Consumo Esenciales
(Corporate - Consumer Staples): Carrefour S.A.

Carrefour S.A., uno de los principales minoristas globales
con sede en Francia, ha reforzado su compromiso con la
sostenibilidad mediante la emisién de bonos vinculados a
la sostenibilidad (Sustainability-Linked Bonds, SLB) por un
total de $Sus3,85 mil millones. A diferencia de los Bonos
Verdes o Sociales tradicionales, esta modalidad de finan-
ciamiento no exige la asignacidn especifica de los recursos
a proyectos predeterminados. En su lugar, los bonos estan
estructurados en torno a indicadores clave de desempefio
(KPI) que reflejan los objetivos ambientales y sociales de la
comparfiia, estableciendo una vinculacién directa entre el
desempefio sostenible y los términos financieros del instru-
mento.

En este caso, Carrefour ha definido dos KPIs fundamenta-
les que guian la emisidn. El primero se refiere a la reduc-
cién de emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) de
alcance 1y 2, con una meta de disminucién del 30% para el
afio 2030, tomando como linea base el nivel de emisiones
registrado en 2019. Esta meta estd alineada con los com-
promisos climaticos internacionales y con los objetivos de
descarbonizacidon del sector retail, altamente expuesto a
impactos relacionados con energia y transporte.

El segundo KPI apunta al fomento de practicas agricolas y
pesqueras sostenibles, estableciendo como objetivo que el
50% de las ventas de productos frescos provengan de fuen-
tes sostenibles para 2025. Esta meta impulsa una transfor-
macion estructural de la cadena de suministro de Carre-
four, promoviendo la trazabilidad, la certificacion ambien-
tal y el apoyo a productores comprometidos con la
conservacioén de los recursos naturales y la biodiversidad.

La estructura de estos bonos incorpora un mecanismo de
penalizacién financiera: en caso de que Carrefour no cum-
pla con alguno de los objetivos fijados, se activard un ajus-
te en los términos del bono, especificamente un aumento
en la tasa de interés. Este enfoque refuerza la credibilidad
del compromiso de la empresa al vincular directamente su
desempefio en sostenibilidad con los costos de financia-
miento.

Con esta emision, Carrefour no sélo canaliza recursos para
respaldar su estrategia ambiental y social, sino que tam-
bién envia una sefial clara al mercado sobre su intencién
de integrar los principios de sostenibilidad en el nicleo de
su modelo de negocio. Esta operacién se inscribe en una
tendencia creciente en los mercados de capitales, donde

los instrumentos financieros se convierten en vehiculos efi-
caces para alinear las estrategias corporativas con los Ob-
jetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) y las expectativas
de los inversionistas responsables.

e Corporativo - Energia (Corporate - Energy): ENI
S.p.A.

ENI S.p.A. es una multinacional italiana que opera en los
sectores de energia y petréleo. Sus emisiones, que suman
Sus5,30 mil millones en bonos de sostenibilidad vincula-
dos, estdn destinadas a financiar proyectos que promuevan
la transicién energética, la reduccion de las emisiones de
carbono y la innovacién en energias renovables. Estos bo-
nos estdn vinculados a metas especificas de sostenibilidad,
incluyendo la mejora en la eficiencia energética y el desa-
rrollo de nuevas tecnologias de energia limpia.

A diferencia de los bonos verdes tradicionales, donde los
fondos se destinan a proyectos especificos con beneficios
ambientales, los bonos vinculados a la sostenibilidad estan
ligados al desempefio de la empresa en dreas de sostenibi-
lidad. Esto significa que los fondos captados pueden utili-
zarse para fines corporativos generales, pero las condicio-
nes del bono estdn vinculadas al logro de objetivos de sos-
tenibilidad previamente establecidos. Si Eni no cumple con
estos objetivos en las fechas establecidas, se activardn me-
canismos de penalizaciéon, como un aumento en la tasa de
interés del bono%s.

e Corporativo - General (Corporate - General): Pro
Mujer Servicios Financieros S.A.

Pro Mujer Servicios Financieros S.A. es una institucion fi-
nanciera dedicada a ofrecer servicios de microfinanzas con
el objetivo de empoderar a mujeres emprendedoras en
América Latina. Sus emisiones, que suman $us0,37 mil mi-
llones en bonos sociales, estdn destinadas a financiar pro-
gramas de inclusién financiera, acceso a servicios basicos y
apoyo a microempresas lideradas por mujeres, promovien-
do asi el desarrollo econémico y la igualdad de género en
la region.

Pro Mujer emitié un bono socials4 en febrero de 2023, mar-
cando un hito en el mercado de capitales argentino al ser
el primer bono de género dentro del nuevo régimen simpli-
ficado y garantizado de emisiones con impacto social. Los
fondos obtenidos de esta emisidn se destinaron a promo-
ver la inclusién financiera y la equidad de género, alinean-
dose con la misién de Pro Mujer de empoderar a las muje-
res en América Latina.
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e Corporativo - Salud (Corporate - Health Care):
Teva Pharmaceutical Financial Industries Limited

Teva Pharmaceutical Financial Industries Limited, una de
las principales compafiias farmacéuticas globales especiali-
zada en medicamentos genéricos y soluciones médicas in-
novadoras, ha incursionado en el mercado de bonos vincu-
lados a la sostenibilidad (Sustainability-Linked Bonds, SLB)
por un monto acumulado de $us7,50 mil millones. Estas
emisiones estan orientadas a financiar tanto iniciativas in-
ternas de sostenibilidad como la expansién del acceso a
medicamentos esenciales, promoviendo una transforma-
cioén estructural en la industria farmacéutica hacia modelos
mas equitativos y ambientalmente responsables.

Los SLBs emitidos por Teva estdn estructurados en torno a
dos objetivos clave de sostenibilidad. El primero estd vincu-
lado a la reduccién de emisiones de gases de efecto inver-
nadero (GEI), con una meta de disminuir en un 25% las
emisiones de alcance 1y 2 para el afio 2025, tomando
como referencia el nivel de emisiones registrado en 2019. El
segundo objetivo se enfoca en el aumento del acceso a
medicamentos esenciales en paises de ingresos bajos y
medios, mediante programas disefiados para facilitar la
disponibilidad de tratamientos necesarios en contextos con
barreras econdmicas y estructurales en los sistemas de sa-
lud.

En su informe de sostenibilidad de 2023, Teva reporté avan-
ces significativos en ambos frentes. La empresa logré una
reduccién del 27% en sus emisiones de GEl de alcance 1y
2, superando su objetivo climdtico dos afios antes del plazo
establecido. En cuanto al acceso a medicamentos, Teva
lanzé nuevos programas en Espafa y Chile, alcanzando un
total de siete iniciativas activas, acercAndose a su meta de
ocho programas para 2025. Estas acciones se tradujeron en
la donacién de 18,8 millones de dosis de medicamentos,
valoradas en $us21,5 millones, distribuidas a pacientes en
diversas regiones del mundo.

A diferencia de los bonos verdes tradicionales, en los que
los recursos se asignan a proyectos predeterminados, los
SLBs emitidos por Teva estdn disefiados para alinear el
desempefio ambiental y social de la empresa con su perfil
de financiamiento. En caso de incumplimiento de los obje-
tivos fijados, se activarian penalizaciones financieras, como
un aumento en la tasa de interés, reforzando la credibili-
dad de los compromisos asumidos.

Mediante esta estructura, Teva no sélo canaliza financia-

miento hacia objetivos estratégicos de sostenibilidad, sino
que también establece un vinculo directo entre su desem-
pefio no financiero y las condiciones del mercado de capi-
tales. Esta emisién representa un paso relevante hacia una

farmacéutica mas inclusiva y sostenible, alineada con los
Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), particularmente
en las metas vinculadas a salud y bienestar (ODS 3), ac-
cién por el clima (ODS 13) y reduccién de las desigualdades
(ODS 10).

e Corporativo - Industriales (Corporate - Industrials):
East Nippon Expressway Co Ltd

East Nippon Expressway Co Ltd es una compafiia japonesa
dedicada a la construccidn, operacién y mantenimiento de
autopistas y redes de transporte vial. Sus emisiones, que
suman $us14,63 mil millones en bonos sociales , estan des-
tinadas a proyectos que mejoren la infraestructura vial, con
un enfoque en la seguridad y accesibilidad, asi como en el
desarrollo de redes de transporte que promuevan el bienes-
tar social y econémico en Japdn.

East Nippon Expressway Co Ltd (NEXCO East) emitid su
primer bono sostenible en julio de 2024, por un monto de
50.000 millones de yenes.

Los fondos obtenidos de esta emision se destinaron a fi-
nanciar proyectos que contribuyen tanto al medio ambien-
te como a la sociedad. Uno de los proyectos destacados es
la ampliacién de una carretera de dos a cuatro carriles, con
el objetivo de mejorar la seguridad vial y reducir la conges-
tién del tréfico.

e Corporativo - Materiales (Corporate - Materials):
Smurfit Kappa Treasury ULC

Smurfit Kappa Treasury ULC, como parte del grupo Smurfit
Kappa —referente mundial en la produccion de empaques
reciclables a base de papel y cartén—, ha consolidado su
compromiso con la sostenibilidad mediante la emisién de
bonos verdes por un total de $Sus3,93 mil millones. Estos
instrumentos han sido orientados a financiar proyectos que
impulsan la economia circular, promueven la eficiencia
energética en procesos industriales y contribuyen directa-
mente a la reduccién de emisiones de carbono. En septiem-
bre de 2021, la compafiia emitié bonos verdes por un mon-
to de 1.000 millones de euros, cuyos ingresos se asignaron
principalmente a dos categorias estratégicas. El 96% de los
fondos fue dirigido a iniciativas de productos, tecnologias y
procesos de produccién adaptados a la economia circular,
asi como a productos ecoeficientes certificados. Estas in-
versiones abarcan tecnologias que mejoran la eficiencia
operativa, optimizan el uso de recursos y disminuyen la
huella ambiental de la compaiiia. El restante 4% se destind
a proyectos vinculados a la gestién medioambientalmente
sostenible de los recursos naturales vivos y del uso de la
tierra, reforzando asi su contribucién a la conservacion de
ecosistemas y al manejo responsable del capital natural.
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Esta estructura financiera evidencia un modelo de negocio
alineado con los principios de la sostenibilidad industrial,
respaldado por una clara estrategia de transiciéon hacia una
produccién baja en carbonos®.

e Corporativo - Tecnologia (Corporate - Technology):
NXP BV / NXP Funding LLC / NXP USA Inc

NXP BV, NXP Funding LLC y NXP USA Inc, como subsidia-
rias del conglomerado NXP Semiconductors, han consoli-
dado una estrategia de financiamiento sostenible a través
de la emisién de bonos de innovacién verdes por un total
acumulado de Sus6 mil millones. Estas emisiones, realiza-
das en los afios 2020, 2021y 2022, superaron los $us3.000
millones en colocaciones especificas, cuyos ingresos netos
se destinaron a proyectos verdes elegibles conforme al
Marco de Bonos de Innovacién Verde de NXP. Este marco
estd alineado con los Principios de Bonos Verdes y las Di-
rectrices de Bonos de Sostenibilidad de la Asociacién Inter-
nacional de Mercados de Capitales (ICMA), garantizando
asi una asignacién transparente y responsable de los recur-
sos movilizados. Los fondos se enfocaron en dos grandes
categorias de accion climdtica y tecnoldgica: eficiencia
energética y movilidad inteligente.

En materia de eficiencia energética, los recursos permitie-
ron el desarrollo de tecnologias orientadas a reducir el con-
sumo energético en dispositivos como adaptadores de co-
rriente, asi como mejoras significativas en la eficiencia ope-
rativa de redes 5G, lo que resulta clave en el contexto del
crecimiento exponencial de la conectividad global. Asimis-
mo, se financié el avance del procesamiento en el borde
(edge computing), una arquitectura que descentraliza el
procesamiento de datos y disminuye la dependencia de
centros de datos de alto consumo energético, contribuyen-
do asi a una infraestructura digital mas eficiente. También
se incluyen soluciones aplicadas a edificios inteligentes,
que integran sistemas de gestién automatizada del uso de
energia para maximizar el ahorro y reducir emisiones.

En el eje de movilidad inteligente, las inversiones estuvie-
ron dirigidas al disefio e implementacién de tecnologias
para vehiculos automatizados y conectados. Estas innova-
ciones buscan mejorar la eficiencia del transito, reducir los
niveles de congestion y, en consecuencia, disminuir las
emisiones de gases contaminantes asociadas al transporte
urbano. En conjunto, los proyectos financiados por los bo-
nos verdes de NXP Semiconductors reflejan un compromi-
so estructural con la sostenibilidad industrial desde el 4m-
bito de los semiconductores, posicionando a la compafiia
como un referente en la transicién energética y tecnoldgica
global.

e Corporativo - Servicios Publicos (Corporate -
Utilities): Enel Finance International N.V.

Enel Finance International N.V. es una filial de Enel, una
multinacional lider en el sector de energia y servicios publi-
cos, dedicada a la produccién y distribucién de energia re-
novable. Sus emisiones, que suman $us32,83 mil millones
en bonos vinculados a la sostenibilidad y $us3,97 mil millo-
nes en bonos verdes, estdn destinadas a proyectos de ener-
gia renovable, como la expansién de la energia solar y edli-
ca, y a cumplir con los objetivos de sostenibilidad, inclu-
yendo la reduccidn de las emisiones de carbono y la
mejora de la eficiencia energética.

En enero de 2018 Enel Finance International N.V. realizé
una emisién de bonos verdes por un monto de 1.250 millo-
nes de euros, que se destinaron a financiar proyectos de
generaciéon de energia renovable y la implementacién de
contadores inteligentes (smart meters)’.

¢ Financieros - Banca (Financials - Banking):
Deutsche Bank AG

Deutsche Bank AG es una de las instituciones financieras
lideres a nivel mundial, ofreciendo una amplia gama de
servicios bancarios y financieros. Sus emisiones, que su-
man $us34,99 mil millones en bonos verdes, estan destina-
das a financiar proyectos que promuevan la sostenibilidad
ambiental, incluyendo transporte limpio, eficiencia energé-
tica, energias renovables y edificios sostenibles. Ademas,
Deutsche Bank ha emitido bonos sociales por un total de
$uso,54 mil millones, destinados a financiar proyectos que
promueven el acceso a servicios esenciales como la vivien-
da asequible, la atencién médica y la educacién, con un
enfoque especial en comunidades vulnerables y regiones
en desarrollo.

¢ Financieros - Banca Empresarial (Financials -
Commercial Finance): LeasePlan Corporation N.V.

LeasePlan Corporation N.V. es una empresa lider en leasing
y gestién de flotas de vehiculos, especializada en solucio-
nes de transporte para empresas y consumidores. Sus emi-
siones, que suman Sus2,94 mil millones en bonos verdes,
estan dirigidas a financiar la transicién hacia una flota de
vehiculos eléctricos y apoyar el transporte con bajas emi-
siones de carbono, contribuyendo a la reduccién del impac-
to ambiental en el sector del transporte.

¢ Financieros - Banca de Consumo (Financials -
Consumer Finance): Berlin Hyp AG

Berlin Hyp AG es una entidad financiera alemana que se
enfoca en financiar proyectos inmobiliarios. Con 24 emisio-
nes de bonos verdes, cuatro bonos sociales y un bono vin-
culado a la sostenibilidad, combinados hacen un monto de
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$us13,43 mil millones, apoya proyectos que promueven la
construccién de viviendas sostenibles y la mejora de la efi-
ciencia energética en el sector inmobiliario.

Berlin Hyp ha emitido bonos verdes en los formatos Green
Pfandbriefe (Bonos Cubiertos Verdes) que son bonos ga-
rantizados por una cartera de hipotecas verdes y Green Se-
nior (Bonos Senior Verdes), que son bonos no garantizados
destinados a financiar proyectos verdes. Los fondos se des-
tinan a financiar edificios verdes, es decir, propiedades que
cumplen con altos estandares de eficiencia energética y
sostenibilidad ambientals.

Berlin Hyp también ha emitido bonos sociales para promo-
ver la disponibilidad de viviendas asequibles. Estos bonos
complementan su compromiso con los mercados de bonos
verdes y bonos vinculados a la sostenibilidad, representan-
do una clase adicional de instrumentos de refinanciacién
en su mezcla de financiacién ESG. Los recursos se utilizan
para promover la disponibilidad de viviendas asequibles,
abordando desafios sociales relacionados con el acceso a
la viviendase.

En 2024, Berlin Hyp emitié un bono cubierto ESG de doble
tramo, que comprendia un bono verde y un bono social,
cada uno de 500 millones de euros. El tramo verde se utili-
z6 para otorgar préstamos que respaldan edificios verdes
energéticamente eficientes.

¢ Financieros - Servicios Financieros (Financials -
Financial Services): Sinbo Securitization Specialty
Co Ltd

Sinbo Securitization Specialty Co Ltd es una entidad finan-
ciera especializada en la titularizacién de activos y servi-
cios financieros avanzados, con sede en Corea del Sur. Sus
emisiones, que suman Suso,19 mil millones en bonos ver-
des y $us8,79 mil millones en bonos sociales, estan desti-
nadas a financiar proyectos que promueven la sostenibili-
dad ambiental, asi como la inclusién social y el acceso a
servicios esenciales, contribuyendo al desarrollo econémico
y la mejora de las condiciones de vida en las comunidades
donde opera.

Los ingresos obtenidos de la emisiéon verde se asignaron a
proyectos de Instalaciéon de Paneles Solares para reducir la
dependencia de fuentes de energia no renovables y dismi-
nuir las emisiones de gases de efecto invernadero. Adquisi-
cion de vehiculos eléctricos para reducir las emisiones de
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carbono asociadas al transporte y promover la movilidad
sostenible. Y a la Implementacién de lluminacién LED y
Equipos de Carpinteria de Alta Eficiencia para mejorar la
eficiencia energética en las operaciones y reducir el consu-
mo de electricidad®.

Los ingresos obtenidos de la emisién social se asignaron a
proyectos de apoyo financiero a empresas medianas que
enfrentan dificultades en la obtencién de financiamiento,
mejorando el acceso a servicios financieros esenciales y
promover la generacién de empleo®.

¢ Financieros - Fondos y Fideicomisos (Financials -
Funds & Trusts): CBRE Global Investors Open-
Ended Fund SCA SICAV-SIF Pan European Core
Fund

CBRE Global Investors es una de las mayores gestoras de
fondos de inversién inmobiliaria del mundo. Su fondo Pan
European Core Fund se especializa en la adquisicién y ges-
tién de bienes raices en Europa. Sus emisiones, que suman
Sus2 mil millones en bonos verdes, estan destinadas a la
adquisicién y renovacion de propiedades inmobiliarias sos-
tenibles, promoviendo la eficiencia energética y la reduc-
cién de emisiones de carbono en el sector inmobiliario eu-
ropeo.

En enero de 2021, emitié un bono por un monto de 500 mi-
llones de euros con un cupén del 0,50% y vencimiento en
2028. Posteriormente, en octubre del mismo afio, realizd
otra emision por 500 millones de euros con un cupdn del
0,90% y vencimiento en 2029°,

Los fondos obtenidos se asignaron a un portafolio de pro-
yectos verdes elegibles, conforme a los criterios estableci-
dos en su Marco de Finanzas Verdes. Dentro de este porta-
folio, las propiedades financiadas cuentan con certificacio-
nes de sostenibilidad reconocidas. Entre ellas, 546 millones
de euros fueron destinados a edificios con etiqueta EPC “A”
1.208 millones a inmuebles con certificacion BREEAM “Very
Good” o superior, 272 millones a construcciones con LEED
“Gold” o superior, 188 millones a proyectos con certificacién
DGNB “Gold” o superior y 161 millones a aquellos con NF
HQE “Very Good” o superior®,

La distribucion geografica de las inversiones cubrié mudilti-
ples regiones de Europa, incluyendo el Reino Unido, Ale-
mania, Francia, Europa Central y del Este, el sur de Europa,
los paises nérdicos y el Benelux®4.
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¢ Financieros - Seguros (Financials - Insurance):
Assicurazioni Generali S.p.A.

Assicurazioni Generali S.p.A. es una de las principales ase-
guradoras del mundo, con sede en Italia, que ofrece servi-
cios financieros y de seguros a nivel global. Sus emisiones,
que suman $us4,48 mil millones en bonos verdes y $uso,59
mil millones en bonos de sostenibilidad, estan destinadas
a proyectos que promuevan la eficiencia energética, la
adaptacién al cambio climatico, y la construccién de in-
fraestructuras resilientes, asi como a apoyar la transicion
hacia una economia mds sostenible.

En octubre de 2018, la compafiia emitié su primer bono
verde por un monto de 750 millones de euros, convirtién-
dose en la primera aseguradora europea en realizar una
emision de este tipo y estableciendo un récord en el sector
asegurador en cuanto al importe®s.

Los ingresos obtenidos de esta emisidn se destinaron a fi-
nanciar proyectos sostenibles, destacando entre ellos el de-
sarrollo del proyecto CityLife en Milan. Este proyecto es
una iniciativa de regeneracion urbana que busca transfor-
mar una antigua zona de exposiciones en un distrito mo-
derno y sostenible, incorporando edificios de alta eficiencia
energética, espacios verdes y soluciones de movilidad sos-
tenible®®.

¢ Financieros - Bienes Raices (Financials - Real
Estate): Gecina

Gecina, una de las principales empresas inmobiliarias de
Europa, ha consolidado su liderazgo en sostenibilidad a
través de la emisién de bonos verdes por un monto acumu-
lado de $Sus7,28 mil millones. Estos instrumentos financie-
ros estdn orientados a financiar y refinanciar proyectos que
promueven la eficiencia energética, el uso de energias re-
novables y la movilidad sostenible en el sector inmobilia-
rio, con un enfoque en la transformacién del parque de ofi-
cinas y activos residenciales bajo gestién en Francia. La es-
trategia de Gecina responde a un compromiso estructural
con la descarbonizacién del entorno construido, uno de los
sectores con mayor impacto climatico en la regién, y se ali-
nea con los estandares internacionales promovidos por la
Unién Europea y los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS) de las Naciones Unidas.

Los fondos obtenidos a través de estas emisiones se han
destinado a iniciativas concretas que garantizan el cumpli-
miento de criterios ambientales rigurosos. En materia de
eficiencia energética, los proyectos incluyen la renovacién
integral de edificaciones existentes y la construccién de
nuevos inmuebles bajo pardmetros de alto desempefio

energético, lo que permite una reduccién sustancial en el
consumo de energia y en las emisiones asociadas. En el
ambito de las energias renovables se ha impulsado la ins-
talacién de tecnologias limpias, como paneles solares, inte-
grando soluciones fotovoltaicas en las propiedades admi-
nistradas por la compafiia.

Asimismo, Gecina ha priorizado el desarrollo de infraes-
tructura para el transporte sostenible, mediante la incorpo-
racién de estaciones de carga para vehiculos eléctricos y
espacios acondicionados para bicicletas, promoviendo un
modelo de movilidad urbana baja en carbono. Esta integra-
cion de sostenibilidad en los activos inmobiliarios no sélo
mejora el desempefio ambiental de las propiedades, sino
que también fortalece el posicionamiento estratégico de la
empresa ante inversores responsables y clientes institucio-
nales, en un contexto global cada vez mds orientado hacia
la inversién verde.

¢ Financieros - Finanzas Especializadas (Financials
- Specialty Finance): Fannie Mae

Fannie Mae, también conocida como la Asociacién Federal
Nacional Hipotecaria de los EEUU, es una empresa guber-
namental que apoya el mercado inmobiliario de viviendas
multifamiliares y unifamiliares. Sus emisiones, que suman
$us111,26 mil millones en bonos verdes y Sus24,95 mil mi-
llones en bonos sociales, estan destinadas a financiar la
construccién de viviendas energéticamente eficientes, acce-
sibles y asequibles. Estos proyectos promueven la sosteni-
bilidad en el sector inmobiliario al mejorar el acceso a vi-
viendas para comunidades de bajos ingresos y al mismo
tiempo reducir el impacto ambiental de las construcciones.

Desde 2012, Fannie Mae ha emitido bonos verdes respalda-
dos por hipotecas de propiedades que cumplen con estan-
dares de eficiencia energética y ahorro de agua. Estos bo-
nos estan disefiados para generar resultados ambientales y
sociales positivos, contribuyendo a la reduccién del consu-
mo de recursos y a la promocién de préacticas sostenibles
en el sector inmobiliario®.

Ademas de sus bonos verdes, Fannie Mae ha desarrollado
un marco para la emisiéon de bonos sociales. Estos instru-
mentos financieros estan destinados a respaldar proyectos
que fomenten el acceso a viviendas asequibles y mejoren
las condiciones de vida de comunidades vulnerables, ali-
nedandose con su mision de facilitar el acceso a la vivienda
en todo Estados Unidos.

Los fondos recaudados a través de estas emisiones se asig-
nan a proyectos especificos que cumplen con criterios de
sostenibilidad y responsabilidad social. En el caso de los
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bonos verdes, los recursos se destinan a propiedades que
han implementado medidas de eficiencia energética y con-
servacién de agua, mientras que los bonos sociales finan-
cian iniciativas que buscan ampliar la disponibilidad de vi-
viendas asequibles y mejorar la calidad de vida en diversas
comunidades.

e Organismos Publicos - Agencias (SSA - Agencies):
Caisse d’Amortissement de la Dette Sociale (CA-
DES)

CAISSE DPAMORTISSEMENT DE LA DETTE SOCIALE es
una agencia publica francesa que gestiona la amortizacion
de la deuda social del pais, desempefiando un papel cru-
cial en la estabilizacién de las finanzas publicas al manejar
el déficit de la seguridad social. Sus emisiones, que suman
Sus142,75 mil millones en bonos sociales, estan destinadas
a financiar proyectos sociales que incluyen el fortaleci-
miento del sistema de salud, pensiones y programas de
desempleo, promoviendo asi el bienestar social en Francia.

CADES ha sido un emisor destacado en el mercado de bo-
nos sociales. Por ejemplo, a principios de 2023 emitié un
bono social de 5.000 millones de euros, que se convirtié en
la mayor emision de este tipo en lo que va del afio. Esta
emision registré un interés récord, con un libro de érdenes
que superd los 31.000 millones de euros, reflejando la fuer-
te demanda de los inversores por instrumentos financieros
con impacto social positivo®.

Los fondos captados a través de estas emisiones se desti-
nan a amortizar la deuda social acumulada por el sistema
de seguridad social francés. Al reducir esta deuda, CADES
contribuye a la estabilidad y sostenibilidad del sistema de
bienestar social en Francia, asegurando la continuidad de
servicios esenciales como la atencién médica, las pensio-

nes y otros beneficios sociales®.

e Organismos Publicos - Casi Soberanos (SSA -
Quasi-Sovereigns): Kreditanstalt fiir Wiederau-
fbau (KfW)

Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW) es el banco de desa-
rrollo estatal de Alemania que apoya el crecimiento econé-
mico y la sostenibilidad en diversas areas, tanto a nivel na-
cional como internacional. Sus emisiones, que suman
Sus71,94 mil millones en bonos verdes, estan destinadas a
financiar el Programa de Inversién en Medio Ambiente y
Energia de KfW, que incluye proyectos que promueven la
eficiencia energética, el uso de energias renovables y la re-
duccién de las emisiones de carbono, contribuyendo a la
transicion hacia una economia mas verde y resiliente?°.

e Organismos Publicos - Soberanos (SSA -
Sovereigns): French Republic Government Bond
OAT

La Republica Francesa, a través de la Agence France Trésor
(AFT), ha establecido una trayectoria sélida en el mercado
de bonos verdes soberanos mediante la emisién de los Bo-
nos del Tesoro Asimilables en formato verde (Green OAT),
consolidando su compromiso con la financiacién de pro-
yectos ambientales y la lucha contra el cambio climatico”".
Desde enero de 2017, cuando se lanzé el primer bono verde
soberano de referencia, la OAT 1,75% con vencimiento el 25
de junio de 2039 y un monto inicial de 7.000 millones de
euros, Francia ha desarrollado un programa continuo de
emisiones sostenibles. A esta primera colocacidn le siguie-
ron nuevas emisiones: en marzo de 2021 se emitié la OATEi
0,50% con vencimiento el 25 de junio de 2044; en mayo de
2022, la OATEi 0,10% con vencimiento el 25 de julio de
203873 y en enero de 2024 se lanzé la Green OAT 3,00%
con vencimiento el 25 de junio de 2049, alcanzando un
monto récord de 8.000 millones de euros’3.

Los recursos obtenidos a través de estas emisiones son ca-
nalizados a través del presupuesto estatal hacia proyectos
verdes que tienen como finalidad mitigar el cambio clima-
tico, anticipar riesgos ambientales, preservar la biodiversi-
dad y combatir diversas formas de contaminacién. El pro-
ceso de asignacién de fondos sigue una metodologia rigu-
rosa: cada afio, los ministerios identifican los gastos que
pueden considerarse sostenibles y que estén alineados con
los objetivos ambientales definidos en el presupuesto. Es-
tos gastos son primero evaluados por el Consejo de Evalua-
cién de la OAT Verde y luego validados por un comité in-
terministerial coordinado bajo la supervisién del Primer Mi-
nistro, lo que garantiza un alto grado de control
institucional y rendicién de cuentas.

La seleccidn de gastos verdes elegibles se basa en criterios
definidos por el presupuesto verde y alineados con el mar-
co de referencia del label Greenfin, una certificaciéon ecolé-
gica desarrollada por el Ministerio de Transicién Ecolégica
para asegurar la credibilidad ambiental de los fondos de
inversién. Este mecanismo no sélo permite asegurar la in-
tegridad ambiental de los gastos financiados por los bonos
verdes franceses, sino que también refuerza su alineacién
con los compromisos internacionales, particularmente los
adquiridos en el marco del Acuerdo de Paris de 2015. Asi,
Francia ha logrado posicionarse como uno de los referentes
globales en financiamiento soberano sostenible, integran-
do de forma estructural la sostenibilidad en su politica fis-
cal y de inversién publica.

68 https://am.gs.com/es-es/advisors/insights/article/2024/social-bonds-bounce-back-as-new-issuers-strengthen-global-market-momentum
69 https://www.cades.fr/pdf/investisseurs/uk/Cades_Social_Bond_Framework_3sept2020.pdf
70 https://documentsl.worldbank.org/curated/fr/165281468188373879/pdf/99662-REPLACEMENT-FILE-Spanish-Green-Bonds-Box393223B-

PUBLIC.pdf
71 https://www.aft.gouv.fr/en/titre/fr0013234333
72 https://www.aft.gouv.fr/en/green-oat
73 https://cbonds.es/bonds/295177/
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e Organismos Publicos - Supranacionales (SSA -
Supranationals): International Bank for
Reconstruction and Development (IBRD)

El Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento
(BIRF), conocido cominmente como el Banco Mundial, ha
desempefiado un papel fundamental en el desarrollo del
mercado de bonos tematicos desde que en 2008 emitiera
su primer bono verde”. Esta iniciativa marcé un hito al ca-
nalizar recursos financieros hacia proyectos de mitigacion y
adaptacién al cambio climatico en paises en desarrollo,
fortaleciendo la transiciéon hacia economias bajas en carbo-
no y resilientes a los efectos del cambio climatico. Los fon-
dos captados mediante estos instrumentos se han destina-
do a proyectos que incluyen la implementacién de energias
renovables, la mejora de la eficiencia energética y progra-
mas de reforestacion, seleccionados y evaluados a través
de procedimientos rigurosos que aseguran un impacto am-
biental tangible y medible?s.

Mas alld de los bonos verdes, el BIRF ha ampliado su es-
pectro de instrumentos sostenibles mediante la emisién de
bonos de desarrollo sostenible, orientados al financiamien-
to de iniciativas alineadas con los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) de las Naciones Unidas. Estos bonos han
respaldado una diversidad de proyectos sociales en secto-
res prioritarios como salud, educacién, agricultura, agua y
saneamiento, promoviendo el desarrollo inclusivo y equita-
tivo en mdiltiples regiones del mundo. Un ejemplo repre-
sentativo de esta estrategia fue la emisién en 2021 de un
bono de desarrollo sostenible por 31 millones de laris geor-
gianos, cuyos recursos fueron destinados a promover la se-
guridad vial mediante el fortalecimiento de los sistemas de
transporte, contribuyendo asi a reducir la siniestralidad y
mejorar la eficiencia del transito’®,

La estrategia del Banco Mundial en el ambito de las finan-
zas sostenibles se articula alrededor de tres ejes principa-
les: la mitigacién del cambio climdtico, a través del finan-
ciamiento de tecnologias limpias y la sustitucién de fuen-
tes contaminantes; la adaptacion al cambio climdtico,
mediante el apoyo a comunidades vulnerables en la cons-
truccién de resiliencia frente a eventos extremos; y el desa-
rrollo social, con el objetivo de mejorar el acceso a servi-
cios basicos esenciales como agua potable, educacién de
calidad y atencién médica. Este enfoque integrado refleja
el compromiso institucional del BIRF con el financiamiento
del desarrollo sostenible, al mismo tiempo que contribuye
al fortalecimiento de la credibilidad y profundidad del mer-
cado global de bonos verdes y de desarrollo sostenible””.

2.7 Experiencias de emisiones de Bonos
Verdes, Sociales y/o Sostenibles por industria
en la regién

A continuacidn, se presenta un analisis detallado de las ex-
periencias en la emisién de Bonos Verdes, Sociales y Soste-
nibles por industria en la regidon. Este apartado busca des-
tacar las practicas adoptadas por diversas industrias en
América Latina para financiar proyectos con impacto am-
biental y social positivo, y cémo estas emisiones han con-
tribuido a avanzar hacia una economia mds sostenible. Se
exponen ejemplos especificos de sectores clave, mostrando
como diferentes empresas han aprovechado estos instru-
mentos para financiar iniciativas alineadas con objetivos
de sostenibilidad y responsabilidad social, proporcionando
una perspectiva valiosa sobre las tendencias y lecciones
aprendidas en la region.

2.7.1 Argentina
Comunicaciones - SION S.A.

SION S.A. es una empresa de telecomunicaciones que ofre-
ce servicios de conectividad en dreas urbanas y rurales. Sus
emisiones, que suman $Sus2,41 millones en bonos sociales,
financian la mejora de la infraestructura digital y el acceso
a internet en comunidades desatendidas.

En agosto de 2021, Sion S.A. emitié dos bonos sociales bajo
el régimen PyME CNV, por un monto total de hasta 200
millones de pesos argentinos, con vencimientos a 36 y 60
meses, respectivamente. Estos bonos fueron calificados por
UNTREF ACR UP y se alinearon con los Principios de Bo-
nos Sociales de la ICMAZ8,

Posteriormente, en junio de 2022, la empresa lanzd la Serie
VIII Clase B de sus Obligaciones Negociables PyME CNV,
por un monto de 195 millones de pesos argentinos y un
plazo de 60 meses”. Esta emisiéon también fue etiquetada
como bono social y se encuentra listada en el panel de Bo-
nos Sociales, Verdes y Sustentables (SVS) de BYMA?®,

Los fondos captados a través de estas emisiones se desti-
naron a:

e Despliegue y readecuacion de redes de acceso
de nueva generacién en zonas con escasa co-
bertura de internet fija, especialmente en areas
rurales y periurbanas.

74 https://esgnews.com/es/El-banco-mundial-lanza-un-bono-de-2-millones-de-d%C3%B3lares-para-impulsar-proyectos-ecol%C3%B3gicos-y-

sociales./

75 https://www.bancomundial.org/es/news/feature/2021/09/28/what-you-need-to-know-about-sustainable-development-bonds
76 https://www.bancomundial.org/es/about/annual-report/promoting-sustainable-finance-capital-markets
77 https://irap.org/es/2021/12/world-bank-issues-first-road-safety-sustainable-development-bond/

78 https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/informe_cnv_6_act.pdf
79 https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/informe_cnv_6_act.pdf

80 https://www.byma.com.ar/productos/bonos-svs/
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e Migracion de clientes a la nueva infraestructu-
ra adquirida con los fondos de la emisién, mejo-
rando la calidad del servicio y la eficiencia ope-
rativa.

Estas iniciativas buscan reducir la brecha digital y promo-
ver la inclusiéon social mediante el acceso a servicios de in-
ternet de calidad.

Sion S.A. ha mantenido altos estdndares de transparencia,
presentando informes de uso de fondos y obteniendo eva-
luaciones externas que confirman la alineacién de sus emi-
siones con los principios internacionales de bonos sociales.
Ademds, la empresa ha sido reconocida por su papel pio-
nero en el mercado argentino de bonos sociales, siendo
una de las primeras en emitir instrumentos de este tipo en
el sector de telecomunicaciones®.

Productos de Consumo Esenciales - S.A. San Miguel
AG.I.C..yF.

S.A. San Miguel A.G.I.C.I. y F., una empresa agroindustrial
argentina especializada en la produccién y comercializa-
cién de citricos, ha incursionado en el mercado de Bonos
Vinculados a la Sostenibilidad (SLB) para financiar proyec-
tos que promuevan prdcticas sostenibles y responsables en
su operacion.

La compafiia ha emitido varias series de Obligaciones Ne-
gociables (ON) en formato SLB, destacandose:

« Serie VII: Emitida por hasta Sus15 millones, am-
pliable hasta Sus50 millones. Esta emision fue
calificada con BVSi(arg) por FIX SCR, indicando
un estdndar superior en factores como la selec-
cion de KPlIs y la calibracién de los Objetivos de
Desempefio en Sostenibilidad (SPTs)®2

« Serie IX: Por hasta $usi15 millones, ampliable
hasta Sus100 millones. Calificada con BVS2(arg)
por FIX SCR&s,

e Serie X: Incluye las series A y B, cada una por
hasta Sus10 millones, ampliables hasta Sus6s
millones en conjunto. Ambas clases también re-
cibieron la calificacion BVS2(arg)84.

Estas emisiones estan alineadas con los Principios de Bo-
nos Vinculados a la Sostenibilidad de la ICMA y estan lis-
tadas en el panel de Bonos SVS de BYMA.

Uno de los principales Objetivos de Desempefio en Soste-
nibilidad (SPTs) establecidos por San Miguel es alcanzar
un minimo del 70% de energia renovable en el suministro
de energia eléctrica en su Complejo Industrial Famailld,
ubicado en la provincia de Tucumdn, durante el periodo
comprendido entre el 31 de enero de 2022 y el 31 de enero
de 2023. Este objetivo busca lograr un ahorro promedio de
6.500 toneladas de CO, por afio®.

Las emisiones cuentan con una estructura “step-up”, en el
cual el cupén aumenta si no se cumplen los SPTs estableci-
dos. La verificacién del cumplimiento de los SPTs es reali-
zada por un auditor independiente, como Price Waterhouse
& Co. S.R.L., y los resultados son publicados en el Reporte
de Sustentabilidad Anual de la compafiia. Las emisiones
han sido calificadas por FIX SCR, afiliada de Fitch Ratings,
con calificaciones que reflejan el compromiso y la transpa-
rencia de San Miguel en sus précticas sostenibles®.

Los fondos captados mediante estas emisiones estan desti-
nados a financiar proyectos que contribuyan a la sostenibi-
lidad ambiental y social de la empresa. Esto incluye inver-
siones en eficiencia energética, uso de energias renovables
y prdcticas agricolas responsables que reduzcan el impacto
ambiental y promuevan el desarrollo sostenible en las co-
munidades donde opera.

Productos de Consumo Esenciales - Los Haroldos
S.A.

Los Haroldos S.A., reconocida bodega familiar de Mendo-
za, Argentina, que se dedica a la produccién y venta de vi-
nos desde hace mas de 80 afios. Actualmente, gestiona
400 hectareas productivas en fincas propias y, aproximada-
mente, 4.500 hectdreas arrendadas. Su negocio se dedica
al mercado nacional en un 80% y el resto se destina a Es-
tados Unidos, Canadd, Centroamérica, Brasil, Europa y Chi-
na.

La empresa ha marcado un hito en el sector vitivinicola al
convertirse en la primera bodega en Argentina en emitir un
bono verde. Esta emisién forma parte de su compromiso
con la sostenibilidad y la adopcidn de practicas respetuo-
sas con el medio ambiente.

El Bono Verde fue emitido por 325 millones de pesos ar-
gentinos, los recursos obtenidos se destinaron a financiar y
refinanciar maquinaria utilizada en el proceso de produc-
cién, que permitan una mayor eficiencia energética y una
reduccién en el consumo de recursos naturales, promovien-
do una viticultura mds responsable?®.

81 https://content-us-7.content-cms.com/8bal9f21-9a97-4525-8886-f54d823a5cea/dxresources/0b43/0b43a367-5c8c-44db-8671-

65356a73115b.pdf

82 https://www.bancoprovincia.com.ar/CDN/Get/Calificacion_SLB_Sami_VII

83 https://www.fixscr.com/emisor/view?id=585&type=emisor
84 https://www.fixscr.com/emisor/view?id=585&type=emisor

85 https://www.bancoprovincia.com.ar/CDN/Get/Calificacion_SLB_Sami_VII
86 https://www.bancoprovincia.com.ar/CDN/Get/Calificacion_SLB_Sami_VII
87 https://www.visionsustentable.com/2024/01/02/la-bodega-los-haroldos-emitio-deuda-por-325-millones-para-financiar-proyectos-sostenibles/

2. Movilizacién de capital privado: del financiamiento publico a los Bonos Verdes, Sociales y Sostenibles 45



La emision fue organizada y estructurada por Portfolio S.A.
y se encuentra listada en el Panel de Bonos Sociales, Ver-
des y Sustentables (SVS) de BYMA.

Productos de Consumo Esenciales - Citrusvil S.A.

Citrusvil S.A., una destacada empresa argentina dedicada a
la produccién, procesamiento y comercializacién de limén
y sus derivados, emitié su primer bono verde en junio de
2022. Esta emisién se alinea con los Principios de Bonos
Verdes de la International Capital Market Association
(ICMA) y refleja el compromiso de la compafiia con la sos-
tenibilidad ambiental.

La emisién fue por un monto de Sus6.368.399 en moneda
“Délar Linked”®, con una tasa de interés del 0,00%, y una
calificacion BV2(arg) otorgada por FIX SCR (afiliada de
Fitch Ratings), indicando una fuerte alineacién con los
principios de bonos verdes®°.

Los fondos obtenidos se destinaron a la refinanciacion de
tres proyectos con impacto ambiental positivo2:

e Generacion de energia eléctrica a partir de bio-
gds: Utilizacion del biogds producido en la plan-
ta de tratamiento de efluentes del limén para
generar electricidad, promoviendo el uso de
fuentes renovables.

e Sistematizacion y control de la erosién lami-
nar del suelo en Finca San Rafael: Implementa-
cién de practicas para prevenir la erosiéon del
suelo, contribuyendo a una produccién agricola
mas sostenible.

e Reconversion luminica del complejo industrial:
Sustitucion de sistemas de iluminacién por tec-
nologias mds eficientes, reduciendo el consumo
energético y la huella de carbono.

Estos proyectos ya habian sido ejecutados previamente y la
emision del bono verde permitié su refinanciacién, consoli-
dando las inversiones sostenibles de la empresa.

Citrusvil S.A. se comprometié a publicar informes periédi-
cos detallando la asignacién de los fondos y los impactos
ambientales logrados, asegurando transparencia y respon-
sabilidad en el uso de los recursos obtenidos®".

Energia - 360 ENERGY SOLAR S.A.

360 Energy Solar S.A., empresa argentina lider en genera-

cién de energia solar, ha realizado varias emisiones de bo-
nos verdes desde 2022, alineadas con los Principios de Bo-
nos Verdes de la International Capital Market Association

(ICMA) y los lineamientos de la Comisién Nacional de Va-
lores (CNV) de Argentina.

Realizé una emisién en octubre 2024 por un monto emitido
de Sus22.278.429 en moneda Ddélar Linked, a una tasa de
interés de 8% anual, fecha de vencimiento el 30 de octubre
de 2027, y con una calificacién ambiental de BVi(arg) otor-
gada por FIX SCR. El destino de los fondos fue financiar la
construccién, instalacién, puesta en marcha, operacion y
mantenimiento de parques solares fotovoltaicos y sistemas
de almacenamiento; integracion de capital de trabajo; y
aportes de capital en sociedades controladas o vincula-
das®2.

En febrero 2025 realizé una emisién por un monto de
Sus15.000.000 en moneda Délar Linked, a una tasa de in-
terés de 8,75% anual, con vencimiento de 30 meses desde
la fecha de emisién, y una calificacién ambiental de
BV1i(arg) otorgada por FIX SCR. El destino de los fondos
fue financiar la construccién y desarrollo de nuevos par-
ques solares fotovoltaicos en localidades como Coldén, Arre-
cifes, Realicé, Palomar y Cérdoba®.

Estas emisiones se destinaron méas especificamente a la
construccién y desarrollo de parques solares fotovoltaicos
en diversas provincias de Argentina, implementacion de
tecnologias innovadoras para optimizar la eficiencia ener-
gética de los parques operativos. Fortalecimiento del capi-
tal de trabajo, incluyendo pagos a proveedores, impuestos
y remuneraciones. Aportes de capital en sociedades contro-
ladas o vinculadas para proyectos relacionados con energia
renovable%.

360 Energy Solar S.A. publica informes anuales detallando
el uso de los fondos y los beneficios ambientales logrados,
asegurando transparencia y responsabilidad en sus proyec-
tos de energia renovable.

Energia - Energias Renovables Las Lomas S.A.U.
Energias Renovables Las Lomas S.A.U. es una empresa es-

pecializada en generacién de energia renovable, actual-
mente en proceso de cambio de razén social a MSU Green

88 En Argentina, un instrumento financiero denominado “ddlar linked” se refiere a aquellos activos cuyo valor esta vinculado al tipo de cambio
oficial del délar estadounidense. Aunque estos instrumentos se emiten y liquidan en pesos argentinos (ARS), su rendimiento esta ajustado a
la evolucién del délar oficial, brindando a los inversores una cobertura frente a la devaluacién del peso

89 https://citrusvil.com.ar/bono-verde-para-citrusvil/
90 https://www.fixscr.com/reportes-web/view
91 https://citrusvil.com.ar/bono-verde-para-citrusvil/

92 https://www.360energy.solar/post/360energy-completa-exitosamente-la-emisi%C3%B3n-de-otra-on-verde-por-m%C3%Als-de-22-millones-

de-d%C3%B3lares

93 https://www.valo.ar/novedades/institucionales/importante-logro-en-la-emision-del-bono-verde-de-360-energy-solar/
94 https://dl.luxse.com/dl?v=uYLOMELI1likREkziFgkgkH2lkIbOHfYN79XwKiuryulX9ra9MLazEssooU6r7K0c9iW5f5Ty/3m6U52qisTRoyfOEBUY-

ROI9egdBrQQgxbNgq3RTLFG4YdzfMkBESVLV
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Energy S.A.U., ha emitido bonos verdes en el mercado ar-
gentino en linea con los Principios de Bonos Verdes de la
ICMA y los lineamientos de la CNV, con el objetivo de fi-

nanciar proyectos de generacion de energia limpia®. Las

emisiones incluyen tres clases de Obligaciones Negocia-

bles, cada una con caracteristicas particulares.

La Clase® 1 fue emitida por un monto de $us22.593.401,
denominada en délares, pero bajo modalidad délar linked,
es decir, pagadera en pesos argentinos al tipo de cambio
oficial. Esta clase tiene una tasa de interés del 1% anual, un
plazo de 36 meses y un vencimiento previsto para el 12 de
octubre de 2026. La amortizacidn se realizard en un Unico
pago al vencimiento (bullet). Esta emision recibié la méxi-
ma calificacién ambiental otorgada por FIX SCR:
BVi(arg)?”.

La Clase 2 alcanzé un monto de $us92.406.599, también
en formato ddlar linked. Ofrece una tasa de interés del
4,5% anual, con un plazo de 120 meses. Su vencimiento
esta fijado para el 12 de octubre de 2033 y la amortizacién
se realizard en 28 cuotas trimestrales, comenzando en el
mes 39 desde la fecha de emision. Al igual que la Clase 1,
esta clase obtuvo la calificacién ambiental BV1(arg)®.

La Clase 3, por su parte, fue emitida por un monto de
$us21.376.563 en dodlares estadounidenses (hard dollar), es
decir, tanto la denominacién como el pago se realizan en
ddlares. Ofrece una tasa de interés del 8,5% anual y tiene
un plazo de 48 meses, con amortizacién en un Unico pago
al vencimiento. También fue calificada como BVi(arg) por
FIX SCR, lo que ratifica su alineacién con estandares am-
bientales internacionales®.

Los fondos captados mediante estas emisiones estan desti-
nados a financiar y refinanciar proyectos de generacién de
energia eléctrica a partir de fuentes renovables, particular-
mente la construccién, instalacién, operacién y manteni-
miento de parques solares fotovoltaicos. Estas inversiones
buscan aumentar la capacidad instalada de energia limpia
en Argentina, diversificar la matriz energética nacional y
reducir las emisiones de gases de efecto invernadero. Ade-
mads, la empresa se ha comprometido a presentar informes
periddicos que detallen tanto la asignacién de los fondos
como los impactos ambientales alcanzados, promoviendo
asi la transparencia y la responsabilidad en sus operacio-
nes sostenibles.

General - Pro Mujer Servicios Financieros S.A.

Pro Mujer Servicios Financieros S.A. es una empresa social
que opera en Argentina con el propésito de empoderar a
mujeres en situacién de vulnerabilidad mediante un mode-
lo integral que combina inclusién financiera, salud y capa-
citacion. Con presencia en diversas provincias del pais,
como Buenos Aires, Salta, Jujuy y Tucuman, la organiza-
cién brinda acceso a microcréditos, servicios de salud y for-
macién, buscando mejorar la calidad de vida de las muje-
res y sus comunidades.

En febrero de 2023, Pro Mujer emitié su primera Obligacién
Negociable (ON) de género en Argentina, marcando un
hito al ser la primera en el pais bajo el Régimen Simplifica-
do para emisiones con impacto social. La emisién fue por
un monto de AR$200 millones, con un plazo de 12 meses y
garantizada por un conjunto de bancos lideres del pais. Los
fondos obtenidos se destinaron exclusivamente a financiar
la cartera de Pro Mujer Servicios Financieros, permitiendo
otorgar créditos a 1.700 mujeres de bajos recursos, propie-
tarias de micro y pequefias empresas en sectores como co-
mercio, servicios, textiles y agropecuarios. Estas mujeres,
de entre 18 y 75 afios, operan en la economia semi formal y
enfrentan dificultades para acceder al financiamiento a tra-
vés de la banca tradicional™®.

La emision recibié la calificaciéon de impacto social BS2 -
BUENOS por parte de la Universidad Nacional de Tres de
Febrero, indicando que los bonos ofrecen una solucién so-
cial “buena” con proyectos que generan resultados positi-
vos sobre la poblacién objetivo.

En julio de 2023, Pro Mujer emitié una segunda Obligacién
Negociable (Serie Il) por un monto de hasta AR$370 millo-
nes. Los fondos se destinaron a otorgar créditos a 2.300
personas, de las cuales el 92,83% son mujeres de bajos re-
cursos propietarias de micro y pequefias empresas en sec-
tores como comercio, servicios, textiles y agropecuarios.
Esta emision también recibid la calificacion BS2 por parte
de la Universidad Nacional de Tres de Febrero™'.

Salud - Tecnovax S.A.

Tecnovax S.A. es una empresa argentina de biotecnologia
especializada en el desarrollo, produccién y comercializa-
cion de vacunas para la prevencion de enfermedades infec-
ciosas en animales. Su enfoque abarca sectores como la

95 https://bruchoufunes.com/bonos-verdes-asesoramos-a-energias-renovables-las-lomas/

96 En el contexto de emisiones de Obligaciones Negociables (ON) en el mercado de capitales argentino —y en general en la emisién de deuda
corporativa—, el término “clase” se refiere a una subdivisién dentro de un mismo programa de emisién de bonos. Es decir, una empresa puede
registrar un programa general para emitir deuda por determinado monto total (por ejemplo, hasta Sus100 millones) y dentro de ese programa
emitir varias “clases” o “series” de bonos, cada una con caracteristicas distintas
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ganaderia, equinos, mascotas y salmdnidos, tanto en el
mercado local como en el internacional. La compafiia
cuenta con instalaciones en la Ciudad Auténoma de Bue-
nos Aires (Flores) y en las localidades bonaerenses de Vic-
toria y Mercedes. Tecnovax se destaca por su compromiso
con la sostenibilidad, integrando prdcticas ambientales res-
ponsables en sus procesos productivos y participando acti-
vamente en programas de promocién de la economia del
conocimiento y la biotecnologia moderna™2

En el marco de su estrategia de sostenibilidad, Tecnovax ha
emitido bonos verdes para financiar proyectos con impacto
ambiental positivo. En 2023, la empresa lanzé las Obliga-
ciones Negociables (ON) PyME Serie I, Clase 1y Clase 2,
bajo el Régimen PyME CNV Garantizado. Los fondos obte-
nidos se destinaron a la construccién de una planta de for-
mulacién, envase y acondicionamiento de vacunas en su
predio de Mercedes, Buenos Aires. Esta instalacion fue di-
sefiada con criterios de eficiencia energética y sostenibili-
dad, obteniendo la certificacién EDGE (Excellence in De-
sign for Greater Efficiencies) por lograr un ahorro del 32%
en energia, 63% en agua y una reduccién del 37% en emi-
siones de gases de efecto invernadero™s.

Posteriormente, en diciembre de 2024, Tecnovax emitio las
ON PyME Serie Il, Clase 1y Clase 2, también bajo el Régi-
men PyME CNV Garantizado. El monto total de esta emi-
sién fue de Susi14,3 millones, con el objetivo de financiar la
ampliacién de su planta en Mercedes mediante la cons-
truccién de una tercera nave destinada a la produccién de
antigenos. Esta expansion permitird a la empresa aumentar
su capacidad de produccién hasta 1.250 millones de dosis y
continuar con su compromiso de sostenibilidad, ya que la
nueva nave también contard con la certificacion EDGE. La
emisién fue calificada como bono verde por Moody’s Local
Argentina, alineandose con los Principios de Bonos Verdes
de la ICMA y contribuyendo a los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) de las Naciones Unidas, especificamente
los ODS 7, 8, 9, 12 y 134,

Tecnovax ha establecido un Comité de Sustentabilidad en-
cargado de supervisar la asignacién y el uso de los fondos
provenientes de estas emisiones, asegurando la transpa-
rencia y la rendicién de cuentas mediante la publicacién de
informes periédicos sobre el impacto ambiental de los pro-
yectos financiados. Estos informes incluyen métricas como
eficiencia energética, ahorro de agua y reduccién de emi-
siones de CO,, reflejando el compromiso de la empresa con
la sostenibilidad y la innovacién en la industria biotecnold-
gica'®s.

102moodyslocal.com.ar

Materiales - Red Surcos S.A.

Red Surcos S.A. es una empresa argentina especializada en
el desarrollo, produccién y comercializacién de soluciones
fitosanitarias, con un enfoque particular en la innovacién
tecnoldgica y la sostenibilidad ambiental. La compafiia se
destaca por la aplicaciéon de nanotecnologia en la formula-
cién de herbicidas, lo que permite reducir el impacto am-
biental de sus productos y mejorar la eficiencia en su uso.
Su linea de herbicidas “Elite” es un ejemplo de esta innova-
cién, al ofrecer productos que disminuyen significativamen-
te el coeficiente de impacto ambiental en comparacién con
los herbicidas tradicionales™®.

En linea con su compromiso con la sostenibilidad, Red Sur-
cos emitié en septiembre de 2022 las Obligaciones Nego-
ciables Serie IX, por un monto de hasta Sus15 millones y un
plazo de 36 meses'”. Estas obligaciones estdn denomina-
das en ddlares estadounidenses, pero los pagos se realizan
en pesos argentinos al tipo de cambio aplicable. La amorti-
zacion del capital se realiza en tres cuotas iguales a los 30,
33 y 36 meses desde la fecha de emisién. La tasa de interés
es fija y se paga trimestralmente™®,

Estas obligaciones fueron calificadas como Bonos Vincula-
dos a la Sostenibilidad (BVS) por FIX SCR S.A., obteniendo
la calificacion BVS2(arg), lo que indica un estandar muy
bueno en los factores relativos a la seleccién de KPlIs, cali-
bracién de los Objetivos de Desempefio en Sostenibilidad
(SPTs), caracteristicas del bono, informes y verificacion.

El principal KPI seleccionado para esta emisién fue el creci-
miento en el volumen de ventas de la linea de herbicidas
Elite, formulados con nanotecnologia. Estos productos es-
tdn alineados con los principios de la quimica verde, al re-
ducir el contenido de ingredientes activos, utilizar disolven-
tes mas seguros y emplear materias primas renovables. El
cumplimiento de este KPI sera verificado por una auditora
independiente, y en caso de no alcanzarse, se aplicard un
incremento en la tasa de interés del bono™®.

Los fondos captados mediante esta emisién estan destina-
dos a financiar el crecimiento de la linea de productos Eli-
te, promoviendo prdcticas agricolas mds sostenibles y re-
duciendo el impacto ambiental de las actividades agrico-
las. Esta iniciativa refleja el compromiso de Red Surcos con
la innovacién y la sostenibilidad en el sector agroindustrial
argentino.
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Financieros - ASOCIACION CIVIL SUMATORIA PARA
UNA NUEVA ECONOMIA

La Asociacién Civil Sumatoria para una Nueva Economia,
con sede en Argentina, ha emergido como un actor clave
en el ecosistema de finanzas de impacto en América Lati-
na, impulsando el desarrollo de instrumentos financieros
sostenibles orientados a fomentar la inclusidon social, la
sostenibilidad ambiental y el fortalecimiento de la econo-
mia popular. A través de la emisién de Obligaciones Nego-
ciables (ON) etiquetadas como Sociales, Verdes y Sustenta-
bles (SVS), Sumatoria canaliza recursos hacia proyectos
que generan impactos positivos medibles, integrando me-
canismos de garantia, evaluacién externa y transparencia
en el uso de los fondos.

Desde diciembre de 2021, la organizacién ha emitido diver-
sas ON destinadas a financiar iniciativas con impacto am-
biental y social directo. En su emisién inaugural, la Obliga-
cién Negociable Clase I, que incluyé las Series | y Il, se co-
locé un monto total de AR$30 millones, con plazos de 15
meses, orientado al financiamiento de proyectos vincula-
dos a la agroecologia, reciclaje inclusivo, alimentacién sa-
ludable, finanzas inclusivas y economia circular. Esta emi-
sién fue respaldada con una opinién de segunda parte emi-
tida por SMS Latinoamérica y calificada crediticiamente
por UNTREF ACR UP, estableciendo un precedente para el
desarrollo de este tipo de instrumentos SVS en el pais. Pos-
teriormente, en junio de 2022, se realizé la emisién de la
ON Clase Il por un monto de ARS$0,7 millones, destinada a
capital de trabajo para proyectos sostenibles definidos den-
tro del marco estatutario de la organizaciéon™.

La profundizacion del modelo de financiamiento sostenible
se consolidé con la emisién de la ON Clase V en marzo de
2024, por un monto autorizado de hasta AR$800 millones,
y con la ON Clase VI en junio del mismo afio, por AR$1.600
millones. Esta ultima se destacé por su enfoque integral
hacia sectores como las energias renovables, la vivienda
social, el reciclaje de residuos, la agroecologia y el empo-
deramiento de mujeres y comunidades indigenas, marcan-
do un hito en el volumen de recursos movilizados por una
entidad del tercer sector en Argentina para iniciativas de
alto impacto™.

Todas las emisiones han sido inscritas en el Panel de Bo-
nos SVS de Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA) y super-
visadas por la Comisién Nacional de Valores (CNV), garan-
tizando su cumplimiento con los estdndares nacionales e
internacionales en materia de sostenibilidad. Los informes
de Segunda Opinién (SPO) han sido elaborados por SMS
Buenos Aires, asegurando la validacién independiente de

los criterios ambientales y sociales, mientras que la estruc-
turacion legal ha sido llevada adelante con el asesoramien-
to del estudio Beccar Varela.

Los fondos captados mediante estas emisiones han permi-
tido financiar una amplia diversidad de proyectos de la
economia social y solidaria, incluyendo el desarrollo de
productores locales para la comercializacién de productos
orgdnicos, la instalacién de sistemas de energia solar en
comunidades rurales, la construccién de viviendas sociales
bajo criterios de eficiencia energética, la gestidn de resi-
duos plasticos agricolas, y el fortalecimiento de redes pro-
ductivas de mujeres indigenas y artesanas. Asimismo, se
ha facilitado el acceso al crédito a microemprendimientos
en distintas regiones del pais, promoviendo la inclusién fi-
nanciera, el empleo local y la resiliencia econdmica territo-
rial. La experiencia de Sumatoria constituye un modelo re-
plicable de innovacién financiera desde la sociedad civil,
alineado con los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)
y con una creciente articulacién entre el tercer sector, el
mercado de capitales y las agendas de desarrollo sustenta-
ble™.

Servicios Publicos - EMPRESA DISTRIBUIDORA Y
COMERCIALIZADORA NORTE SOCIEDAD ANONIMA
(EDENOR S.A))

La Empresa Distribuidora y Comercializadora Norte Socie-
dad Andénima (Edenor S.A.), principal distribuidora de ener-
gia eléctrica en Argentina, atiende a mds de 3,2 millones
de clientes en el noroeste del Area Metropolitana de Bue-
nos Aires, cubriendo una superficie de 4.637 km2 e inclu-
yendo 20 municipios del Gran Buenos Aires y la zona no-
roeste de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires. Con una
fuerza laboral directa de mas de 4.600 trabajadores y una
red de contratistas que supera las 6.000 personas, Edenor
ha demostrado un compromiso sostenido con la sostenibi-
lidad, incorporando politicas de gestién ambiental y social
en su operacion y participando activamente en el mercado
de bonos temdticos como mecanismo de financiamiento
para iniciativas con impacto positivo en la comunidad y el
entorno™.

En el afio 2022, la empresa concreté la emision de dos se-
ries de Obligaciones Negociables Sociales: la Clase N |,
emitida el 12 de mayo, y su tramo adicional, emitido el 25
de octubre del mismo afio. El monto total colocado ascen-
dié a Suss5 millones, con una tasa de interés fija del 9,75%
anual, un plazo de tres afios y vencimiento establecido
para el 12 de mayo de 2025. Ambas emisiones fueron deno-
minadas en délares estadounidenses y se enmarcaron den-
tro del Panel de Bonos Sociales, Verdes y Sustentables

110https://www.consejo.org.ar/storage/attachments/Informe%20sobre%20Ecosistema%20de%20Finanzas%20Sos-oind3cyGss.pdf

111 https://www.consejo.org.ar/storage/attachments/Informe%20sobre%20Ecosistema%20de%20Finanzas%20Sos-oind3cyGss.pdf
112https://www.ambito.com/sustentabilidad/sumatoria-anuncia-otra-emision-record-sus-obligaciones-negociables-sustentables-n6095423
113https://economiasustentable.com/noticias/cuales-fueron-los-proyectos-ambientales-financiados-por-la-mayor-distribuidora-electrica-de-la-

argentina/

2. Movilizacién de capital privado: del financiamiento publico a los Bonos Verdes, Sociales y Sostenibles 49



(SVS) de Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA), cumplien-
do con los principios de los Social Bond Principles (SBP) en
cuanto a la elegibilidad de los proyectos, la gestion de los
fondos y los procesos de reporte y evaluacion™.

Los recursos captados a través de estas emisiones fueron
destinados a financiar proyectos de alto impacto social,
centrados en la ampliacién del acceso a la red eléctrica
para comunidades en situacién de vulnerabilidad socioeco-
némica, particularmente usuarios que califican para la tari-
fa social. Ademds, se financiaron programas orientados a
la promocidn del consumo eficiente de energia, asi como
iniciativas de desarrollo de infraestructura tecnolégica aso-
ciada a los medidores inteligentes de electricidad (MIDE).
Estas Ultimas permiten tanto a usuarios existentes como a
nuevos clientes integrarse a una red de medicién mas mo-
derna, transparente y eficiente, mejorando el control del
consumo eléctrico, reduciendo pérdidas técnicas y facilitan-
do el acceso al servicio bajo condiciones justas y sosteni-
bles. Mediante estas emisiones, Edenor refuerza su estrate-
gia de inclusién energética y sostenibilidad social, consoli-
dando su rol como agente clave en la transicién hacia un
sistema eléctrico mds equitativo, moderno y responsable™.

Casi Soberanos - Provincia de La Rioja

La Provincia de La Rioja, ubicada en el noroeste de Argen-
tina, ha sido pionera en el pais en la emisién de bonos ver-
des, utilizando estos instrumentos financieros para finan-
ciar proyectos de energia renovable, particularmente en el
desarrollo de parques edlicos y solares. Estas iniciativas
han permitido a la provincia avanzar hacia una matriz
energética mas sostenible y diversificada, alinedndose con
los objetivos de desarrollo sostenible y las metas de miti-
gacién del cambio climdtico.

En febrero de 2017, la provincia emitié un bono verde inter-
nacional por un monto total de Sus200 millones. Esta obli-
gacion negociable fue emitida en délares estadounidenses,
con una tasa de interés del 9,75% anual, un plazo de ocho
afios y vencimiento en 2025. Se tratd de un bono verde
destinado al financiamiento de la expansion del Parque
Edlico Arauco, aumentando su capacidad instalada de 50,4
MW a aproximadamente 300 MW, asi como a la construc-
cién de una linea de transmisién de 80 kilémetros para co-
nectar la nueva energia generada con la red de distribucion
eléctrica. La emision recibié una calificacién ambiental de
E1/85 por parte de S&P Global Ratings, lo que indica una
alta contribucién a la mitigacion del cambio climatico y s6-
lidos mecanismos de transparencia y gobernanza.

Posteriormente, en julio de 2023, la provincia realizé una
nueva emision de bonos verdes por un total de
Sus55.005.344, distribuidos en dos clases. La Clase | fue

emitida por un monto de Sus6.000.000, con una tasa de
interés del 4,5% anual y vencimiento el 20 de enero de
2027. La Clase Il correspondié a un monto de
$Us49.005.344, con una tasa de interés del 7,5% anual y
vencimiento el 20 de julio de 2032. Ambas emisiones fue-
ron en délares estadounidenses y calificadas como bonos
verdes, con destino a financiar la construccién y manteni-
miento del Parque Solar Fotovoltaico “Arauco I”, propiedad
de Parque Edlico Arauco S.A.P.E.M. Estas emisiones se ali-
nearon con los Principios de Bonos Verdes de 2018 de la In-
ternational Capital Market Association (ICMA) y con la
Guia de Bonos Sociales, Verdes y Sustentables de Bolsas y
Mercados Argentinos (BYMA).

Los fondos obtenidos mediante estas emisiones se han
destinado a financiar proyectos con impacto ambiental sig-
nificativo, tales como la expansién del Parque Edlico Arau-
co, que contribuye a la diversificacion de la matriz energé-
tica de la provincia, y la construccién del Parque Solar Fo-
tovoltaico “Arauco I”, que promueve la generacion de
energia limpia y reduce las emisiones de gases de efecto
invernadero. En resumen, las emisiones de bonos verdes de
la Provincia de La Rioja han permitido canalizar recursos
significativos hacia proyectos que abordan desafios am-
bientales en Argentina, consolidando su rol como actor cla-
ve en el ecosistema de finanzas sostenibles del pais.

2.7.2 Brasil
Banca - Banco do Brasil S.A

Banco do Brasil S.A., fundado en 1808, es una de las insti-
tuciones financieras mds antiguas y prominentes de Améri-
ca Latina, con sede en Brasilia. El banco ofrece una amplia
gama de servicios financieros, incluyendo banca minorista
y comercial, inversiones, gestion de fondos y pensiones.
Comprometido con la sostenibilidad, Banco do Brasil ha
desarrollado un Marco de Finanzas Sostenibles que le per-
mite emitir bonos verdes, sociales y de sostenibilidad, asf
como obtener préstamos sostenibles, para financiar pro-
yectos que generen impactos ambientales y sociales positi-
VOs.

En marzo de 2024, Banco do Brasil emitié bonos sosteni-
bles por un monto total de $us750 millones. Estos bonos
estdn alineados con los Principios de Bonos Verdes 2021,
los Principios de Bonos Sociales 2023, los Principios de
Préstamos Verdes 2023 y los Principios de Préstamos So-
ciales 2023. Los fondos obtenidos se destinaran a financiar
o refinanciar proyectos en categorias ambientales como la
gestidn sostenible de recursos naturales, energias renova-
bles, eficiencia energética, edificios verdes, transporte lim-
pio y gestion sostenible del agua y aguas residuales. En
cuanto a las categorias sociales, se incluyen vivienda ase-
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quible, financiamiento y microfinanzas para micro, peque-
fias y medianas empresas (MIPYMES), avance y empodera-
miento socioeconémico, y acceso a servicios esenciales.

Ademas, Banco do Brasil ha establecido un Marco de Fi-
nanzas Vinculadas a la Sostenibilidad (SLFF), que alinea su
estrategia de financiamiento con objetivos de sostenibili-
dad corporativa. Este marco permite la emisién de instru-
mentos financieros cuya estructura puede variar en funcién
del cumplimiento de objetivos de sostenibilidad predefini-
dos. Entre los indicadores clave de desempefio (KPI) se en-
cuentra la meta de desembolsar R$320 mil millones en
préstamos sostenibles para 2030, con un desempefio de
R$207,27 mil millones en 2023. greenfinancelac.org

En términos de gestion de los fondos, la Divisién Financie-
ra de Banco do Brasil rastreard los bonos y préstamos pen-
dientes a través de su sistema interno. Los ingresos netos
no asignados se mantendrdn en la cuenta de efectivo del
banco y/o en instrumentos de alta liquidez y bajo riesgo,
como bonos gubernamentales. Banco do Brasil tiene la in-
tencién de publicar informacién anual sobre la asignacion
y el impacto de los fondos en su sitio web hasta la asigna-

cion completa. greenfinancelac.org

En resumen, Banco do Brasil ha demostrado un compromi-
so sélido con la financiacion sostenible, utilizando instru-
mentos financieros innovadores para apoyar proyectos que
promuevan el desarrollo ambiental y social en Brasil.

Comunicaciones - Globo Comunicacdo e
Participacoes S.A.

Globo Comunicacao e Participagdes S.A., una de las princi-
pales empresas de medios de comunicacién en América
Latina, tiene su sede en Brasil y forma parte del Grupo Glo-
bo. Sus operaciones abarcan diversos segmentos, incluyen-
do television abierta y por cable, produccién de contenido
audiovisual, plataformas digitales y servicios de strea-
ming™. La empresa mantiene como misién informar, entre-
tener y contribuir a la educacién de la sociedad brasilefia
mediante la generacién de contenidos de alta calidad, con
un fuerte énfasis en la innovacién y la sostenibilidad™.

Globo ha realizado una emisién de bono vinculado a la
sostenibilidad (Sustainability-Linked Bond), constituyéndo-
se hasta la fecha como su Unica incursién en este tipo de
instrumentos. A diferencia de los bonos verdes o sociales
tradicionales, los Sustainability-Linked Bonds no destinan
los recursos captados a proyectos predeterminados, sino
que vinculan las condiciones financieras del instrumento al
desempefio del emisor respecto a objetivos de sostenibili-

116https://cbonds.com/company/13374/

dad previamente establecidos. En el caso de Globo, esta
estructura fue adoptada en enero de 2022, cuando se emi-
tié un bono por un monto total de Sus400 millones, con
una tasa de interés anual del 5.50%, sujeta a un incremen-
to de hasta 5.75% en caso de no cumplimiento del objetivo
de sostenibilidad fijado para el afio 2026. El bono fue es-
tructurado con un plazo de diez afios, con vencimiento pro-
gramado para el 14 de enero de 2032, y fue denominado en
ddlares estadounidenses. Las agencias calificadoras S&P y
Fitch asignaron al instrumento una calificacion de BB+,

El compromiso de sostenibilidad asociado a esta emisién
consiste en la reduccion del 15% de las emisiones absolutas
de gases de efecto invernadero —considerando los alcances
1,2y 3- para el afio 2026, y del 30% para el afio 2030, en
relacién con los niveles registrados en 2019. Este compro-
miso fue evaluado por la firma Sustainalytics, la cual emi-
tié una opinién de segunda parte favorable, considerando
que los indicadores clave de desempefio (KPI) y los objeti-
vos de sostenibilidad (SPT) son relevantes, materiales y
ambiciosos, y se encuentran alineados con escenarios de
calentamiento global inferiores a 2°C™.

Bienes Discrecionales - lochpe-Maxion Austria GmbH
/ Maxion Wheels de México S. de R.L. de C.V

lochpe-Maxion Austria GmbH y Maxion Wheels de México
S. de R.L. de C.V.,, ambas filiales de lochpe-Maxion S.A.,
forman parte de una compafiia brasilefia reconocida como
lider mundial en la fabricacién de ruedas automotrices de
acero y aluminio para vehiculos ligeros y comerciales, asi
como en la produccién de componentes estructurales para
la industria automotriz. Con una presencia industrial con-
solidada en 14 paises, a través de 32 plantas de produccién
y un equipo humano de aproximadamente 17.000 emplea-
dos, la empresa opera bajo dos divisiones principales:
Maxion Wheels y Maxion Structural Components. Su com-
promiso con la sostenibilidad se expresa mediante su estra-
tegia denominada ROADMAP ZERO, que tiene como meta
alcanzar la neutralidad de carbono para el afio 2040, en
consonancia con los objetivos del Acuerdo de Paris y los
Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones Uni-
das™.

En mayo de 2021, lochpe-Maxion Austria GmbH y Maxion
Wheels de México S. de R.L. de C.V. realizaron de forma
conjunta una emisién de bonos vinculados a la sostenibili-
dad (Sustainability-Linked Bonds), por un total de Sus400
millones. Esta emisién fue garantizada por lochpe-Maxion
S.A.y estructurada bajo los regimenes 144A y Reg S. El
bono fue emitido en ddlares estadounidenses, con una tasa
de interés fija del 5.00% anual, un plazo de siete afios y fe-
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cha de vencimiento el 7 de mayo de 2028. La emisién co-
rresponde a bonos senior no garantizados (Senior Unsecu-
red Sustainability-Linked Notes), y contempla el pago de
intereses de manera semestral. Los fondos captados se
destinaron al refinanciamiento de deuda existente, alinean-
do la estrategia financiera de la compafiia con sus metas
ambientales de largo plazo.

La caracteristica central de esta emisién radica en su es-
tructura basada en el desempefio ambiental de la empresa,
particularmente en la reduccién de la intensidad de emisio-
nes de gases de efecto invernadero (GEIl) correspondientes
a los alcances 1y 2. El principal indicador clave de desem-
pefio (KPI) establecido fue la reduccién de la intensidad de
emisiones de GEI por kilogramo producido. Como meta de
sostenibilidad (SPT), la empresa se comprometié a lograr
una reduccién del 30% en dicha intensidad para el 31 de di-
ciembre de 2025, tomando como base los niveles registra-
dos en 2019. Asimismo, se fijé una meta de largo plazo que
contempla una reduccién del 70% en la intensidad de emi-
siones para el afio 2030. En caso de no alcanzarse la meta
establecida para 2025, el bono contempla un mecanismo
de incentivo mediante el cual el cupdn se incrementard en
un margen predeterminado, reforzando asi la alineacién
entre desempefio ambiental y condiciones financieras'.

La validez y ambicién de los indicadores y metas definidos
fueron evaluadas por la firma DNV, que emitié una opinién
de segunda parte positiva, confirmando su alineacién con
los Principios de Bonos Vinculados a la Sostenibilidad es-
tablecidos por la International Capital Market Association
(ICMA). En este contexto, los recursos de la emision no fue-
ron destinados a proyectos verdes especificos, sino que su
uso respondié a necesidades corporativas de refinancia-
miento, mientras que la estructura del bono introdujo un
componente de rendicién de cuentas ambiental en la ges-
tion financiera de la empresa.

Productos de Consumo Esenciales - Natura Cosméticos
S.A.

Natura Cosméticos S.A., fundada en 1969, es una empresa
brasilefia especializada en la produccién y comercializacion
de cosméticos, fragancias y productos de higiene personal.
Forma parte del grupo Natura &Co, junto con marcas reco-
nocidas a nivel mundial como Avon, The Body Shop y Ae-
sop. Natura ha construido una reputacién sélida como refe-
rente en sostenibilidad dentro del sector, siendo carbono
neutral desde 2007 y la primera empresa publica brasilefia
en obtener la certificacion B Corp en 2014. Su estrategia
“Compromiso con la Vida 2030” articula acciones para en-
frentar la crisis climatica, promover la circularidad y prote-

ger la Amazonia, en concordancia con los Objetivos de De-
sarrollo Sostenible de las Naciones Unidas™.

En el marco de su estrategia financiera sostenible, Natura
ha emitido dos bonos vinculados a la sostenibilidad (Sus-
tainability-Linked Bonds). La primera emisién se realizé en
mayo de 2021, con un monto de $us1.000 millones, a una
tasa de interés anual del 4,125%, un plazo de siete afios, y
vencimiento el 3 de mayo de 2028. Esta emisién, en forma-
to de bono senior no garantizado, contempla el pago se-
mestral de intereses y se encuentra alineada con el plan de
gestion de pasivos del grupo, destinando los fondos al refi-
nanciamiento de deuda existente. La estructura del bono
incorpora dos objetivos especificos de sostenibilidad: una
reduccién del 13% en la intensidad de emisiones de gases
de efecto invernadero (GEI), considerando los alcances 1, 2
y 3, para el afio 2026 respecto a los niveles de 2019; y el in-
cremento al 25% del uso de plastico reciclado posconsumo
(PCR) en los envases de productos plasticos para la misma
fecha. En caso de incumplimiento de estos compromisos al
finalizar 2026, la tasa de interés se incrementara en 65
puntos bdsicos a partir de noviembre de 2027. La agencia
V.E. (Vigeo Eiris) emitié una opinién favorable sobre esta
emisidn, sefialando su conformidad con los Principios de
Bonos Vinculados a la Sostenibilidad de la ICMA, asi como
la ambicidn y relevancia de los indicadores definidos™:.

Posteriormente, en julio de 2024, Natura emitié un segun-
do bono vinculado a la sostenibilidad por un monto de
R$1.320 millones (aproximadamente $us270 millones), con
una participacion de R$200 millones por parte de BID In-
vest. Esta emisién tuvo como objetivo central el fomento
del desarrollo de bioingredientes derivados de la sociobio-
diversidad amazdnica, apuntalando asi la bioeconomia de
la regidon. Entre los compromisos ambientales incluidos en
el bono se encuentra la expansién del nimero de bioingre-
dientes amazdnicos utilizados en productos de 44 a 49
para el aflo 2027, asi como la contribucién a la preserva-
cion de 2,2 millones de hectdreas de bosque mediante el
trabajo conjunto con mas de diez mil familias locales. Esta
emision fue respaldada por una evaluacién de segunda
parte emitida por Bureau Veritas Brasil, que confirmé su
alineacién con los Principios de la ICMA y con las mejores
practicas del mercado brasilefio, en conformidad con la
Guia de Finanzas Sostenibles de ANBIMA™4,

Los fondos captados mediante ambas emisiones estan diri-
gidos tanto a fortalecer la estructura de capital de la com-
pafila mediante el refinanciamiento de deuda, como a im-
plementar practicas sostenibles en toda su cadena de valor.
Estas incluyen la reduccién de emisiones de gases de efec-
to invernadero, el incremento del uso de materiales recicla-
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dos en los envases de productos, y el desarrollo de cadenas
de suministro sostenibles centradas en bioingredientes
amazénicos. Estas acciones no sélo refuerzan el compromi-
so de Natura con la sostenibilidad empresarial, sino que
contribuyen de manera concreta a los Objetivos de Desa-
rrollo Sostenible de las Naciones Unidas, especialmente el
ODS 10 (Reduccién de las desigualdades), el ODS 12 (Pro-
duccién y consumo responsables) y el ODS 15 (Vida de
ecosistemas terrestres)™s.

Energia - SGo Martinho S.A.

Sdo Martinho S.A. es una de las principales empresas
agroindustriales de Brasil, especializada en la produccién
de azucar, etanol y energia eléctrica a partir de biomasa de
cafia de azucar. Con operaciones en cuatro unidades indus-
triales ubicadas en los estados de Sao Paulo y Goids, la
compafiia se distingue por su alta eficiencia operativa y su
sélido compromiso con la sostenibilidad. En el &mbito agri-
cola, ha implementado practicas sostenibles como el uso
de fertilizantes orgdnicos y tecnologias de agricultura de
precision. Asimismo, ha obtenido certificaciones internacio-
nales como ISCC EU y CORSIA PLUS, que acreditan la sos-
tenibilidad de su produccion de biocombustibles™®,

En diciembre de 2021, la empresa realizé una emisién local
de debéntures verdes por un monto de R$552 millones, con
un plazo de quince afios y vencimiento en enero de 2037.
El instrumento, de tipo senior no garantizado, fue emitido
en moneda local y cuenta con una tasa de interés anual
del 6,1076%, con principal indexado al IPCA. Esta emisidn
recibié una opinién de segunda parte favorable por parte
de S&P Global, confirmando su alineacién con los Princi-
pios de Bonos Verdes (GBP)'7. Los fondos fueron destina-
dos exclusivamente a proyectos verdes vinculados a la pro-
duccién y almacenamiento de etanol de cafia de azlcar en
las plantas de Boa Vista, Sdo Martinho, Santa Cruz e Irace-
ma. Las inversiones abarcaron la renovacién de cultivos,
mantenimiento interzafra, modernizacién de equipos y ser-
vicios ambientales y legales, sin involucrar la expansion de
tierras ni operaciones en regiones amazdnicas™®. Estos pro-
yectos contribuyen directamente a la reduccién de emisio-
nes de gases de efecto invernadero mediante la sustitucion
de combustibles fésiles en la matriz energética del trans-
porte brasilefio™.

En enero de 2025, Sdo Martinho obtuvo un financiamiento
verde por parte de la International Finance Corporation
(IFC) por un monto total de $Sus165 millones y un plazo de
diez afios, clasificado como préstamo verde en conformi-
dad con los estdndares internacionales de sostenibilidad.
Los recursos se destinaron a diversas iniciativas clave, in-

cluyendo la construccion de la primera planta de biometa-
no de la empresa en la Unidad Santa Cruz, que empleara
vinaza de cafia para producir gas natural renovable. Adicio-
nalmente, se contemplé la renovacién de cultivos y la
adopcién de tratamientos agricolas sostenibles, la conver-
sién de equipos agricolas —como tractores, camiones y
bombas de riego— para operar con biometano, y progra-
mas de capacitacién enfocados en poblaciones vulnera-
bles, especialmente mujeres en asentamientos rurales y jo-
venes en situacion de subempleo.

Ese mismo mes, la compafiia también emitié bonos de in-
fraestructura verde por un monto de R$1.000 millones, con
un plazo de diez afios y amortizaciones programadas entre
el sexto y el décimo afio. Esta emisién recibié una evalua-
ciéon ambiental positiva de Sitawi, cumpliendo con los Prin-
cipios de Bonos Verdes (GBP) y los Estandares de Bonos
Climaticos. Los fondos se orientaron al financiamiento par-
cial de una planta de etanol de maiz en la Unidad Boa Vis-
ta, asi como al mantenimiento, modernizacién y adapta-
cién de operaciones industriales, incluyendo actividades
agricolas y la adquisicién de nuevos equipos. Entre las in-
versiones destacadas se encuentra la implementacién de
tecnologias de ciclo regenerativo y calderas de lecho fluidi-
zado, que permitiran aumentar la generacién de energia en
210 GWh por zafra y evitaran la emisién de 85.000 tonela-
das de CO, al afio. Asimismo, se proyecta una reduccién
anual de 300 toneladas de particulas y de cuatro toneladas
de 6xidos de nitrégeno (NOx)™°.

Servicio Financieros - B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo

B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo es la principal bolsa de valo-
res de Brasil y una de las mayores infraestructuras de mer-
cado financiero del mundo. Su operacién abarca platafor-
mas de negociacién, compensacién, liquidacién y custodia
para una amplia variedad de activos, incluyendo acciones,
derivados, renta fija y commodities. Ademas de su rol cen-
tral en el funcionamiento del sistema financiero brasilefio,
B3 desempefia un papel relevante en la promocién de prac-
ticas ambientales, sociales y de gobernanza (ESG), propor-
cionando productos y servicios orientados al fomento de la
sostenibilidad dentro del mercado de capitales®™'.

En septiembre de 2021, B3 llevé a cabo una emisién de
bono vinculado a la sostenibilidad (Sustainability-Linked
Bond, SLB), marcando un hito al convertirse en la primera
bolsa de valores del mundo en realizar una operacion de
este tipo. La emision alcanzé un monto total de Sus700
millones, con una tasa de interés anual del 4,125%, un pla-
zo de diez afios, y vencimiento programado para el 20 de
septiembre de 2031. Se traté de un bono senior no garanti-
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zado, denominado en délares estadounidenses, listado en
la Bolsa de Luxemburgo. La operacién conté con una opi-
nién de segunda parte emitida por Sustainalytics, que vali-
dé el marco de financiamiento como alineado con los Prin-
cipios de Bonos Vinculados a la Sostenibilidad establecidos
por la International Capital Market Association (ICMA)®2,

La emision fue estructurada en torno al cumplimiento de
dos objetivos especificos de sostenibilidad. El primero de
ellos consiste en alcanzar al menos un 35% de mujeres en
posiciones de liderazgo dentro de B3 para el 31 de diciem-
bre de 2026. El segundo objetivo contempla la creacién de
un indice que promueva la mejora de practicas de diversi-
dad e inclusién por parte de las empresas listadas en B3,
incentivando la divulgacién formal y anual de datos sobre
diversidad en cargos directivos, con fecha limite al 31 de di-
ciembre de 2024. En caso de incumplimiento de cualquiera
de estos objetivos dentro del plazo establecido, se activara
un mecanismo de incentivo mediante un incremento en el
margen del cupén del bono (step-up), generando una pena-
lizacién financiera que refuerza el compromiso de B3 con
sus metas de sostenibilidad™s.

A diferencia de los bonos verdes o sociales tradicionales,
los bonos vinculados a la sostenibilidad no exigen una
asignacion especifica de los fondos recaudados a proyectos
con impacto ambiental o social directo. En este caso, los
recursos fueron destinados a fines corporativos generales,
mientras que la estructura del bono se disefié para integrar
consideraciones ESG dentro de la estrategia financiera 'y
operativa de la empresa.

Industriales - Simpar Europe S.A.

Simpar Europe S.A. es una filial de Simpar S.A., un holding
brasilefio que agrupa empresas lideres en los sectores de
logistica, movilidad, concesiones, gestién ambiental y ser-
vicios financieros, entre las que destacan JSL, Movida, Va-
mos, CS Brasil y Ciclus Ambiental. Con mas de 64 afios de
trayectoria, el grupo opera en sectores intensivos en trans-
porte y servicios, y ha adoptado una estrategia corporativa
enfocada en sostenibilidad, priorizando la reduccién de
emisiones de gases de efecto invernadero (GEl), la eficien-
cia energética y la economia circular como pilares funda-
mentales de su compromiso ambiental.

En enero de 2021, Simpar Europe S.A. realizé su primera
emision de un bono vinculado a la sostenibilidad (Sustai-
nability-Linked Bond, SLB) por un monto de $us625 millo-
nes, con un plazo de diez afios y vencimiento el 26 de ene-
ro de 2031. La emisidn se estructuré como bono senior no
garantizado, en ddlares estadounidenses, con una tasa de
interés anual del 5,20%, y fue garantizada por Simpar S.A.

El bono fue evaluado positivamente por ISS ESG mediante
una opinién de segunda parte (SPO), que confirmd su ali-
neacién con los Principios de Bonos Vinculados a la Soste-
nibilidad de la ICMA. El objetivo de sostenibilidad (SPT)
asociado a esta emision consiste en reducir la intensidad
de emisiones de GEI —considerando los alcances 1,2y 3—
a 124,04 toneladas de CO, equivalente por cada millén de
reales de ingresos netos para el afio 2025, lo que implica
una reduccion del 7,8% respecto a los niveles de 2019. A
largo plazo, la meta es alcanzar una reduccién del 15%
para el aflo 2030, equivalente a 114,37 toneladas por millén
de reales. La estructura del bono incluye un mecanismo de
incentivo mediante el cual, si la empresa no cumple con el
SPT establecido para 2025, la tasa de interés se incremen-
tard, penalizando asi el incumplimiento y reforzando el
compromiso ambiental del grupo. Los fondos obtenidos
fueron utilizados para fines corporativos generales, mien-
tras que las condiciones del instrumento estan directamen-
te vinculadas al desempefio ambiental de Simpar4.

Ese mismo afio, Simpar emitié un segundo bono vinculado
a la sostenibilidad denominado en reales brasilefios, por un
monto de R$450 millones, con vencimiento el 12 de febrero
de 2028 y una tasa de interés anual del 10,75%. Esta emi-
sién, también estructurada como bono senior no garantiza-
do, comparte los mismos objetivos de sostenibilidad que la
emision en délares. En particular, se plantea una meta de
reduccion del 15% en la intensidad de emisiones de GEI
para 2030, alcanzando los mismos niveles objetivo de
114,37 tCO,e por milldn de reales. Al igual que en la emi-
sién anterior, la estructura del bono contempla un meca-
nismo de incentivo financiero mediante un incremento en
la tasa de interés si no se logra el cumplimiento de la
meta. A diferencia del uso general de fondos en la emisién
internacional, los recursos de esta emisidn local fueron
destinados a actividades sostenibles especificas dentro del
grupo, tales como la renovacién de flotas con vehiculos de
bajas emisiones, la implementacion de tecnologias de efi-
ciencia energética y la ejecucién de programas de neutrali-
zacién de carbono™s.

Ambas emisiones cuentan con evaluaciones ambientales
favorables que reafirman su alineacién con los Principios
de Bonos Vinculados a la Sostenibilidad de la ICMA. Las
opiniones de segunda parte destacan la coherencia de los
bonos con la estrategia general de sostenibilidad de Sim-
par, asi como la relevancia y el nivel de ambicién de los in-
dicadores de desempefio definidos. Estas operaciones for-
talecen el posicionamiento de Simpar como un emisor
comprometido con la integracién de criterios ambientales
en sus decisiones financieras y estratégicas'.
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Materiales - Total Biotecnologia Industria e
Comércio S.A.

Total Biotecnologia Industria e Comércio S.A. es una em-
presa brasilefia con sede en Curitiba, en el estado de Para-
na, dedicada al desarrollo, produccién y comercializacion
de soluciones biolégicas orientadas a la agricultura. Su
portafolio incluye fertilizantes, inoculantes, biofertilizantes
y aditivos destinados a mejorar la salud del suelo y a po-
tenciar el crecimiento de cultivos estratégicos como soja,
maiz, cafia de azucar, café, algoddn, frutas y hortalizas.
Desde 2018, la compafiia forma parte del grupo Biotrop So-
lucdes Bioldgicas, consolidandose como una de las referen-
cias en tecnologias de agricultura regenerativa y sostenible
en Brasil, con un enfoque centrado en practicas de bajo im-
pacto ambiental™’.

En el marco de su estrategia de crecimiento sostenible, To-
tal Biotecnologia ha realizado dos emisiones de debéntu-
res verdes en el mercado de capitales brasilefio, estructura-
das conforme a los Principios de Bonos Verdes de la Inter-
national Capital Market Association (ICMA) y alineadas
con las directrices de la Asociacion Brasilefia de Entidades
de los Mercados Financieros y de Capitales (ANBIMA). La
primera de estas emisiones tuvo lugar en diciembre de
2021, por un monto total de R$100 millones, en la modali-
dad de debéntures simples no convertibles en acciones,
clasificadas como quirografarias y con garantia fidejusso-
ria. La remuneracién pactada fue equivalente al 100% del
CDI mds un spread del 5,85% anual, con un esquema de
amortizacion en 17 cuotas trimestrales comprendidas entre
junio de 2023 y julio de 2027. Los recursos captados fueron
destinados a financiar proyectos vinculados al uso de ener-
gia renovable y a la implementacién de practicas ambien-
tales sostenibles, destacando la colaboracién con la empre-
sa EuReciclo en programas de logistica reversa',

La segunda emision se llevé a cabo en junio de 2022, bajo
condiciones practicamente idénticas a la anterior: un mon-
to de R$100 millones, debéntures simples no convertibles
en acciones, también quirografarias con garantia fidejusso-
ria, remuneradas al 100% del CDI mds un 5,85% anual, y
con amortizacion distribuida en 17 cuotas trimestrales des-
de junio de 2023 hasta julio de 2027. En este caso, los fon-
dos fueron utilizados para la expansion de unidades de fa-
bricacién, la inversién en investigacion y desarrollo, y la
atencién de necesidades de capital de trabajo, todo ello
orientado a ampliar el alcance y uso de soluciones biolégi-
cas dentro del sector agricola brasilefio™°.

Ambas emisiones contaron con evaluaciones ambientales
positivas que validaron su alineacién con criterios interna-
cionales de sostenibilidad. Los pareceres técnicos respalda-
ron la conformidad de las emisiones con los Principios de
Bonos Verdes de la ICMA, destacando la contribucién de
los proyectos financiados al fortalecimiento de la agricultu-
ra regenerativa y la reduccién del impacto ambiental en las
précticas agricolas convencionales.

Bienes Raices - Tegra Incorporadora S.A.

Tegra Incorporadora S.A. es una destacada empresa del
sector inmobiliario brasilefio, especializada en el desarrollo
y construccion de proyectos residenciales de alto y medio
estandar en ciudades clave como Sdo Paulo, Rio de Janeiro
y Campinas. Con un enfoque tipo boutique, Tegra se carac-
teriza por integrar de manera eficiente las operaciones de
construccién y ventas, apalancadas por una sélida estrate-
gia digital y un enfoque riguroso de disciplina financiera.
La compafiia es controlada por Brookfield Asset Manage-
ment y posee un banco de terrenos con un Valor General
de Ventas (VGV) estimado en aproximadamente R$11.000
millones. Su compromiso con la sostenibilidad se expresa a
través de su estrategia “Cidades Regenerativas 20307, que
guia sus iniciativas ambientales, sociales y de gobernanza
(ESG) y orienta su posicionamiento frente a los retos de
sostenibilidad urbana'®.

En febrero de 2022, Tegra realizé una emisién de debéntu-
res verdes en el mercado brasilefio, alineada con los Princi-
pios de Bonos Verdes de la International Capital Market
Association (ICMA). La emision totalizé R$250 millones en
debéntures simples, no convertibles en acciones, clasifica-
das como quirografarias (sin garantias reales). La remune-
racién fue pactada al 100% del CDI mds un spread del
5,85% anual, con un plazo de cinco afios, y vencimiento
programado para el 18 de febrero de 2027. La operacién fue
respaldada por una opinidn de segunda parte emitida por
Resultante ESG, que validé la alineacién del marco de fi-
nanciamiento con los Principios de Bonos Verdes de la
ICMA, destacando la consistencia entre los objetivos am-
bientales de la empresa y los criterios internacionales de
sostenibilidad™.

Los fondos obtenidos a través de esta emisién fueron desti-
nados a financiar proyectos de construccién sostenible, en-
focados en la implementacién de tecnologias de eficiencia
energética, sistemas avanzados de gestién de residuos y
practicas constructivas que contribuyan a reducir el impac-
to ambiental'.

137https://biotrop.com.br/wp-content/uploads/2024/05/TribunadoParana_soDfs_BiotropMVPublicidade-2023.pdf
138https://biotrop.com.br/wp-content/uploads/2023/05/Demonstracao-Financeira-2022.pdf
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140https://www.tegraincorporadora.com.br/Content/Files/Integrated-report-2023.pdf
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Tegra ha consolidado su posicionamiento como lider en
prdcticas sostenibles dentro del sector, respaldado por cer-
tificaciones reconocidas a nivel nacional e internacional.
Desde julio de 2021, todos sus proyectos obtienen la certifi-
cacién AQUA-HQE, un sello internacional que evaluda el
desempefio ambiental desde la concepcidn hasta la entre-
ga de las obras, garantizando buenas prdcticas en cada
etapa del proceso constructivo. Asimismo, la empresa ha
sido reconocida con el Sello Oro del Programa Brasilefio de
Inventario de Emisiones de Gases de Efecto Invernadero
(PBGHG), el cual acredita la calidad y transparencia en la
gestion de sus emisiones. Estas acciones refuerzan la visién
de Tegra como una incorporadora comprometida con la
sostenibilidad integral, integrando criterios ESG en la estra-
tegia corporativa y en la ejecucién de sus desarrollos urba-
nos.

Soveranos - Brazilian Government International
Bond

El Gobierno de Brasil ha dado pasos significativos hacia el
financiamiento sostenible mediante la emisién de bonos
soberanos sostenibles, consolidando su compromiso con la
integracién de criterios ambientales y sociales en la gestion
de deuda publica. Estas operaciones marcan un hito para
el pais, no sélo por su volumen, sino también por su posi-
cionamiento como referente en América Latina en materia
de finanzas sostenibles.

La primera emisién tuvo lugar el 13 de noviembre de 2023,
con un monto total de $us2.000 millones, a un plazo de
siete afios y vencimiento el 18 de marzo de 2031. El bono
fue emitido con un cupén anual del 6,25% y un rendimien-
to del 6,50%, presentando un spread de 181,9 puntos basi-
cos sobre los bonos del Tesoro de Estados Unidos. La de-
manda superé ampliamente las expectativas, alcanzando
tres veces el monto ofertado. Los recursos captados fueron
distribuidos equitativamente entre proyectos ambientales y
sociales, incluyendo iniciativas orientadas al control de la
deforestacion, conservacién de la biodiversidad, y el finan-
ciamiento del Fondo Nacional de Cambio Climatico con
énfasis en energia renovable y transporte limpio. Asimis-
mo, se destinaron fondos a programas sociales emblemati-
cos como Bolsa Familia y el Programa de Adquisicién de
Alimentos. Esta emisidn se realizé bajo el Marco de Bonos
Soberanos Sostenibles de Brasil, desarrollado con el apoyo
técnico del Banco Mundial y del Banco Interamericano de
Desarrollo, lo que garantizé su conformidad con estdnda-
res internacionales en materia de finanzas sostenibles™s.

Posteriormente, en junio de 2024, Brasil realizé una segun-
da emisién soberana sostenible por un monto equivalente
de Sus2.000 millones, también a un plazo de siete afios,

con vencimiento en 2032. En esta ocasion, el bono fue co-
locado con un rendimiento del 6,375% anual y recibié
aproximadamente 220 ofertas, alcanzando una demanda
2,3 veces superior al monto emitido. Los fondos fueron des-
tinados a proyectos con impacto directo en la sostenibili-
dad ambiental y el desarrollo social, abarcando acciones
relacionadas con la mitigacién del cambio climatico, la
conservacion de recursos naturales y el fortalecimiento de
politicas sociales en todo el pais. Al igual que la emisién
anterior, esta operacién se enmarcé en el Marco de Bonos
Soberanos Sostenibles de Brasil, consolidando una arqui-
tectura robusta de gobernanza financiera ambiental'#4.

En términos de transparencia y rendicién de cuentas, el
Gobierno brasilefio ha asumido el compromiso de informar
anualmente sobre la asignacién e impacto de los fondos
recaudados mediante estos bonos. Los informes incluirdn
desgloses detallados, asi como evaluaciones cualitativas y
cuantitativas del desempefio de los proyectos financiados.
Esta iniciativa fortalece la confianza de los inversores y
consolida la reputacién del pais como un emisor responsa-
ble en el ambito de las finanzas sostenibles™s.

En conjunto, estas emisiones no sélo reflejan una estrate-
gia fiscal alineada con la transicién ecolégica, sino que po-
sicionan a Brasil como un actor clave en el desarrollo del
mercado de bonos sostenibles en América Latina. Su ejem-
plo establece una referencia clara para otros emisores so-
beranos y para el sector privado, reforzando el liderazgo re-
gional del pais en materia de sostenibilidad ambiental y
justicia social.

Servicios Publicos - Companhia de Transmissdo de
Energia Elétrica Paulista S.A.

Companhia de Transmissao de Energia Elétrica Paulista
S.A. (CTEEP), conocida comercialmente como ISA CTEEP,
es una de las principales concesionarias privadas de trans-
misién de energia eléctrica en Brasil. Con una cobertura
que abarca aproximadamente el 24% de la energia trans-
mitida en el pais y cerca del 60% en la regién Sudeste, la
empresa opera una red extensa y estratégica de lineas de
transmisién y subestaciones, desempefiando un papel fun-
damental en la estabilidad y desarrollo de la infraestructu-
ra energética nacional™®,

En abril de 2018, ISA CTEEP marcé un precedente en el
sector al convertirse en la primera empresa de transmisién
eléctrica en Brasil en emitir un bono verde. Esta emision
fue estructurada conforme a los Principios de Bonos Verdes
de la International Capital Market Association (ICMA), y se
orientd a financiar proyectos de infraestructura que favore-
cen la integracién de fuentes de energia renovable en la

143https://www.gov.br/planalto/es/ultimas-noticias/2023/11/brasil-anuncia-primera-emision-de-bonos-sostenibles
144https://greenfinancelac.org/es/recursos/novedades/brasil-anuncia-resultados-de-segunda-emision-de-bono-soberano-sostenible/
145https://thedocs.worldbank.org/en/doc/846a918e8937f5948910d1b492783399-0340012024/original/Case-Study-Brazil-Sustainable-Bond-

TA-Spanish.pdf
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red eléctrica nacional. El bono fue emitido en moneda local
por un monto total de BRL 621 millones, equivalentes a
aproximadamente Sus175 millones, con una estructura di-
sefiada especificamente para respaldar iniciativas alinea-
das con los objetivos de sostenibilidad energética del
pais'.

Los recursos obtenidos se destinaron a proyectos de trans-
mision cuya finalidad es facilitar el transporte de electrici-
dad generada a partir de fuentes renovables, optimizando
asi la distribucidn energética con menor huella de carbono.
Esta asignacién de fondos responde a una estrategia técni-
ca y ambiental que busca reducir las pérdidas de energia,
aliviar la congestion en la red y mejorar la eficiencia opera-
tiva en el sistema interconectado brasilefio. La emisién fue
evaluada por la organizacién especializada Sitawi, que
emitié una opinién favorable, destacando la relevancia am-
biental de los proyectos financiados y su contribucién con-
creta a la transicidn energética™®,

ISA CTEEP asumié el compromiso de garantizar transpa-
rencia en el uso de los fondos, incluyendo en su Informe de
Sostenibilidad Anual informacién detallada sobre la asig-
nacién del capital y el impacto ambiental de los proyectos
respaldados. Esta practica refuerza su credibilidad como
emisor en el mercado de bonos sostenibles y refleja una
gestion proactiva y alineada con estandares internaciona-
les de reporte.

2.7.3 Chile
Banca - Banco del Estado de Chile

Banco del Estado de Chile (BancoEstado) es la principal
institucién financiera publica del pais y un actor clave en la
promocién de la inclusion financiera y el desarrollo sosteni-
ble. A través de su programa “Impacto Verde”, el banco ha
establecido una plataforma robusta para el financiamiento
de iniciativas con beneficios ambientales y sociales, inclu-
yendo créditos destinados a la implementacién de energias
renovables, medidas de eficiencia energética, electromovili-
dad y adquisicidn de viviendas ecoeficientes. Este enfoque
ha posicionado a BancoEstado como una entidad pionera
en el mercado financiero chileno en materia de sostenibili-
dad™e.

En el marco de su estrategia de financiamiento sostenible,
BancoEstado ha emitido bonos verdes y sociales estructu-

rados conforme a su Marco de Financiamiento de Sosteni-
bilidad, el cual se encuentra alineado con los Principios de
Bonos Verdes y Sociales establecidos por la International
Capital Market Association (ICMA). En 2023, el banco reali-
z6 la emisién de un bono verde por un monto de $Sus40 mi-
llones, con el objetivo de financiar proyectos ambientales,
tales como inversiones en energias renovables y créditos
hipotecarios para la adquisicién de EcoViviendas. Esta ope-
racién se suma a la emisién previa de un bono social en
2018, por un monto de CLP 75.000 millones (aproximada-
mente $us120 millones), destinado a proyectos con alto im-
pacto social, incluyendo iniciativas de inclusion financiera,
apoyo a microempresas y programas de vivienda social,
reafirmando asi su misién de contribuir al desarrollo equi-
tativo del pais™°.

Ambas emisiones han sido evaluadas por entidades exter-
nas independientes, las cuales han confirmado su alinea-
cién con los estdndares internacionales de sostenibilidad y
su contribucidn significativa a la generacién de beneficios
ambientales y sociales. Este proceso de evaluacién otorga
credibilidad y transparencia al uso de los fondos, consoli-
dando a BancoEstado como un emisor confiable en los
mercados de finanzas sostenibles™'.

Mas alld del financiamiento sostenible, BancoEstado ha
asumido compromisos ambientales concretos, incluyendo
la meta de alcanzar la carbononeutralidad en sus operacio-
nes para el afio 2030, asi como la reduccién a cero de sus
emisiones financiadas netas para el afio 2050. Estas metas
estdn respaldadas por la adhesion del banco a iniciativas
globales como la Net Zero Banking Alliance, que agrupa a
instituciones financieras comprometidas con una transicién
ordenada hacia una economia baja en carbono™2.

Bienes Discrecionales - Caja de Compensacion de
Asignacion Familiar Los Héroes

La Caja de Compensacién de Asignacién Familiar Los Hé-
roes (CCAF Los Héroes) es una corporacién de derecho pri-
vado sin fines de lucro que forma parte integral del sistema
de seguridad social chileno. Fundada en 1955, su misién es
administrar y otorgar prestaciones sociales orientadas a
trabajadores y pensionados, a través de servicios como cré-
ditos sociales, pagos de beneficios estatales, programas de
bienestar y apoyo financiero. Con una amplia red de sucur-
sales en todo el pais, incluyendo zonas rurales y de dificil
acceso, Los Héroes se ha consolidado como una de las

147https://renewablesnow.com/news/brazils-cteep-raises-usd-175m-through-green-bond-issue-611720/
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principales entidades encargadas de la distribucién de be-
neficios sociales en Chile, desempefiando un papel funda-
mental en la inclusién financiera y el fortalecimiento de la
cohesidn social™3.

En el &mbito financiero, CCAF Los Héroes ha sido pionera
en la emision de bonos sociales en el mercado chileno, de-
mostrando un compromiso sostenido con el financiamiento
de proyectos de alto impacto social. Su primera emisién de
este tipo tuvo lugar en 2018, por un monto equivalente a 1
millén de Unidades de Fomento (UF), aproximadamente
Sus40 millones, con una tasa de interés anual del 2,54% y
un plazo de seis afios, incluyendo dos afios de gracia. Los
recursos captados en esta operacién fueron destinados al
refinanciamiento y expansién del crédito social, permitien-
do fortalecer mecanismos de inclusién financiera enfoca-
dos especialmente en trabajadores y pensionados de bajos
ingresos™.

Mas recientemente, en 2024, la institucién realizé su quinta
emisién de bonos sociales, también por un monto de 1 mi-
llén de UF, equivalente a cerca de Sus38 millones. Esta
emision fue colocada con una tasa de interés del 4,60%
anual y un plazo de seis afios, con tres afios de gracia. La
operacion registré una demanda 1,6 veces superior al mon-
to ofertado, lo que evidencia el interés del mercado por ins-
trumentos financieros con impacto social. Los fondos se
destinaron a reforzar los programas de crédito social de la
institucién y a financiar nuevas iniciativas orientadas a me-
jorar la calidad de vida de los sectores mas vulnerables de
la poblacion chilena™s.

Ambas emisiones fueron evaluadas por agencias indepen-
dientes, que confirmaron su conformidad con los Principios
de Bonos Sociales de la International Capital Market Asso-
ciation (ICMA), validando asi el uso de los fondos y el im-
pacto positivo de los proyectos financiados. Las evaluacio-
nes destacaron el alineamiento de las emisiones con los
criterios internacionales de sostenibilidad y su contribucién
efectiva a la inclusién financiera y al fortalecimiento del te-
jido social.

Ademas de su actividad en el mercado de bonos sociales,
CCAF Los Héroes ha demostrado una creciente responsabi-
lidad en materia ambiental. En 2024, recibié un doble reco-
nocimiento por parte del Ministerio del Medio Ambiente de
Chile, en el marco del programa Huella Chile, por sus avan-
ces en la cuantificaciéon y reducciéon de emisiones de gases
de efecto invernadero. Este reconocimiento evidencia una
visién integral de la sostenibilidad, que incorpora tanto di-
mensiones sociales como ambientales dentro de la estrate-
gia institucional de la entidad.

Energia - Inversiones Latin America Power Ltda.

Inversiones Latin America Power Ltda. (ILAP) es una em-
presa chilena dedicada a la generacién de energia eléctrica
a partir de fuentes renovables, con un enfoque principal en
energia edlica. Su operacién se concentra en dos parques
edlicos ubicados en el norte y centro de Chile: San Juan,
con una capacidad instalada de 193,2 MW en la regién de
Atacama, y Totoral, con 46 MW en la regién de Coquimbo.
Estos activos permiten a ILAP contribuir significativamente
a la diversificacion y sostenibilidad de la matriz energética
nacional, respaldando los objetivos de Chile en materia de
transicion energética y descarbonizacién'®,

En junio de 2021, ILAP realizé una emisién de bono verde
en el mercado internacional, estructurada bajo los regime-
nes 144A y Reg S, por un monto total de Sus403,9 millo-
nes. El instrumento fue emitido con una tasa de interés
anual del 5,125%, un plazo de doce afios y vencimiento pro-
gramado para el 15 de junio de 2033. Se traté de un bono
senior secured, parcialmente amortizable, y calificado ini-
cialmente como ‘B-’ por Fitch Ratings. Sin embargo, en
abril de 2023, la calificacion fue rebajada a ‘CC’ debido a
riesgos financieros asociados a un proceso de reestructura-
cion de deuda'.

Desde el punto de vista ambiental, el bono fue estructura-
do bajo un Marco de Financiamiento Verde desarrollado
por ILAP, el cual estd alineado con los Principios de Bonos
Verdes de 2018 de la International Capital Market Associa-
tion (ICMA) y los Principios de Préstamos Verdes de 2021.
S&P Global Ratings emitié una opinién de segunda parte
(Second Party Opinion) confirmando que el marco cumple
con las mejores practicas internacionales en materia de fi-
nanciamiento verde. Esta evaluacién refuerza la credibili-
dad del instrumento y su adecuacién como vehiculo para
financiar proyectos con impacto ambiental positivo'®.

Los recursos obtenidos mediante esta emisién fueron desti-
nados principalmente al refinanciamiento de la deuda exis-
tente relacionada con los parques edlicos San Juan y Toto-
ral. Ademds, se asignaron fondos al apoyo operativo y de
mantenimiento de estos proyectos, que en conjunto suman
una capacidad instalada de aproximadamente 239 MW. La
operacién de ambas plantas contribuye de manera concre-
ta a la reduccién de emisiones de gases de efecto inverna-
dero, a través de la generacion de energia renovable que
desplaza fuentes fésiles, aportando al cumplimiento de los
compromisos nacionales e internacionales de Chile en ma-
teria de cambio climatico™®.
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ILAP se comprometid a reportar de forma anual tanto la
asignacion de los fondos como el impacto ambiental de los
proyectos financiados. Los reportes incluyen métricas clave
como la cantidad de energia renovable generada y las emi-
siones de diéxido de carbono evitadas, asegurando asi
transparencia y rendicién de cuentas a los inversionistas y
al publico™e.

Servicio Financieros - Banco BTG Pactual Chile

Banco BTG Pactual Chile, filial del mayor banco de inver-
sién independiente de América Latina, ha consolidado su
posicion en el mercado financiero chileno mediante una
oferta integral de servicios en banca de inversién, gestién
de activos, wealth management, trading y financiamiento
corporativo. Con un enfoque orientado a clientes institucio-
nales y de alto patrimonio, la entidad ha destacado por su
capacidad de innovacién y por la entrega de soluciones fi-
nancieras personalizadas, siendo reconocida en diversas
categorias como mejor banco de inversién y mejor equipo
de andlisis de la regién™.

En linea con su estrategia de expansiéon y compromiso con
las finanzas sostenibles, en julio de 2024 Banco BTG Pac-
tual Chile realizé su primera emisién de bonos vinculados
a la sostenibilidad (Sustainability-Linked Notes) en el mer-
cado internacional, bajo su programa de bonos de mediano
plazo. Esta operacién alcanzé un monto de $us40 millones,
con un plazo de cinco afios y vencimiento fijado para el 1
de agosto de 2029. La emisidn se llevé a cabo en jurisdic-
ciones combinadas de Chile y Luxemburgo, y se estructurd
como bonos senior denominados en délares estadouniden-
ses, dirigidos a inversionistas interesados en activos con
criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ASG).

La operacién se ejecuté conforme al “Green, Social and
Sustainable Financing Framework” desarrollado por BTG
Pactual, alineado con los Principios de Bonos Verdes, So-
ciales y Sostenibles de la International Capital Market As-
sociation (ICMA). Este marco define los criterios de elegibi-
lidad para proyectos que generen impactos positivos tanto
ambientales como sociales, abarcando sectores clave como
energias renovables, eficiencia energética, transporte lim-
pio, edificaciones sostenibles, vivienda asequible e infraes-
tructura bdsica. La seleccién y evaluacion de los proyectos
financiables estd a cargo de un comité interno especializa-
do, encargado de supervisar la asignacion de los fondos y
garantizar el cumplimiento de los objetivos definidos por el
marco'?,

Los fondos obtenidos de esta emisién estdn destinados a
financiar o refinanciar proyectos elegibles que se enmar-
quen dentro de los ejes estratégicos de sostenibilidad esta-
blecidos por el banco™s. Esta asignacion refleja el interés
institucional por contribuir activamente al desarrollo soste-
nible, impulsando iniciativas de alto impacto ambiental y
social. Ademas, BTG Pactual ha asumido el compromiso
de publicar reportes anuales detallando la asignaciéon de
fondos y los impactos generados por los proyectos finan-
ciados, lo cual refuerza su enfoque en la transparencia y la
rendicién de cuentas frente al mercado y la sociedad.

Materiales - Inversiones CMPC S.A.

Inversiones CMPC S.A. es una filial financiera de Empresas
CMPC S.A., uno de los conglomerados industriales mas re-
levantes de Chile, lider en la industria forestal y en la pro-
duccién de celulosa, papel y productos de consumo. Esta
entidad opera como vehiculo de financiamiento del grupo,
facilitando el acceso a los mercados de capitales para res-
paldar proyectos de inversién y sostenibilidad alineados
con la estrategia ambiental, social y de gobernanza (ESG)
del conglomerado. En este marco, Inversiones CMPC ha
desempefiado un papel fundamental en la estructuracién y
emision de instrumentos financieros verdes y sostenibles
en distintas jurisdicciones4.

La primera incursién en el mercado internacional tuvo lu-
gar en abril de 2021, con la emisién de un bono verde por
Sus500 millones, a una tasa de interés anual del 4,375% y
con vencimiento a diez afios. Esta operacion se destiné al
financiamiento o refinanciamiento de proyectos con impac-
to ambiental positivo, tales como iniciativas de eficiencia
energética, gestion sostenible de recursos naturales y re-
duccién de emisiones de gases de efecto invernadero. Esta
fue la primera emisidn de su tipo realizada por una empre-
sa chilena en los mercados internacionales, marcando un
hito en la evolucién del financiamiento sostenible en el
pais’s.

En septiembre de 2022, CMPC profundizé su compromiso
con una nueva emision de bono verde por $us250 millones,
a veinte afios de plazo y con una tasa de interés del 3,54%
anual. Esta operacién, estructurada conforme al Marco de
Financiamiento Verde de la empresa, logré el spread mds
bajo alcanzado por un emisor chileno en ese plazo desde
el afo 2019, lo que refleja la confianza del mercado en los
criterios de sostenibilidad de CMPC y en su sélida trayecto-
ria financiera'®,
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Posteriormente, en junio de 2023, Inversiones CMPC acce-
dié por primera vez al mercado mexicano con una emisién
de bonos verdes por MXN 1.600 millones, estructurada a
dos afios de plazo y con una tasa de interés indexada a la
Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) a 28 dias,
mds un spread de 0,80%. Esta colocacidn reafirma la estra-
tegia regional de diversificacién financiera de CMPC y ex-
tiende su presencia en mercados clave de América Lati-
na'e’.

En febrero de 2024, la compaifiia lanzé una nueva opera-
cion por Sus500 millones, estructurada como un bono sos-
tenible vinculado a la sostenibilidad. Esta emisién, a diez
afios de plazo y con una tasa de interés del 6,125% anual,
combina las caracteristicas de los bonos verdes y los bonos
vinculados a la sostenibilidad, siendo una de las primeras
en su tipo en América Latina. Los fondos estan destinados
a financiar o refinanciar proyectos ambientales, al tiempo
que se vinculan a objetivos especificos de desempefio sos-
tenible, evaluados mediante indicadores clave (KPIs) que
reflejan los compromisos de la empresa en reduccién de
emisiones y eficiencia en el uso de recursos™®,

Todas las emisiones realizadas por Inversiones CMPC han
sido evaluadas por agencias especializadas como DNV, que
han certificado su alineacién con los Principios de Bonos
Verdes y los Principios de Bonos Vinculados a la Sostenibi-
lidad de la ICMA. En concordancia con las mejores practi-
cas del mercado, CMPC se ha comprometido a reportar
anualmente sobre la asignacién de los fondos y el impacto
de los proyectos financiados, incluyendo métricas detalla-
das como las toneladas de emisiones de CO, evitadas, me-
joras en eficiencia energética y manejo responsable de re-
cursos naturales.

Soveranos - Chile Government International Bond

El Gobierno de Chile se ha consolidado como un referente
en América Latina en la emisién de instrumentos financie-
ros con criterios ambientales, sociales y de gobernanza
(ESG), liderando la regidn en el desarrollo de un mercado
soberano sostenible. Desde 2019, el pais ha emitido aproxi-
madamente $us12.600 millones en bonos verdes, sociales y
sostenibles en distintas monedas, incluyendo délares esta-
dounidenses, euros y pesos chilenos. Estas operaciones se
enmarcan en el Marco de Bonos Sostenibles desarrollado
por el Ministerio de Hacienda, alineado con los estandares
de la International Capital Market Association (ICMA), y re-
flejan el compromiso del pais con una estrategia fiscal sos-
tenible e inclusiva™e.

Entre las emisiones mas relevantes se encuentran las reali-
zadas en enero de 2023, por un total de Sus4.000 millones
en bonos sostenibles en moneda extranjera, con venci-
mientos escalonados en 2027, 2034 y 2052. Estas colocacio-
nes fueron realizadas con tasas de interés del 2,763%,
3,507% y 4,055%, respectivamente, recibiendo una deman-
da agregada cercana a los $us19.700 millones, lo que equi-
vale a casi cinco veces el monto adjudicado. Los fondos se
destinaron a proyectos con impacto ambiental y social po-
sitivo, en linea con los criterios del Marco de Bonos Soste-
nibles de Chile™.

Adicionalmente, en enero de 2020 se efectud una emisién
de bonos verdes en euros, por un total de €1.963 millones,
divididos en dos tramos: €694 millones con vencimiento en
2031, y €1.269 millones con vencimiento en 2040, a tasas
de interés de 0,830% y 1,250%, respectivamente. Los fondos
captados fueron asignados a proyectos de transporte lim-
pio, destacando la construccién y expansion de lineas del
Metro de Santiago, iniciativa emblemdtica de movilidad ur-
bana sostenible en la region™”.

En el mismo mes, Chile realizé otra emisién en délares es-
tadounidenses, por un total de $us1.650 millones, con ven-
cimientos en 2032 (Sus750 millones) y 2050 ($us9o0 millo-
nes), a tasas de 2,550% y 3,500%, respectivamente. Al igual
que en las emisiones en euros, los recursos fueron dirigidos
a proyectos de transporte limpio, alineados con la politica
nacional de descarbonizacion.

En febrero de 2022, el pais amplié su espectro de financia-
miento sostenible al emitir bonos sostenibles en moneda
local, por un monto de CLP 1 billén (equivalente a aproxi-
madamente $us1.000 millones), con vencimiento en 2034 y
una tasa de interés del 6,95%. Esta emision fue amplia-
mente demandada, superando en mas de 3,5 veces el mon-
to ofrecido, y los fondos fueron utilizados para prefinanciar
necesidades presupuestarias del afio fiscal 2023, mante-
niendo la coherencia con las categorias elegibles del marco
sostenible2.

Las categorias de proyectos financiados mediante estas
emisiones abarcan iniciativas verdes como transporte lim-
pio, energias renovables, eficiencia energética, manejo sos-
tenible de recursos naturales y edificios verdes. En el com-
ponente social se incluyen inversiones en vivienda asequi-
ble, educacién, salud y apoyo a poblaciones vulnerables.
Estos proyectos estdn estrechamente alineados con los Ob-
jetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) y con las Contribu-
ciones Determinadas a Nivel Nacional (NDC) que Chile ha
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presentado ante la comunidad internacional como parte de
sus compromisos climdticos™.

Un aspecto central del enfoque chileno en este tipo de fi-
nanciamiento ha sido la implementacién de un sistema ri-
guroso de Monitoreo, Reporte y Verificacion (MRV), que
garantiza la transparencia y trazabilidad de los fondos.
Este sistema contempla la identificacidon ex-ante de los
proyectos elegibles, reportes anuales sobre la asignacion
de los recursos, y evaluaciones de impacto que son verifi-
cadas por auditores externos, consolidando un modelo de
gobernanza sélido en materia de finanzas sostenibles™.

Servicios Publicos- AES Andes S.A.

AES Andes S.A. es una empresa chilena de generacion
eléctrica y filial de The AES Corporation, con presencia en
Chile, Colombia y Argentina. Su portafolio energético abar-
ca tanto fuentes térmicas como renovables y se encuentra
en plena transicidon hacia una matriz mds limpia a través
de su estrategia “Greentegra”. Esta iniciativa busca eliminar
progresivamente las plantas de carbdn y alcanzar una ca-
pacidad instalada de 4.149 MW en energias renovables
para el afio 2025, contribuyendo al proceso de descarboni-
zacion energética de la region's.

Como parte de su estrategia de financiamiento sostenible,
AES Andes ha emitido diversos instrumentos alineados con
los Principios de Bonos Verdes de la ICMA, posiciondndose
como un actor relevante en el mercado latinoamericano de
bonos verdes. En 2019, la compafiia emitié un bono verde
hibrido por un total de $us450 millones, con una tasa de
interés anual del 6,35% y un vencimiento a 60 afios (2079).
Esta emision, estructurada como bono subordinado con
opcién de diferimiento en el pago de intereses, se destind
al financiamiento de proyectos de energia renovable en
Chile y Colombia. En términos de asignacién, se destinaron
Sus272,6 millones a energia edlica en Chile, Sus158,2 millo-
nes a energia solar en el mismo pais, y $us19,2 millones a
iniciativas solares en Colombia™®.

En 2024, AES Andes reforzé su compromiso con el finan-
ciamiento verde a través de dos nuevas emisiones. La pri-
mera de ellas correspondié a un bono verde senior por
$Sus500 millones, emitido a cinco afios plazo con venci-
miento en 2029 y una tasa de interés del 6,30% anual. Los
fondos se destinaron a la expansién de proyectos solares y
edlicos en Chile, todos ellos acompafiados de sistemas de
almacenamiento de energia (BESS). Entre los proyectos fi-
nanciados destacan Andes Solar IIA, 11B, lll y IV, que en

conjunto suman mas de 690 MW solares y cerca de 527
MW en capacidad de almacenamiento, ademas de los par-
ques edlicos Campo Lindo (66 MW), Mesamavida (68 MW)
y San Matias (82 MW). Se estima que estos proyectos per-
mitirdn una reduccion superior a 1 millén de toneladas de
CO,e por afio’,

La segunda emision del afio 2024 consistié en un nuevo
bono verde hibrido por $us530 millones, con vencimiento
en 2055 y una tasa de interés del 8,15% anual. Este instru-
mento fue destinado tanto al refinanciamiento de bonos
hibridos previamente emitidos como a la financiacién de
nuevos proyectos verdes elegibles bajo el marco de la com-
pafifa. La emision recibié una calificacion crediticia de ‘BB’
por parte de Fitch Ratings, manteniéndose dentro del ran-
go de grado especulativo con fundamentos ambientales
sélidos™®,

AES Andes ha desarrollado un Marco de Financiamiento
Verde que establece los criterios de elegibilidad para pro-
yectos en tres categorias: generacién de energias renova-
bles (solar y edlica), almacenamiento de energia mediante
sistemas de baterias y desarrollo de infraestructura para hi-
drégeno verde. Este marco ha sido evaluado por Sustai-
nalytics, que confirmd su alineacién con los Principios de
Bonos Verdes de 2021y los Principios de Préstamos Verdes
de 2023. Como parte de su compromiso con la transparen-
cia y la rendicién de cuentas, la compafiia se obliga a re-
portar anualmente la asignacion de los fondos y los impac-
tos ambientales de los proyectos financiados, fortaleciendo
asi la confianza de los inversionistas en su politica de sos-
tenibilidad financiera.

2.7.4 Colombia
Banca - Bancolombia S.A.

Bancolombia S.A. es una de las principales instituciones fi-
nancieras de Colombia y de América Latina, ofreciendo
una gama diversificada de servicios que abarcan desde la
banca personal y empresarial hasta la gestién de inversio-
nes y el financiamiento sostenible. Su compromiso con la
sostenibilidad ha sido reconocido a nivel regional, posicio-
nando al banco como pionero en la emisién de instrumen-
tos verdes y sostenibles orientados a financiar proyectos
con impacto ambiental y social positivo.

La trayectoria de Bancolombia en finanzas sostenibles se
consolidé en diciembre de 2016 con la emisién de su primer
bono verde, por un monto de COP 350.000 millones. Los
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recursos fueron destinados al financiamiento de proyectos
de construccidon sostenible, energias renovables y eficiencia
energética en Colombia, en linea con los Principios de Bo-
nos Verdes de la International Capital Market Association
(ICMA). Esta operacién marcé un hito en el mercado co-
lombiano, al sentar las bases para una estrategia institu-
cional orientada al desarrollo sostenible™e.

Dos afios mas tarde, en julio de 2018, Bancolombia realizé
una segunda emisién de bonos verdes por un total de COP
300.000 millones, reafirmando su enfoque en financiar pro-
yectos que promueven el uso responsable de los recursos y
la reduccién de la huella ambiental. Esta emisién generd
una sobredemanda de 2,85 veces el monto ofertado, refle-
jando el creciente interés del mercado por instrumentos ali-
neados con criterios ESG. Los fondos fueron canalizados
principalmente hacia proyectos de construccién sostenible
y mejoras en eficiencia energética™.

En julio de 2019, el banco amplié su enfoque con la emi-
sién de un bono sostenible por COP 657.000 millones, in-
corporando tanto proyectos ambientales como sociales en
su cartera de financiamiento. La operacién permitio respal-
dar 26 proyectos, de los cuales 18 estaban enfocados en
areas como eficiencia energética, produccién mas limpia y
construccién sostenible, mientras que ocho correspondian
a iniciativas de infraestructura basica y vivienda de interés
social. Entre los impactos sociales mds relevantes se desta-
ca el beneficio directo a 5.448 familias mediante el acceso
a vivienda sostenible, asi como a 10.500 personas de estra-
tos 1y 2 con acceso mejorado a agua potable. Los proyec-
tos de construccién sostenible financiados en este marco
generaron, ademas, un ahorro estimado del 30% en consu-
mo de agua y energia™.

En octubre de 2022, Bancolombia innovéd nuevamente con
la emisién de un bono vinculado a la sostenibilidad por
COP 640.000 millones, estructurado con una duracién de
cinco afios. A diferencia de los bonos tradicionales, este
instrumento incluye ajustes en su tasa de interés condicio-
nados al cumplimiento de metas especificas de sostenibili-
dad. Los objetivos trazados en esta emisién incluyen, entre
otros, la inclusién financiera de mas de 1,5 millones de per-
sonas no bancarizadas, y la reduccién del 36% en las emi-
siones de CO, del portafolio financiado para el afio 2025.
Esta operacion, alineada con los Principios de Bonos Vin-
culados a la Sostenibilidad de la ICMA, refuerza el compro-
miso del banco con el uso estratégico del financiamiento
como herramienta para transformar positivamente el en-
torno econémico, ambiental y social del pais®2.

Todas las emisiones mencionadas han sido estructuradas
en conformidad con los estdndares internacionales estable-
cidos por la ICMA y han contado con evaluaciones exter-
nas que validan su alineacién con las mejores practicas en
financiamiento sostenible. Bancolombia mantiene un com-
promiso institucional con la transparencia, al publicar re-
portes anuales sobre la asignacion de fondos y el impacto
generado por los proyectos financiados.

Banca de Consumo - Instituto Colombiano de Crédito
Educativo y Estudios Técnicos en el Exterior (ICETEX)

El Instituto Colombiano de Crédito Educativo y Estudios
Técnicos en el Exterior (ICETEX) es una entidad estatal de
cardcter especial, cuya misién es promover el acceso y la
permanencia en la educacién superior mediante la conce-
sién de créditos educativos, becas y programas de apoyo
financiero. Su enfoque principal estd dirigido a estudiantes
de bajos recursos econémicos y con méritos académicos
sobresalientes, facilitando su formacidn técnica, tecnolégi-
ca y universitaria tanto en Colombia como en el exterior.
En respuesta a la necesidad de diversificar sus fuentes de
financiamiento y ampliar su capacidad de otorgamiento de
créditos, ICETEX ha incursionado en el mercado de bonos
sociales, consolidando una estrategia de sostenibilidad so-
cial desde el ambito financiero™s.

La primera emisién de bonos sociales fue realizada el 17 de
diciembre de 2020, con un monto total de COP 364.000
millones. Esta emisidn tuvo como objetivo principal fortale-
cer la capacidad del instituto para otorgar y renovar crédi-
tos educativos en un contexto critico marcado por la pan-
demia de COVID-19. Los fondos se orientaron, ademas, a la
progresiva reduccion de las tasas de interés vigentes, facili-
tando asi condiciones mas favorables para los beneficiarios
del sistema™.

En una segunda operacion, llevada a cabo el 15 de diciem-
bre de 2021, ICETEX adjudicé un total de COP 292.724 mi-
llones, luego de registrar una sobredemanda que alcanzé
los COP 428.728 millones, equivalente a 2,86 veces el valor
ofertado. Esta emisidn se estructuré en tres subseries con
plazos diferenciados: 5 afios (C5), 10 afios (C10) y 15 afios
(M15). Los fondos captados se dirigieron al financiamiento
de créditos educativos a través de las lineas “Tu Eliges”,
tanto para estudios de pregrado como de posgrado, asi
como programas académicos en el exterior's,
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En el marco de su estrategia de largo plazo, ICETEX lanzd
en 2023 un Programa de Emisién y Colocacién (PEC) con
vigencia hasta 2027, aprobado por un cupo total de hasta
COP 2 billones. Este programa tiene como objetivo conti-
nuar financiando créditos educativos dirigidos a estudian-
tes de bajos ingresos y alto desempefio académico, conso-
lidando asi la alineacién institucional con los Principios de
Bonos Sociales de la International Capital Market Associa-
tion (ICMA). Fitch Ratings asigné al programa la maxima
calificaciéon nacional de largo plazo ‘AAA(col)’, reconocien-
do la solidez financiera del instituto y su compromiso con
la sostenibilidad social®®.

El impacto de los recursos captados mediante estas emi-
siones ha sido significativo. Mds de 53.000 estudiantes se
han beneficiado mediante la adjudicacién y renovacién de
créditos educativos, con especial énfasis en los estratos so-
cioeconémicos 1, 2 y 3. Se ha promovido la equidad territo-
rial en el acceso a la educacién superior, priorizando estu-
diantes de regiones apartadas y zonas rurales del pais.
Ademas, la participacién femenina ha sido destacada, re-
presentando mas del 60% de los beneficiarios directos de
los programas financiados™”.

Servicios Financieros - Corporacién Financiera
Colombiana

La Corporacién Financiera Colombiana S.A. (Corficolom-
biana) es una de las entidades financieras mds relevantes
de Colombia, perteneciente al Grupo Aval. Su actividad se
concentra en la estructuracién, gestién y financiamiento de
proyectos estratégicos en sectores clave como infraestruc-
tura, energia, agroindustria y servicios financieros. Gracias
a su capacidad de inversidn y su experiencia en la promo-
cién de alianzas publico-privadas, Corficolombiana desem-
pefa un papel fundamental en el desarrollo econémico del
pais, canalizando recursos hacia iniciativas que impulsan el
crecimiento sostenible y la competitividad territorial.

En linea con su compromiso con la inversién responsable,
Corficolombiana ha incursionado en el mercado de bonos
sociales como una herramienta para financiar proyectos de
infraestructura con alto impacto social. En 2023, la entidad
emitié bonos sociales por un monto de COP 500.000 millo-
nes, consolidando una de las operaciones mas representa-
tivas en esta categoria dentro del mercado de capitales co-
lombiano. Los recursos obtenidos se destinaron a financiar
proyectos de infraestructura sostenible, priorizando aque-
llos que generan beneficios sociales directos, tales como la
mejora en el acceso a servicios basicos, la conectividad vial
en regiones apartadas y la creaciéon de empleo formal en
zonas con necesidades estructurales de inversion.

La emision fue estructurada bajo los Principios de Bonos
Sociales de la International Capital Market Association
(ICMA), lo que garantiza un marco de transparencia, traza-
bilidad y rendicién de cuentas respecto al uso de los fon-
dos. Esta alineacién internacional fortalece la confianza de
los inversionistas y posiciona a Corficolombiana como un
emisor comprometido con la sostenibilidad social y la
transformacién inclusiva del territorio colombiano.

Adicionalmente, la entidad ha desarrollado un Marco de
Financiamiento Social que establece los criterios de elegi-
bilidad para los proyectos financiables, incluyendo proce-
sos rigurosos de seleccién, evaluacién de impacto y segui-
miento. Este marco también contempla mecanismos de re-
porte periédico, con el fin de comunicar de forma clara 'y
verificable el avance y los resultados sociales obtenidos
mediante las inversiones realizadas. Asi, Corficolombiana
contribuye no sélo a la expansién de la infraestructura,
sino también al bienestar social y al cumplimiento de los
Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) a nivel nacional.

La experiencia de Corficolombiana en la emisién de bonos
sociales representa un ejemplo destacado de cémo las fi-
nanzas corporativas pueden alinearse con metas de desa-
rrollo inclusivo, fortaleciendo la articulacién entre creci-
miento econédmico y equidad social mediante instrumentos
financieros innovadores.

Casi-Soveranos - Financiera de Desarrollo Territorial
S.A. (FINDETER):

Financiera de Desarrollo Territorial S.A. (Findeter) es un
banco de desarrollo colombiano que promueve el creci-
miento sostenible de las regiones mediante la financiacién
de proyectos de infraestructura, servicios publicos, medio
ambiente y desarrollo urbano. Actda principalmente como
entidad de redescuento, canalizando recursos a través de
intermediarios financieros para apoyar a municipios, depar-
tamentos y empresas publicas en la ejecucién de proyectos
que mejoren la calidad de vida de las comunidades®:.

El 18 de junio de 2019, la Financiera de Desarrollo Territo-
rial S.A. (Findeter) realizé la primera emisiéon de bonos sos-
tenibles en Colombia, marcando un hito en el desarrollo
del mercado local de instrumentos financieros con enfoque
ambiental y social. Esta operacién tuvo como objetivo prin-
cipal financiar proyectos que generen beneficios tangibles
en términos de sostenibilidad, alineados con los Objetivos
de Desarrollo Sostenible (ODS) de las Naciones Unidas. La
emision se estructurd en dos tramos con plazos de 5y 7
afios, por un monto total de COP 400.000 millones, y fue
altamente demandada por el mercado, alcanzando solici-
tudes por un total de COP 1,03 billones, lo que representd
una sobredemanda de 3,44 veces el monto ofertado™.

186https://www.fitchratings.com/research/es/non-bank-financial-institutions/fitch-assigns-aaa-col-to-icetex-senior-unsecured-bonds-pro-

gram-21-12-2023

187 https://web.icetex.gov.co/documents/20122/694220/Informe-bonos-sociales-2021-indicadores-2023.pdf
188https://icleiusa.org/wp-content/uploads/2025/01/Espanol-Guia-de-Finanzas-para-Ciudades-Verdes.docx.pdf
189https://greenfinancelac.org/es/recursos/novedades/findeter-realiza-la-primera-emision-de-bonos-sostenibles-en-colombia/
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Las condiciones financieras de la operacién establecieron
tasas de IPC + 2,54% para el tramo a cinco afios, con venci-
miento el 18 de junio de 2024, e IPC + 2,90% para el tramo
a siete afios, con vencimiento el 18 de junio de 2026. La
emisién fue calificada con la nota mas alta del mercado
nacional, ‘AAA’, por la firma BRC Standard & Poor’s, y con-
t6 con el respaldo técnico del Banco Interamericano de De-
sarrollo (BID) y de la Embajada Suiza en Colombia - Coo-
peracién Econémica y Desarrollo (SECO), quienes acompa-
fiaron el proceso de estructuracién y aseguraron su
alineacién con los Principios de Bonos Verdes y Sociales de
la International Capital Market Association (ICMA)™@°.

Los fondos captados se asignaron a proyectos que contri-
buyen directamente al desarrollo sostenible de distintas re-
giones del pais, en sectores clave como agua potable y sa-
neamiento, energias renovables y eficiencia energética,
transporte sostenible, infraestructura educativa y de salud,
gestion de residuos sélidos y desarrollo urbano sostenible.
Al cierre de 2023, los recursos habian sido canalizados ha-
cia 32 proyectos ubicados en 18 municipios, beneficiando a
24 entidades publicas y privadas. El saldo de la cartera co-
rrespondiente a estos proyectos ascendia a COP 397.856
millones, con un plazo promedio ponderado restante de
6,8 afios, reflejando una ejecucion eficiente y una alinea-
cion estratégica con los objetivos de sostenibilidad territo-
rial™".

Con el fin de garantizar la integridad del proceso de asig-
nacién de fondos y la medicién de resultados, Findeter es-
tablecié un Comité del Bono Sostenible, encargado de su-
pervisar el uso de los recursos y evaluar el impacto econé-
mico, social y ambiental de los proyectos financiados. Este
comité también coordina la elaboracién de informes anua-
les que detallan el estado de la cartera, la distribucién sec-
torial de los fondos y los beneficios generados, asegurando
asi altos estandares de transparencia y rendiciéon de cuen-
tas frente a inversionistas, autoridades y la ciudadania en
general2,

Soveranos - Republica de Colombia

La Republica de Colombia ha sido pionera en América Lati-
na en la emisidon de bonos verdes soberanos, conocidos
como TES Verdes, con el objetivo de financiar proyectos
publicos que generan beneficios ambientales directos y es-
tdn alineados con los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS). Estas emisiones constituyen una herramienta clave
en la estrategia del pais para movilizar recursos hacia la
transicion ecoldgica, integrando los criterios ambientales

en la gestién de la deuda publica y fortaleciendo su com-
promiso con la sostenibilidads.

La primera emisién de TES Verdes tuvo lugar el 27 de octu-
bre de 2021, por un monto de COP 750.000 millones y con
vencimiento programado para el 26 de marzo de 2031. Esta
operacién fue estructurada con un plazo de 10 afios y se
destind al financiamiento de 27 proyectos en sectores prio-
ritarios como transporte limpio, gestion del agua, energias
renovables, uso sostenible del suelo y conservaciéon de la
biodiversidad. La emision fue evaluada por la agencia V.E
(Vigeo Eiris), que confirmé su alineacién con los Principios
de Bonos Verdes 2021 de la International Capital Market
Association (ICMA), validando su conformidad técnica y
ambiental™*.

Posteriormente, el 29 de junio de 2022, el Gobierno colom-
biano realizé una segunda emisién de TES Verdes por un
monto de COP 645.000 millones (aproximadamente
Sus156,2 millones), con las mismas condiciones de venci-
miento que la emisién anterior. Los fondos de esta segun-
da colocacién fueron asignados a un portafolio diversifica-
do de proyectos, incluyendo inversiones en fuentes de
energia no convencionales, eficiencia energética, servicios
ecosistémicos, uso sostenible del suelo, gestion del agua,
construccién de edificios bajos en carbono, transporte lim-
pio, residuos sélidos y economia circular, asi como acciones
de prevencién y mitigacion de riesgos asociados a desas-
tres naturales. Esta emisiéon también fue respaldada por
una opinién de segunda parte emitida por V.E, confirman-
do su consistencia con las mejores practicas internaciona-
les de financiamiento verde™s.

En agosto de 2023, Colombia realizé una nueva subasta de
TES Verdes 2031, adjudicando COP 975.000 millones, nue-
vamente con vencimiento a 10 afios. Esta emisién se reali-
z6 con una tasa de interés del 10,059% y se mantuvo den-
tro del marco de bonos verdes soberanos del pais, dirigido
a continuar el financiamiento de proyectos clasificados
dentro de las categorias elegibles establecidas por el go-
bierno™®,

El Marco de Bonos Verdes Soberanos de Colombia ha sido
desarrollado en concordancia con los Principios de Bonos
Verdes de la ICMA y establece una clasificacion clara de
los proyectos elegibles para ser financiados. Estas catego-
rias incluyen energias renovables, transporte limpio, ges-
tion del agua, uso sostenible del suelo, conservacién de la
biodiversidad, edificaciones sostenibles y gestion de resi-
duos en el marco de una economia circular. La asignacién

190https://www.findeter.gov.co/system/files/internas/Informe%20Bonos%20Sostenibles%202023%20VF.pdf

191 https://www.findeter.gov.co/system/files/internas/Informe%20Bonos%20Sostenibles%202023%20VF.pdf
192https://www.findeter.gov.co/system/files/internas/Informe%20Bonos%20Sostenibles%202023%20VF.pdf
193https://repository.uamerica.edu.co/bitstreams/5f9c9d89-852c-4571-b822-77fb31cel0b7/download

194 https://www.minhacienda.gov.co/w/colombia-lanza-marco-de-referencia-y-prepara-primera-emision-de-bonos-verdes-soberanos
195https://www.climatebonds.net/files/reports/colombia_estado_del_mercado_2022_esp.pdf

196 https://www.minhacienda.gov.co/w/colombia-realiza-exitosa-subasta-de-tes-verdes-2031-por-975.000-millones-y-emision-alcanza-un-saldo-

de-3-2-billones
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de los fondos y la seleccién de los proyectos se realizan
bajo criterios de gobernanza y transparencia, con la publi-
cacién de informes anuales que detallan el uso de los re-
cursos, su distribucién sectorial y territorial, asi como el im-
pacto ambiental estimado de las intervenciones financia-
das'™”.

Servicios Publicos - Grupo Energia Bogotd S.A. E.S.P.

Grupo Energia Bogotd S.A. E.S.P. (GEB) es una empresa
multilatina colombiana con una presencia estratégica en
los sectores de generacién, transmision y distribucién de
energia eléctrica, asi como en el transporte y distribucion
de gas natural. Con operaciones consolidadas en Colombia,
Perd, Brasil y Guatemala, GEB desempefia un papel esen-
cial en la integracién energética de la region andina y lati-
noamericana. La compafiia se ha comprometido con el de-
sarrollo de infraestructura energética sostenible, priorizan-
do inversiones que promuevan la descarbonizacién, la
eficiencia y el acceso equitativo a servicios energéticos™®,

En el marco de su estrategia de sostenibilidad, GEB ha re-
currido a los mercados internacionales de capital mediante
la emisidn de bonos sostenibles, destinados a financiar o
refinanciar proyectos con impacto ambiental y social posi-
tivo. La primera emisién tuvo lugar el 15 de mayo de 2020,
por un monto total de Sus400 millones, con un vencimien-
to a 10 afios y un cupoén anual del 4,875%. Esta operacion
se llevd a cabo en medio de un contexto global desafiante
y permitié financiar el Plan de Inversién 2020-2022, refor-
zando la estructura financiera de la empresa e integrando
criterios ESG en su estrategia de crecimiento.

Posteriormente, el 9 de noviembre de 2023, GEB realizd
una segunda emisién internacional de bonos sostenibles
por un monto idéntico de Sus400 millones, nuevamente
con plazo de 10 afios y vencimiento programado para el 9
de noviembre de 2033. La operacién fue colocada con una
tasa cupon del 7,85% y un rendimiento del 7,86%. Esta emi-
sién tiene como objetivo principal financiar parcialmente el
Plan de Inversiones 2023-2027, asi como refinanciar deuda
publica externa a través de la sustitucién de un crédito sin-
dicado. De acuerdo con los términos establecidos, un mon-
to equivalente a los recursos netos obtenidos sera destina-
do a financiar o refinanciar proyectos verdes y sociales ele-
gibles, incluyendo inversiones realizadas por GEB o sus
filiales dentro del periodo comprendido entre los 24 meses
anteriores y los 36 meses posteriores a la emisién®.

Ambas emisiones han sido calificadas como sostenibles,
con opinién de segunda parte emitida por S&P Global, que

confirmé su alineacién con los Principios de Bonos Verdes
y Sociales de la International Capital Market Association
(ICMA). Asimismo, las calificaciones crediticias otorgadas a
GEB por Fitch Ratings (BBB) y Moody’s (Baa2) reflejan una
posicién financiera sélida y un riesgo crediticio moderado
en los mercados internacionales.

Para respaldar la transparencia y efectividad de estas ope-
raciones, GEB ha desarrollado un Marco de Financiamiento
Sostenible que define rigurosamente los criterios de selec-
cién y evaluacién de proyectos, los mecanismos de segui-
miento y la periodicidad de los reportes. Este marco fue
evaluado por S&P Global, que concluyé que cumple con los
estdndares internacionales mds exigentes en materia de
gobernanza ambiental y social. A través de esta estructura,
GEB garantiza que los fondos se canalicen exclusivamente
hacia iniciativas que generan valor ambiental, social y eco-
némico, contribuyendo al logro de los Objetivos de Desa-
rrollo Sostenible (ODS) y al cumplimiento de los compro-
misos climdticos asumidos por Colombia y la region®".

2.7.5 Costa Rica

Agencias - Instituto Costarricense de Electricidad
(ICE)

El Instituto Costarricense de Electricidad (ICE), fundado en
1949, es la principal empresa estatal de Costa Rica encar-
gada de la generacidn, transmisién y distribucién de ener-
gia eléctrica, asi como de los servicios de telecomunicacio-
nes. A lo largo de su historia, el ICE ha desempefiado un
papel fundamental en el desarrollo econédmico y social del
pais, destacandose por su compromiso con la sostenibili-
dad energética. Este compromiso ha contribuido a que Cos-
ta Rica genere mas del 99% de su electricidad a partir de
fuentes renovables, convirtiéndola en una de las naciones
lideres en materia de transicion energética a nivel global*2.

En este contexto, el ICE realizé en noviembre de 2021 su
primera emision de bonos verdes en el mercado costarri-
cense, marcando un hito en la historia financiera del pais.
No sélo se tratd de la primera emisién de bonos verdes
realizada por una empresa de servicios publicos en Costa
Rica, sino también de la primera en el mundo en obtener la
certificacién oficial de la Climate Bonds Initiative (CBI)
bajo los criterios técnicos aplicables a proyectos de energia
hidroeléctrica. La verificacién independiente fue llevada a
cabo por la firma Pacific Corporate Sustainability (PCS), lo
que garantizd la rigurosidad técnica y ambiental de la ope-
racion?,

197 https://www.climatebonds.net/files/reports/colombia_estado_del_mercado_2022_esp.pdf
198https://www.fundssociety.com/es/noticias/mercados/grupo-energia-bogota-debuta-en-el-mercado-de-bonos-sostenibles/
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RT%2B-%2BICE.%2BFirst%2BYear.pdf

2. Movilizacién de capital privado: del financiamiento publico a los Bonos Verdes, Sociales y Sostenibles 65



La emisién se estructurd por un monto inicial de €14.443
millones, dentro de un monto maximo autorizado

de € 30.000 millones, con vencimiento fijado para el 24 de
agosto de 2028. La tasa de interés bruta establecida fue
del 7,33%, y el instrumento recibié una calificacién de ries-
go AA+(cri) por parte de Fitch Ratings. La operacién fue
realizada en colones costarricenses (CRC), consolidando un
instrumento innovador en el &mbito de las finanzas soste-
nibles en moneda local®4.

Los recursos captados fueron destinados al refinanciamien-
to parcial de la deuda contraida para la construccion de la
Planta Hidroeléctrica Reventazoén, una de las mayores
obras de infraestructura energética del pais. Esta planta,
que entré en operacion en 2016, es actualmente la de ma-
yor capacidad de generacion renovable en Costa Rica, con
una produccién anual promedio de 1.465 GWh. Cuenta con
cuatro turbinas tipo Francis de 73 MW cada una y una
planta adicional de compensacién ecoldgica con capacidad
de 13,5 MW. En conjunto, estas instalaciones permiten
abastecer de energia limpia a aproximadamente 525.000
hogares, lo que representa cerca del 12% de la poblacién
nacional. Ademads, su operacién continua durante todo el
afio refuerza la seguridad energética del sistema costarri-
cense y contribuye significativamente a la reduccién de
emisiones de gases de efecto invernadero®®.

Como parte de su compromiso con la transparencia y la
rendicién de cuentas, el ICE ha publicado informes de veri-
ficaciéon post-emisién que documentan detalladamente la
asignacién de los fondos y los impactos ambientales alcan-
zados. Estos informes confirman que la emisién cumple
con los estdndares técnicos y ambientales establecidos por
la CBI, y que la inversidn contribuye directamente a la miti-
gacion del cambio climéatico mediante el fortalecimiento de
la matriz energética renovable del pais?°.

Banca - Banco Promerica, Costa Rica

Banco Promerica de Costa Rica S.A., miembro del Grupo
Promerica, es una entidad financiera privada con presencia
regional en América Central y el Caribe. En el contexto cos-
tarricense, el banco ha consolidado una oferta de servicios
integrales que abarca banca personal, empresarial y de in-
versidn, con un énfasis creciente en la sostenibilidad como
eje estratégico. En concordancia con los criterios ambienta-
les, sociales y de gobernanza (ASG), Banco Promerica ha
adoptado una politica institucional orientada a promover
iniciativas financieras que generen un impacto positivo so-
bre el desarrollo sostenible del pais, posiciondndose como
pionero en la estructuracién y colocacién de bonos sosteni-
bles en la region®’.

Durante el afio 2021, el banco llevé a cabo su primera emi-
sién de bonos sostenibles por un monto total de $Sus20 mi-
llones, en délares estadounidenses, destinados a financiar
proyectos con beneficios tanto ambientales como sociales.
Los fondos obtenidos se dirigieron al financiamiento de ac-
tividades en sectores estratégicos, incluyendo energias re-
novables, eficiencia energética, transporte limpio y acceso
a financiamiento para poblaciones vulnerables, en linea
con los Principios de Bonos Verdes y Sociales de la Interna-
tional Capital Market Association (ICMA). Esta operacion
representé un paso importante en el compromiso institu-
cional del banco con la integracién de practicas responsa-
bles en el sistema financiero costarricense®,

En septiembre del mismo afio, Banco Promerica ejecutd
una segunda emisiéon de bonos sostenibles, nuevamente
por un monto total de Sus20 millones, divididos en dos co-
locaciones de Sus10 millones cada una. En esta ocasidn, el
90% de los fondos fue asignado al financiamiento del pro-
yecto de desarrollo inmobiliario sostenible denominado
“ATMOs”, ubicado en Ulloa de Heredia. Este complejo fue
disefiado bajo principios de arquitectura bioclimatica y efi-
ciencia ambiental, incorporando tecnologias y soluciones
como paneles solares, ventilacién pasiva en areas de esta-
cionamiento, estaciones de carga para vehiculos eléctricos,
una planta de tratamiento de aguas residuales y mds de
45.000 metros cuadrados dedicados a dreas verdes. El pro-
yecto aspira a obtener la certificacién LEED Gold, consoli-
dandose como un referente en construccién sostenible den-
tro del pais®®.

Ambas emisiones fueron estructuradas bajo el Marco de
Bonos Verdes, Sociales y Sostenibles desarrollado por la
entidad, el cual establece criterios rigurosos para la selec-
cién, evaluacion y seguimiento de los proyectos elegibles.
Este marco ha sido validado positivamente por Pacific Cor-
porate Sustainability (PCS) y se encuentra alineado con las
mejores prdcticas internacionales definidas por la ICMA,
garantizando transparencia, trazabilidad y una gobernanza
robusta en la gestién de los recursos?®.

2.7.6 Republica Dominicana
Soberanos - Reptblica Dominicana
En junio de 2024, la Republica Dominicana marcé un hito

en su estrategia de financiamiento sostenible al realizar la
primera emisién de bonos verdes soberanos del pais.

204 https://www.bancopopular.fi.cr/wp-content/uploads/2025/02/ProspectoBPDC2025_v13_.pdf
205https://www.climatebonds.net/resources/press-releases/2021/12/costa-rica-usd150m-first-certified-green-bond-hydropower-criteria
206 https://www.climatebonds.net/resources/press-releases/2021/12/costa-rica-usd150m-first-certified-green-bond-hydropower-criteria
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Esta operacion, orientada a consolidar el compromiso del
Estado con la mitigacién del cambio climatico y el desarro-
llo resiliente, representa un avance significativo en el forta-
lecimiento de la agenda ambiental nacional y en la diversi-
ficacion de instrumentos financieros responsables en el Ca-
ribe?".

La emisién fue realizada por un monto de $us750 millones
en bonos con vencimiento a 12 afios y una tasa de interés
del 6,70%, ligeramente inferior (en aproximadamente 15
puntos bdsicos) respecto a instrumentos convencionales no
tematicos comparables. Esta condicién favorable en el cos-
to de financiamiento fue acompafiada por una alta deman-
da internacional: la operacidn fue sobresuscrita en seis ve-
ces, lo cual evidencia el interés y la confianza del mercado
en las politicas fiscales, climaticas y de sostenibilidad
adoptadas por el Gobierno dominicano. La emisién fue es-
tructurada en ddlares estadounidenses (Sus), en linea con
las practicas del mercado internacional de deuda sobera-
na?.

Los recursos obtenidos a través de esta emision seran utili-
zados para financiar proyectos que contribuyan a la reduc-
cién de emisiones de gases de efecto invernadero, la miti-
gacién de los efectos del cambio climdtico y el fortaleci-
miento de la resiliencia de la infraestructura publica frente
a fendmenos climaticos extremos. Asimismo, estos fondos
estdn alineados con los objetivos de la Estrategia Nacional
de Desarrollo 2030, que establece como eje transversal la
sostenibilidad ambiental y el manejo responsable de los re-
cursos naturales?s.

La operacién se enmarca en el Marco de Referencia de Bo-
nos Verdes, Sociales y Sostenibles de la Republica Domini-
cana, publicado en junio de 2024. Este documento define
las categorias de inversion elegibles y los mecanismos de
seleccion, gestion y reporte del uso de los fondos. Entre las
dreas priorizadas se encuentran las energias renovables, el
transporte limpio, la gestién sostenible del agua y aguas
residuales, las edificaciones verdes, la prevencién y control
de la contaminacidn, asi como la conservacién de la biodi-
versidad terrestre y acudtica. El marco fue evaluado de for-
ma independiente por S&P Global Ratings, que confirmé su
alineacién con los Principios de Bonos Verdes de la Inter-
national Capital Market Association (ICMA), brindando asf
una garantia adicional de credibilidad y transparencia fren-
te a los inversionistas®.

La emisién forma parte de la estrategia de deuda publica
2024-2028 del Gobierno dominicano y constituye una se-
fial clara del compromiso institucional del pais con los Ob-

jetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) y el Acuerdo de Pa-
ris. En un contexto de creciente presion climatica en la re-
gién del Caribe, esta iniciativa fortalece el posicionamiento
del pais como referente en materia de financiamiento cli-
matico soberano en América Latina. Ademas, consolida el
uso de instrumentos financieros innovadores como herra-
mientas clave para catalizar inversiones publicas alineadas
con una vision de desarrollo sostenible de largo plazo®s.

Servicios Publicos - Empresa Generadora de
Electricidad Haina, S.A. (EGE Haina)

Empresa Generadora de Electricidad Haina, S.A. (EGE Hai-
na) es una de las principales compafiias del sector energé-
tico en la Republica Dominicana. Su actividad se concentra
en la generacién de electricidad a partir de fuentes térmi-
cas y renovables, operando una combinacién diversificada
de plantas que incluye parques edlicos, solares y centrales
convencionales. En los ultimos afios, la empresa ha desem-
pefiado un rol fundamental en la transformacién del sector
energético nacional, posiciondndose como pionera en la
implementacion de proyectos de energia limpia y contribu-
yendo activamente a la diversificacién de la matriz energé-
tica y a la reduccion de emisiones de gases de efecto inver-
nadero?®.

En 2021, EGE Haina marcé un precedente en el mercado fi-
nanciero sostenible de la Republica Dominicana al realizar
su primera emision de bonos verdes. Esta operacién, es-
tructurada por un monto de Sus300 millones, se realizé
con un plazo de siete afios y vencimiento programado para
el 8 de noviembre de 2028. Los bonos, denominados en dé-
lares estadounidenses (Sus), fueron emitidos como instru-
mentos senior no garantizados, con una tasa de interés del
5,625% anual. La emisién obtuvo una calificacion crediticia
de BBB- por Fitch Ratings, reflejando una sélida capacidad
de pago en el contexto del mercado regional?”.

La emision fue certificada por la Climate Bonds Initiative
(CBI), convirtiéndose en la primera operacion en la historia
del pais en recibir dicha certificacion internacional. Esta va-
lidacién técnica aseguré la alineacion de la emisién con los
estandares globales de financiamiento climdtico, en térmi-
nos tanto de elegibilidad de los proyectos como de gober-
nanza y transparencia en el uso de los fondos. La certifica-
cién por parte de la CBI representé un importante respaldo
reputacional, ademas de fortalecer la confianza de los in-
versionistas institucionales interesados en activos sosteni-
bles®,

211https://presidencia.gob.do/noticias/gobierno-dominicano-concluye-con-exito-su-primera-emision-de-bonos-verdes
212https://presidencia.gob.do/noticias/gobierno-dominicano-concluye-con-exito-su-primera-emision-de-bonos-verdes
213https://lexlatin.com/noticias/republica-dominicana-primera-emision-bonos-verdes-mercado-internacional
214https://greenfinancelac.org/es/recursos/novedades/el-gobierno-dominicano-cierra-su-primera-emision-de-bonos-verdes/
215https://www.energias-renovables.com/panorama/el-gobierno-dominicano-cierra-su-primera-emision-20240626
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Los recursos obtenidos mediante esta emisién fueron desti-
nados al financiamiento de proyectos de generacién de
energia renovable desarrollados por la compafiia. En linea
con su plan estratégico, EGE Haina se comprometié a al-
canzar una capacidad instalada de 526,5 megavatios (MW)
provenientes de fuentes renovables para el 31 de diciembre
de 2026. Entre los proyectos financiados se encuentran ini-
ciativas edlicas y solares ubicadas en diversas regiones del
pais, orientadas a consolidar la transicién energética nacio-
nal, contribuir a la seguridad energética y apoyar el cumpli-
miento de los compromisos asumidos por la Republica Do-
minicana en el marco del Acuerdo de Paris®®.

El impacto de esta operacién fue reconocido internacional-
mente en 2023, cuando EGE Haina fue galardonada como
“Pionero en Bonos Verdes de la Republica Dominicana” en
la octava edicién de los Premios de Bonos Climaticos (Cli-
mate Bonds Awards), celebrados en Londres, Reino Unido.
Este reconocimiento destacé el liderazgo de la empresa en
el desarrollo e implementacién de instrumentos financieros
sostenibles, asi como su contribucién a la construccién de
un mercado regional de capitales alineado con los princi-
pios de sostenibilidad ambiental y resiliencia climatica®°.

2.7.7 Ecuador
Soberanos - Ecuador

El Gobierno de Ecuador ha demostrado un compromiso
significativo con el desarrollo del financiamiento sostenible
mediante la implementacién de marcos regulatorios robus-
tos y la emisién de instrumentos financieros orientados a
objetivos sociales y ambientales. Este enfoque se ha tradu-
cido en iniciativas pioneras en la regidn, incluyendo la emi-
sién de bonos sociales soberanos, la publicacién de un
marco para bonos verdes y la ejecucién de un ambicioso
canje de deuda por conservacion.

En abril de 2023, el Ministerio de Economia y Finanzas, en
colaboracién con la Subsecretaria de Cambio Climético del
Ministerio del Ambiente, Agua y Transicién Ecolégica, pu-
blicé el Marco de Bonos Verdes Soberanos. Este documen-
to establece las directrices para la emisién de bonos verdes
destinados a financiar proyectos con beneficios ambienta-
les y climdticos tangibles. El marco contempla una amplia
gama de categorias de inversion elegibles, entre las que se
incluyen energias renovables, eficiencia energética, trans-
porte sostenible, manejo sostenible de recursos naturales y
uso del suelo, gestion del agua y aguas residuales, agricul-
tura sostenible, gestién de residuos y adaptacion al cambio
climatico. Su disefio se realizé en conformidad con los
Principios de Bonos Verdes de la International Capital Mar-
ket Association (ICMA) y estd alineado con los Objetivos
de Desarrollo Sostenible (ODS) y las Contribuciones Deter-

219https://www.egehaina.com/Noticias
220https://www.egehaina.com/Noticias

221https://ire.finanzas.gob.ec/content/2023/10/SGB_Framework_es.pdf

minadas a Nivel Nacional (NDC) del pais. Este marco sien-
ta las bases técnicas e institucionales para futuras emisio-
nes soberanas de cardcter ambiental, consolidando la es-
trategia de financiamiento climdtico del Estado
ecuatoriano®.

En paralelo, Ecuador ha sido un referente regional en el uso
de instrumentos sociales en los mercados de capitales. En
2020, el pais emitié su primer Bono Social Soberano por un
monto de $us400 millones, con un plazo de 15 afios y una
tasa de interés del 7,25% anual. Esta emision, denominada
en délares estadounidenses, tuvo como objetivo financiar
proyectos de vivienda para familias de ingresos medios y
bajos. Fue respaldada por el Banco Interamericano de De-
sarrollo (BID) y se convirtié en el primer bono soberano so-
cial emitido no sélo en América Latina, sino a nivel global,
marcando un precedente en el uso de la deuda soberana
como herramienta para la inclusién y la equidad social®=

Una tercera iniciativa destacada en la agenda de financia-
miento sostenible de Ecuador ha sido el canje de deuda
por conservacién, anunciado en diciembre de 2024. Esta
operacién fue estructurada con el apoyo de The Nature
Conservancy (TNC), la Corporacién Financiera de Desarro-
llo de los Estados Unidos (DFC), el Banco Interamericano
de Desarrollo (BID) y Bank of America. Mediante esta tran-
saccién, Ecuador refinancié aproximadamente Sus1.530 mi-
llones de su deuda externa, generando un ahorro fiscal
neto estimado en mas de Sus800 millones hasta 2035. Los
recursos liberados se destinardn a la conservacién de la
Amazonia ecuatoriana, especificamente a través del Pro-
grama Biocorredor Amazdnico, que contara con un finan-
ciamiento total de aproximadamente Sus460 millones du-
rante los préximos 17 afios. El programa tiene como objeti-
vos la mejora de la gestion de 4,6 millones de hectdreas de
dreas protegidas existentes y la conservacién efectiva de
1,8 millones de hectdreas adicionales de bosques y hume-
dales. Esta operacién es considerada la mds grande de su
tipo en términos de recursos canalizados hacia conserva-
cién ambiental en el ambito global®s.

2.7.8 Guatemala
Soveranos - Guatemala

El Gobierno de Guatemala ha comenzado a integrar el fi-
nanciamiento sostenible en su estrategia fiscal mediante la
emision de instrumentos tematicos orientados a atender
necesidades sociales prioritarias. En abril de 2021, el pais
realizé su primera emisiéon de bonos soberanos con etique-
ta social, marcando un hito en la regién al estructurar un
instrumento destinado a enfrentar los desafios derivados
de la pandemia de COVID-19 y fortalecer su respuesta so-
cial y sanitaria frente a dicha emergencia.

222https://www.bolsadequito.com/documentos/marketing/guia_bonos_verdes.pdf
223 https://www.nature.org/en-us/newsroom/ecuador-announces-debt-conversion-for-amazon-conservation-tnc-nature-bonds/
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La emision del bono social soberano se llevé a cabo por un
monto total de Sus500 millones, con un plazo de 11 afios y
vencimiento previsto para el 24 de abril de 2032. El bono,
denominado en ddlares estadounidenses (Sus), ofrecié una
tasa de interés anual del 5,375% y fue evaluado dentro de
la calificacién soberana BB- con perspectiva estable, otor-
gada por Fitch Ratings. Esta operacion se disefié especifi-
camente para financiar la respuesta nacional a la crisis sa-
nitaria provocada por la COVID-19, incluyendo la adquisi-
cién de vacunas y suministros médicos, el fortalecimiento
del sistema de salud publica y el financiamiento de progra-
mas sociales orientados a apoyar a poblaciones vulnera-
bles afectadas por la pandemia®-.

La emisién recibié reconocimiento internacional por su en-
foque innovador, al integrar explicitamente la atencién sa-
nitaria como un componente social elegible bajo los mar-
cos internacionales de bonos sostenibles. En este contexto,
el bono fue galardonado por la publicacién Environmental
Finance como el “Bono Social del Afio — Soberano” en 2021,
consolidando a Guatemala como un referente emergente
en el uso de instrumentos de deuda publica con objetivos
sociales en América Latina®s.

Si bien hasta la fecha el Gobierno de Guatemala no ha
emitido bonos verdes soberanos, se han dado pasos impor-
tantes hacia la institucionalizacién del financiamiento sos-
tenible. Se han desarrollado guias y marcos de referencia
técnicos que establecen criterios para futuras emisiones de
bonos verdes y sostenibles, alineados con los estdndares
de la International Capital Market Association (ICMA). Es-
tos esfuerzos reflejan la voluntad de avanzar en la cons-
truccién de una arquitectura financiera publica que permita
movilizar recursos para la resiliencia climdtica, la protec-
cién ambiental y la inclusién social??,

2.7.9 México

Banca - Banco Compartamos S.A. Institucién de
Banca Multiple

Banco Compartamos, S.A., Institucién de Banca Multiple,
es una entidad financiera mexicana especializada en el
sector de las microfinanzas. Como parte del grupo Gentera,
su misién institucional estd centrada en promover la inclu-
sién financiera mediante la provision de productos finan-
cieros adaptados a las necesidades de personas de bajos
ingresos, con un enfoque particular en mujeres emprende-
doras. A través de servicios como microcréditos, seguros y
cuentas de ahorro, el banco busca generar un impacto po-
sitivo y duradero en el desarrollo econémico y social de co-
munidades vulnerables en México®.

En el ambito del financiamiento sostenible, Banco Com-
partamos se ha consolidado como un emisor destacado
dentro del mercado mexicano de bonos sociales. Sus emi-
siones han sido disefiadas con el objetivo de canalizar re-
cursos hacia actividades que fortalecen la inclusién finan-
ciera y fomentan el desarrollo de microempresas, particu-
larmente en zonas marginadas del pais. Entre las
operaciones mds recientes, destaca la emision COMPART
24-2S, realizada el 11 de noviembre de 2024, por un monto
total de 1.600 millones de pesos mexicanos (MXN). Esta
emision, con un plazo de 3.5 afios y una tasa de interés de
TIIE a 28 dias mas 56 puntos base, fue sobresuscrita 2,12
veces, lo cual refleja el interés del mercado en instrumen-
tos financieros con enfoque social. La emisidn recibié cali-
ficaciones de “AA.mx” por Moody’s y “AA(mex)” por Fitch
Ratings. Los recursos obtenidos fueron destinados al finan-
ciamiento de microcréditos orientados a emprendedores,
con énfasis en mujeres y comunidades de bajos ingresos,
en consonancia con la misién de la institucion?®,

De manera previa, el banco habia colocado la emisién
COMPART 22S en julio de 2022, por un monto de 3.000 mi-
llones de pesos mexicanos, con un plazo de cuatro afios y
calificacion de “AA(mex)” por Fitch Ratings. Al igual que la
emisién de 2024, los fondos se orientaron al fortalecimien-
to de microempresas y al acceso a servicios financieros ba-
sicos, con el objetivo de fomentar la generacién de empleo
y mejorar las condiciones socioeconédmicas en regiones
desatendidas®®.

Ambas emisiones se encuentran alineadas con el Marco de
Bonos Sociales desarrollado por Banco Compartamos, el
cual sigue los lineamientos de los Principios de Bonos So-
ciales de la International Capital Market Association
(ICMA). Este marco define tres categorias elegibles para la
asignacién de fondos: generacion de empleo a través del
microfinanciamiento, avance socioeconémico y empodera-
miento de emprendedores, y acceso a servicios esenciales
financieros para poblaciones marginadas. La estructura del
marco fue evaluada positivamente por Sustainalytics, que
destacd la solidez de su disefio y la relevancia de sus obje-
tivos en términos de impacto social. Asimismo, se reconoce
su contribucidn directa a los Objetivos de Desarrollo Soste-
nible (ODS) de las Naciones Unidas, en particular a los
ODS 5 (Igualdad de género), 8 (Trabajo decente y creci-
miento econédmico) y 10 (Reduccién de las desigualda-
des)ze,

A través de estas iniciativas, Banco Compartamos ha de-
mostrado su capacidad para movilizar capital privado ha-
cia sectores estratégicos del desarrollo econémico inclusi-
vo. Las emisiones no sélo han fortalecido el acceso al fi-

224https://www.environmental-finance.com/content/awards/winners/social-bond-of-the-year-sovereign-republic-of-guatemala.html
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nanciamiento para miles de microemprendedores, sino que
también han posicionado al banco como un actor clave en
la promocién de las finanzas sostenibles en México.

Comunicaciones - América Mévil, S.A.B. de C.V.%3!

América Mévil, S.A.B. de C.V,, uno de los principales con-
glomerados de telecomunicaciones en América Latina,
opera en mds de 17 paises, ofreciendo servicios de telefonia
fija y movil, internet y televisién de paga. Como parte de su
estrategia de sostenibilidad, la empresa ha incorporado cri-
terios ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) en su
estructura de financiamiento, posiciondndose como un ac-
tor relevante en el mercado de bonos sostenibles en Méxi-
co y la regién. A través de estas emisiones, América Movil
busca canalizar recursos hacia iniciativas que promuevan
el desarrollo sustentable y la transformacién digital inclusi-
va.

En noviembre de 2022, la empresa realizé dos emisiones si-
multdneas que constituyeron su entrada formal al mercado
de deuda sostenible local. La primera, bajo la clave AMX-
22X, correspondidé a un bono en pesos mexicanos (MXN)
por un monto de $14.679 millones, con un plazo de 10 afios
y vencimiento programado para el 15 de noviembre de
2032. El instrumento ofrece una tasa de interés fija del
9,52% anual y los recursos fueron destinados a financiar
proyectos con impacto ambiental y social, incluyendo efi-
ciencia energética, generacion de energia renovable, expan-
sién de infraestructura digital y programas de inclusién so-
cial y conectividad para comunidades vulnerables.

La segunda emision, denominada AMX-22UX, fue colocada
en Unidades de Inversién (UDIs) por un monto equivalente
a $10.217 millones de pesos. Con un plazo de 15 afios y ven-
cimiento al 9 de noviembre de 2037, esta emisidn tiene una
tasa de interés del 8,36% anual. Al igual que la emisién an-
terior, los fondos estan dirigidos a proyectos sostenibles
definidos en el marco corporativo de financiamiento soste-
nible, con un enfoque adicional en la estabilidad a largo
plazo y la resiliencia de los activos financiados.

Posteriormente, en julio de 2023, América Movil llevé a
cabo una tercera operacién relevante mediante la coloca-
cién de Notas Globales Sostenibles por un total de $17.000
millones de pesos mexicanos. Esta emisién, estructurada a
un plazo de 7,5 afios y con vencimiento el 27 de enero de
2031, ofrecié una tasa de interés del 9,50% anual y conti-
nud con la linea estratégica de financiar proyectos de alto
impacto ambiental y social en las dreas de conectividad,
energia limpia y responsabilidad social empresarial.

Todas las emisiones estdn respaldadas por el Marco de Fi-
nanciamiento Sostenible de América Mdvil, publicado en
octubre de 2022. Este marco establece los criterios de se-

leccién de proyectos elegibles, los procedimientos de ges-
tion de fondos y los mecanismos de reporte, en plena con-
cordancia con los Principios de Bonos Verdes y Sociales de
la International Capital Market Association (ICMA). El mar-
co fue evaluado de forma independiente por Sustainalytics,
que lo calificé positivamente por su solidez metodoldgica y
alineacién con las mejores practicas del mercado interna-
cional.

El impacto de estas emisiones se manifiesta en multiples
dimensiones. En el plano ambiental, los proyectos financia-
dos contribuyen a la reduccién de emisiones de gases de
efecto invernadero a través de la mejora de la eficiencia
energética y el uso de fuentes renovables. En el plano so-
cial, se promueve la conectividad digital como catalizador
de inclusién social y econémica, especialmente en regiones
marginadas. Asimismo, se fortalecen los programas de de-
sarrollo comunitario y responsabilidad social, ampliando el
acceso a herramientas tecnoldgicas y servicios de teleco-
municaciones de calidad.

Bienes Discrecionales - Nemak, S.A. de C.V.:

Nemak, S.A.B. de C.V. es una empresa mexicana lider en la
fabricacion de componentes de aluminio para la industria
automotriz global. Su portafolio incluye cabezas y bloques
de motor, componentes estructurales y alojamientos para
baterias de vehiculos eléctricos, productos esenciales para
el aligeramiento vehicular y la transiciéon hacia una movili-
dad mds eficiente y sostenible. Con operaciones en mds de
15 paises, Nemak se ha consolidado como un proveedor es-
tratégico del sector automotriz, integrando la innovacion,
la eficiencia energética y la sostenibilidad como ejes cen-
trales de su modelo de negocio®2

En linea con su compromiso ambiental, Nemak incursiond
en el mercado de finanzas sostenibles en 2021 mediante la
emision de bonos vinculados a la sostenibilidad (Sustaina-
bility-Linked Bonds, SLB). Estos instrumentos financieros
estan estructurados para incentivar el cumplimiento de
metas ambientales especificas, mediante ajustes en las
condiciones financieras del bono en caso de incumplimien-
to. En este contexto, la empresa colocé dos emisiones rele-
vantes en los mercados internacionales, vinculadas a su
objetivo de reducir las emisiones absolutas de gases de
efecto invernadero (GEI) —alcances 1y 2— en un 18% para
2026, tomando como linea base el afio 2019.

La primera emisién se realizé el 28 de junio de 2021 por un
monto de Sus500 millones, con vencimiento a 10 afios (28
de junio de 2031) y una tasa de interés del 3,625% anual. El
instrumento contempla un mecanismo de penalizacién
(step-up) que incrementa la tasa en 25 puntos base si Ne-
mak no alcanza su objetivo de reduccién de emisiones al
final del periodo establecido.

231https://sustentabilidad.americamovil.com/portal/su/pdf/Reporte-Financiamiento-Sostenible-2023.pdf
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Los fondos provenientes de esta emision fueron destinados
a fines corporativos generales, incluyendo el refinancia-
miento de pasivos existentes?s.

La segunda emisién tuvo lugar el 7 de julio de 2021, por un
monto de EUR 500 millones, con vencimiento a siete afios
(7 de julio de 2028) y una tasa de interés del 2,25% anual.
Al igual que la emisién en ddlares, este instrumento incor-
pora la condicién de sostenibilidad anteriormente mencio-
nada, vinculando directamente la estructura financiera del
bono con el desempefio ambiental de la compafiia. En este
caso, los recursos se utilizaron para financiar una oferta de
recompra en efectivo de notas con vencimiento en 2024,
ademads de apoyar otros propdsitos corporativos genera-
les®4,

Ambas emisiones estdn respaldadas por el Marco de Bonos
Vinculados a la Sostenibilidad desarrollado por Nemak en
2021, el cual fue disefiado conforme a los Principios de Bo-
nos Vinculados a la Sostenibilidad de la International Capi-
tal Market Association (ICMA). Este marco define indicado-
res clave de desempefio (Key Performance Indicators, KPIs)
y metas especificas de sostenibilidad (Sustainability Perfor-
mance Targets, SPTs), centrados en la reduccién de emisio-
nes de GEIl. La agencia Sustainalytics emitié una opinion
favorable sobre este marco, destacando la relevancia, ma-
terialidad y ambicién de los objetivos propuestos por la
empresa.

Como parte de su compromiso con la transparencia y la
rendicion de cuentas, Nemak ha establecido un sistema de
reporte anual sobre su desempefio ambiental, incluyendo
actualizaciones sobre sus emisiones y el cumplimiento del
KPI establecido en sus bonos sostenibles. Esta informacién
se integra en su Reporte Anual de Sostenibilidad, disponi-
ble publicamente en su sitio web corporativo?s.

Banca de Consumo - Instituto del Fondo Nacional
para el Consumo de los Trabajadores (INFONACOT)

El Instituto del Fondo Nacional para el Consumo de los
Trabajadores (INFONACOT) es una institucién publica
mexicana dedicada a proporcionar créditos accesibles a los
trabajadores formales, con el objetivo de mejorar su cali-
dad de vida mediante el acceso a bienes y servicios. Como
parte de su estrategia de financiamiento sostenible, INFO-
NACOT ha incursionado en el mercado de bonos sociales,
estructurando emisiones en el mercado bursatil mexicano
desde 2021. Estas emisiones han sido orientadas especial-

mente a promover el bienestar econémico y social de mu-
jeres trabajadoras y personas en regiones prioritarias, forta-
leciendo el compromiso institucional con la inclusién finan-
ciera y la equidad de género.

En mayo de 2021, INFONACOT realizé su primera emisién
social bajo la clave FNCOT 21G, por un monto de $1.500
millones de pesos mexicanos. Los recursos fueron destina-
dos exclusivamente al otorgamiento de créditos con enfo-
que de género, beneficiando de manera directa a mujeres
trabajadoras. Como resultado, se entregaron 174.945 crédi-
tos, con un monto promedio de $20.799, un plazo medio
de 22.6 meses, una tasa de interés promedio del 15.2% y un
Costo Anual Total (CAT) promedio de 28.6%. Posteriormen-
te, en septiembre del mismo afio, se realizé una segunda
emision bajo la clave FNCOT 21-2G, por un monto de
$2.177,2 millones de pesos, con objetivos similares y bajo
las mismas condiciones que su antecesora, consolidando
asi una linea de financiamiento enfocada en cerrar brechas
estructurales en el acceso al crédito para mujeres=®.

En agosto de 2022, INFONACOT amplié su enfoque a tra-
vés de la emision FNCOT 22S, por un monto de $4.000 mi-
llones de pesos. En esta ocasidn, los fondos fueron utiliza-
dos para financiar dos productos crediticios: “Crédito en
Efectivo”, disponible para hombres y mujeres, y “Crédito
Mujer Efectivo”, disefiado especificamente para mujeres.
Esta estrategia fue replicada en la emisién FNCOT 23S de
junio de 2023, que alcanzé un monto de $6.400 millones
de pesos, reafirmando el compromiso de la institucién con
el acceso equitativo a servicios financieros?’.

Todas las emisiones mencionadas han sido calificadas por
HR Ratings con la maxima nota crediticia HR AAA con
Perspectiva Estable, lo que refleja la solidez financiera del
emisor. Asimismo, recibieron la calificacion HR SB 1+ en
impacto social, también con Perspectiva Estable, destacan-
do su efecto positivo en el bienestar econédmico de los tra-
bajadores formales y su contribucién directa a la equidad
de género. En particular, las emisiones FNCOT 21G y FN-
COT 21-2G fueron etiquetadas explicitamente como emisio-
nes con enfoque de género, al estar dirigidas exclusivamen-
te a mujeres, mientras que FNCOT 22S y FNCOT 23S fueron
catalogadas como bonos sociales, por beneficiar a ambos
géneros mediante productos diferenciados?®,

233https://www.sustainablefitch.com/_assets/special-reports/latin-american-sustainable-bond-market-a-growing-presence.pdf
234https://www.sustainablefitch.com/_assets/special-reports/latin-american-sustainable-bond-market-a-growing-presence.pdf
235https://www.sustainalytics.com/corporate-solutions/sustainable-finance-and-lending/published-projects/project/nemak-s.a.b.-de-c.v/nemak-
sustainability-linked-bond-framework-second-party-opinion/nemak-sustainability-linked-bond-framework-second-party-opinion-%282021%29
236https://www.fonacot.gob.mx/RelacionInversionistas/Documents/Reportes_ASG/Reporte%20de%20Evaluaci%C3%B3n%20de%20los%20

Bonos%20FNCOT21%2C%20G21-2G%20y%2022S.pdf

237https://www.fonacot.gob.mx/RelacionInversionistas/Documents/Reportes_ASG/Reporte%20de%20Evaluaci%C3%B3n%20de%20los%20

Bonos%20FNCOT21%2C%20G21-2G%20y%2022S.pdf
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Productos de Consumo Esenciales - Fomento
Econémico Mexicano S.A. de C.V. (FEMSA):

Fomento Econdmico Mexicano, S.A.B. de C.V. (FEMSA) es
un conglomerado lider en América Latina con operaciones
diversificadas en las industrias de bebidas, comercio mino-
rista y logistica. A través de Coca-Cola FEMSA, la mayor
embotelladora de productos Coca-Cola en el mundo por
volumen de ventas, FEMSA ha desarrollado una estrategia
financiera alineada con criterios ambientales, sociales y de
gobernanza (ASG), incursionando activamente en el merca-
do de bonos sostenibles para respaldar iniciativas relacio-
nadas con la eficiencia energética, la gestiéon responsable
del agua y la economia circular®®,

En septiembre de 2020, Coca-Cola FEMSA realizé su prime-
ra emision de bono verde internacional por un monto de
Sus705 millones, con un plazo de 12 afios y una tasa de in-
terés anual del 1.850%. Esta operacién contd con califica-
ciones de A por Fitch Ratings y A2 por Moody’s. Los fondos
fueron destinados a financiar o refinanciar proyectos ver-
des en tres categorias principales: economia circular, cen-
trada en el uso de resina reciclada en envases; gestién del
agua, mediante mejoras en eficiencia y tratamiento; y ac-
cion por el clima, a través de la reduccién de emisiones de
gases de efecto invernadero. Al cierre de 2022, se habian
asignado $Sus664.87 millones (94% del total emitido) a pro-
yectos dentro de estas areas?'.

En septiembre de 2021, la compafifa emitié Certificados
Bursatiles Vinculados a la Sostenibilidad en el mercado
mexicano por un total de MXN 9,400 millones. La emisién
se estructurd en dos tramos: uno por MXN 6.965 millones
a tasa fija del 7.36% anual con plazo de siete afios, y otro
por MXN 2.435 millones a tasa variable equivalente a TIIE
+ 0.05% con plazo de cinco afios. Estas emisiones contaron
con las calificaciones maximas HR AAA por HR Ratings y
Aaa.mx por Moody’s, y se dirigieron a financiar proyectos
centrados en mejorar la eficiencia hidrica y avanzar hacia
las metas ambientales de la compafiia?.

En junio de 2022, Coca-Cola FEMSA continué su estrategia
de financiamiento sostenible con la colocacién de Certifi-
cados Bursatiles Sostenibles por un monto de MXN 6.000
millones, divididos en dos tramos: uno por MXN 5.500 mi-
llones a tasa fija del 9.95% anual y plazo de siete afios, y
otro por MXN 500 millones a tasa variable TIIE + 0.05%
con plazo de cuatro afios.

Los recursos de esta emisién se orientaron al financiamien-
to de proyectos sostenibles y sociales, en particular iniciati-
vas de eficiencia energética y de uso responsable del
agua®s.

Todas estas emisiones estan respaldadas por un Marco de
Bonos Verdes desarrollado por Coca-Cola FEMSA, alineado
con los Principios de Bonos Verdes de la Asociacién Inter-
nacional de Mercados de Capitales (ICMA). Este marco fue
evaluado positivamente por Sustainalytics, que destacé su
solidez técnica y su coherencia con los Objetivos de Desa-
rrollo Sostenible (ODS)%44,

Servicios Financieros - Operadora de Servicios Mega
S.A. de C.V. SOFOM ER

Operadora de Servicios Mega, S.A. de C.V,, SOFOM, E.R,,
conocida como Grupo Mega, es una institucién financiera
mexicana especializada en ofrecer arrendamiento financie-
ro, factoraje y créditos dirigidos principalmente a micro, pe-
quefias y medianas empresas (MiPyMEs) marginadas del
sistema bancario tradicional. Fundada en 2003 y con sede
en Guadalajara, Jalisco, Grupo Mega ha orientado su estra-
tegia financiera hacia la inclusién y el desarrollo econémi-
co sostenible, siendo uno de los emisores emergentes en el
mercado latinoamericano de bonos sostenibles.

En noviembre de 2021, Grupo Mega realizé una emisién lo-
cal de bonos sostenibles por un monto de MXN 3.000 mi-
llones, con un plazo de tres afios y vencimiento en noviem-
bre de 2024. La emisién, denominada en pesos mexicanos,
contempld una tasa variable basada en la Tasa de Interés
Interbancaria de Equilibrio (TIIE) y se estructuré conforme
a un marco de bonos sostenibles alineado con los Princi-
pios de Bonos Verdes y Sociales de la Asociacién Interna-
cional de Mercados de Capitales (ICMA). Esta operacion
permitié financiar proyectos centrados en la inclusion fi-
nanciera de MiPyMEs en sectores subatendidos, con un en-
foque en aquellas lideradas por mujeres o localizadas en
regiones con limitado acceso al crédito formal.

Posteriormente, en febrero de 2022, Grupo Mega consolidé
su presencia internacional con la emisién de un bono sos-
tenible por Sus352.16 millones, con vencimiento en febrero
de 2025 y una tasa de interés fija del 8.25% anual. Esta
emisién, en moneda extranjera, se disefié para financiar o
refinanciar proyectos clasificados en categorias clave de
impacto social y ambiental, incluyendo la generacién de
empleo a través de financiamiento a MiPyMEs, el empode-
ramiento socioeconémico, la agricultura y acuicultura sos-

239https://www.fonacot.gob.mx/Relacioninversionistas/Documents/Reportes_ASG/Reporte%20de%20Evaluaci%C3%B3n%20de%20los%20

Bonos%20FNCOT21%2C%20G21-2G%20y%2022S.pdf
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tenibles, la gestidn eficiente del agua y aguas residuales, la
promocién de energias renovables y la prevenciéon de la
contaminacién®,

Ambas emisiones se fundamentaron en un Marco de Bo-
nos Sostenibles desarrollado por la propia entidad y eva-
luado favorablemente por la firma Sustainalytics. Esta eva-
luacién externa confirmé la alineacién del marco con los
estandares internacionales establecidos por la ICMA, su-
brayando la credibilidad y robustez de los criterios de elegi-
bilidad, gobernanza y reporte adoptados por Grupo
Mega?#’.

Industriales - México City Airport Trust

El México City Airport Trust (MCAT) fue un vehiculo fidu-
ciario establecido por el Grupo Aeroportuario de la Ciudad
de México (GACM) con el propésito de financiar la cons-
truccion del Nuevo Aeropuerto Internacional de México
(NAIM) en Texcoco, concebido como un modelo de infraes-
tructura aeroportuaria de alto rendimiento ambiental. El
proyecto integraba estdndares internacionales de sostenibi-
lidad, incluyendo la meta de operar con 100% de energia
renovable, reducir en un 30% el consumo de agua en com-
paracién con el aeropuerto existente y alcanzar la certifica-
cion LEED v4 Platinum, convirtiéndose asi en uno de los
desarrollos aeroportuarios mds ambiciosos de América La-
tina en términos de sostenibilidad ambiental.

En este contexto, MCAT realizé dos emisiones internacio-
nales de bonos verdes entre 2016 y 2017, alcanzando un
monto total de Sus6.000 millones, convirtiéndose en una
de las mayores colocaciones verdes emitidas por un fidei-
comiso estatal en la regidn. La primera emisidn, en sep-
tiembre de 2016, fue por $Sus2.000 millones, con tramos a
10 y 30 afos, y tasas de 4,25% y 5,50%, respectivamente.
La segunda, en septiembre de 2017, fue por Sus4.000 millo-
nes, incluyendo un tramo de $us3.000 millones con venci-
miento en 2047. Ambas emisiones fueron evaluadas por
Moody’s como GB1 (Green Bond Assessment), la maxima
calificacién para instrumentos verdes en términos de go-
bernanza y uso de fondos®.

Los recursos fueron asignados principalmente a infraes-
tructura sostenible: Sus5.600 millones a edificios sustenta-
bles, Sus188 millones a eficiencia energética y $us22 millo-
nes a instalaciones solares, ademas de intervenciones en
conservacion hidrica. El disefio general del NAIM prometia
una reduccién del 40% en consumo energético y del 30%

en uso de agua, marcando un precedente en infraestructu-
ra verde®.

Sin embargo, el proyecto fue cancelado en octubre de 2018
tras una consulta publica impulsada por el nuevo gobierno
federal, lo que alterd drasticamente la naturaleza de los
bonos emitidos. En respuesta, las autoridades ofrecieron
una recompra parcial de los instrumentos por hasta
Sus1.800 millones, y las agencias calificadoras ajustaron
sus evaluaciones: Moody’s degradé la calificacién verde a
GB5, y S&P retird su evaluacidon verde al considerar que los
fondos remanentes ya no se destinaban a fines ambienta-
les?s°,

A pesar de la cancelacién del proyecto, los bonos permane-
cen vigentes y son respaldados por los flujos de la Tarifa de
Uso Aeroportuario (TUA) del Aeropuerto Internacional Be-
nito Judrez, lo que garantiza el cumplimiento de las obliga-
ciones financieras. No obstante, este caso generd serias in-
quietudes en torno a la integridad del mercado de bonos
verdes, particularmente en lo referente al riesgo de green-
washing y la trazabilidad post-emisidn.

Como respuesta a la cancelacion, el gobierno transformé el
sitio del NAIM en el Parque Ecolégico Lago de Texcoco, un
proyecto de restauracion ambiental que, si bien avanza en
la direccién de la sostenibilidad, no guarda una conexién
financiera directa con los recursos originalmente capta-
dos®'. Este caso emblematico plantea importantes leccio-
nes sobre la necesidad de incorporar clausulas de reversibi-
lidad en los marcos de financiamiento verde, asi como de
fortalecer los mecanismos de reporte y verificacién ex post
para proteger la credibilidad del mercado.

Materiales - Orbia Advance Corporation S.A.B. de
C.V.

Orbia Advance Corporation, S.A.B. de C.V,, conglomerado
industrial global con sede en México y operaciones en mas
de 100 paises, ha demostrado un compromiso sostenido
con la sostenibilidad mediante la integracién de criterios
ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) en su estrate-
gia corporativa y financiera. En este contexto, la empresa
ha accedido tanto a los mercados internacionales como al
mercado de deuda mexicano con instrumentos vinculados
al desempefio ambiental, especificamente mediante emi-
siones de bonos vinculados a la sostenibilidad (Sustainabi-
lity-Linked Bonds, SLB), alineados con los Principios de Bo-
nos Vinculados a la Sostenibilidad establecidos por la In-
ternational Capital Market Association (ICMA)?2,

246https://mstar-sustops-cdn-mainwebsite-s3.s3.amazonaws.com/docs/default-source/spos/mega-sustainable-bond-framework-second-party-

opinion_spanish22128945-7180-4525-90bb-3b705d88fa46.pdf
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En mayo de 2021, Orbia llevé a cabo una emisién interna-
cional de SLB por un total de $us1.100 millones, distribui-
dos en dos tramos: el primero por $us600 millones con
vencimiento en 2026 y una tasa de interés del 1,875%
anual, y el segundo por $Sus500 millones con vencimiento
en 2031y una tasa del 2,875% anual. Ambos instrumentos
fueron denominados en ddlares estadounidenses y califica-
dos con grado de inversién por Fitch Ratings (BBB)*3. Los
recursos obtenidos fueron utilizados principalmente para el
refinanciamiento de deuda existente y para financiar inver-
siones generales de crecimiento, bajo un marco que esta-
blece penalizaciones en caso de incumplimiento de los ob-
jetivos de sostenibilidad establecidos. El marco de emisién
fue sometido a una evaluacién externa por parte de ISS
ESG, cuya opinién de segunda parte concluyé que los indi-
cadores clave de desempefio (KPIs) seleccionados resultan
pertinentes y estdn alineados con la estrategia climatica y
de sostenibilidad corporativa de Orbia®+.

A nivel local, la empresa ha establecido un programa dual
revolvente de certificados bursatiles vinculados a la soste-
nibilidad, autorizado por la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores (CNBV) de México, con un monto maximo total
de hasta MXN 20.000 millones. En el marco de este pro-
grama se concretaron dos colocaciones relevantes. La pri-
mera, bajo la clave ORBIA 22L, se realiz6 el 8 de diciembre
de 2022 por un monto de MXN 4.440 millones, con venci-
miento en diciembre de 2025 y una tasa de interés variable
de TIE mas 0,40%. Los fondos fueron destinados a la
amortizacién de pasivos asumidos previamente frente a
BBVA México y Banco Santander México®*. La segunda
emisién, ORBIA 22-2L, fue realizada el 31 de agosto de 2023
por un total de MXN 15.560 millones, con vencimiento en
noviembre de 2032 y una tasa fija del 10,20% anual, cuyos
recursos fueron destinados al refinanciamiento de deuda y
otros fines corporativos generales. Ambas emisiones reci-
bieron las méximas calificaciones crediticias nacionales por
parte de HR Ratings (HR AAA) y Fitch Ratings
(AAA(mex))?se.

Estas operaciones se sustentan en un marco de bonos vin-
culados a la sostenibilidad que define de manera clara los
criterios de elegibilidad, asi como mecanismos de segui-
miento y penalizacién financiera en caso de no alcanzar
los objetivos propuestos. La existencia de penalidades ex-
plicitas en los términos de los bonos fortalece la credibili-
dad del compromiso asumido por Orbia con los principios
de financiamiento sostenible y con los Objetivos de Desa-
rrollo Sostenible (ODS) de las Naciones Unidas?.

Casi-soberanos- Banco Nacional de Obras y
Servicios Publicos SNC (BANOBRAS)

El Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, S.N.C.
(BANOBRAS), como institucion de banca de desarrollo en
México, ha desempefiado un papel clave en el financia-
miento de proyectos de infraestructura y servicios publicos
con criterios de sostenibilidad, promoviendo tanto el desa-
rrollo econémico como la inclusién social en el pais. En li-
nea con estos objetivos, BANOBRAS ha realizado multiples
emisiones de bonos verdes, sociales y sostenibles, inte-
grando en su estrategia de financiamiento el enfoque am-
biental y de género. Uno de los instrumentos mads recientes
fue el bono sustentable con perspectiva de género emitido
en mayo de 2024 bajo la clave BANOB 24X, por un monto
de 8.300 millones de pesos mexicanos, con un plazo de 10
afios y una tasa fija anual del 10.16%. Esta emisidn, califi-
cada con AAA(mex) por Fitch Ratings, se destiné al finan-
ciamiento o refinanciamiento de proyectos que generan
impactos positivos tanto en el medio ambiente como en
poblaciones vulnerables, incluyendo explicitamente el
componente de género como eje transversal?.

Durante el afio 2023, BANOBRAS también colocé los bo-
nos sustentables BANOB 23X y BANOB 23-2X, por un mon-
to conjunto de 3,690 millones de pesos mexicanos y un
plazo de tres afios, con una demanda que alcanzé 2.88 ve-
ces el monto colocado. Estos recursos se dirigieron a pro-
yectos de infraestructura que contribuyen a la reduccion de
brechas estructurales, especialmente aquellas asociadas a
la desigualdad de género, asi como al fortalecimiento de la
atencién a grupos histéricamente marginados. Cabe desta-
car que estas emisiones representaron un avance sustanti-
vo en la incorporacién de criterios de equidad y sostenibili-
dad en el financiamiento publico en México?®.

Las primeras emisiones con enfoque sustentable por parte
de BANOBRAS se remontan al afio 2017, con los bonos BA-
NOB 17X y BANOB 17-2X, por un monto total de 10.000 mi-
llones de pesos mexicanos. Los fondos captados se desti-
naron a proyectos diversos que incluyen infraestructura ba-
sica asequible, eficiencia energética, energia renovable,
transporte sostenible, tratamiento de aguas residuales y
prevencion de desastres, consolidando una trayectoria tem-
prana de BANOBRAS en el mercado de instrumentos
ESG?®°.
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Todas estas emisiones se encuentran respaldadas por un
Marco de Bonos Sustentables disefiado conforme a los
Principios de los Bonos Verdes, Sociales y Sostenibles de la
International Capital Market Association (ICMA). Este mar-
co ha sido evaluado positivamente por Sustainalytics, que
emitié una segunda opinién destacando su alineacién con
estandares internacionales y su capacidad para canalizar
recursos hacia proyectos con alto impacto ambiental y so-
cial. A través de este mecanismo estructurado de financia-
miento, BANOBRAS ha impulsado iniciativas que mejoran
la infraestructura de servicios publicos, fomentan el uso de
energias limpias, promueven el transporte sostenible, opti-
mizan la gestion del agua y residuos, y reducen las brechas
de género y exclusion social®®.

Bienes Raices - Corporacién Inmobiliaria Vesta
S.A.B. de C.V.

Corporacion Inmobiliaria Vesta, S.A.B. de C.V. es una em-
presa mexicana lider en el desarrollo, adquisicién y opera-
cién de propiedades industriales y logisticas, con un enfo-
que estratégico en sectores clave como manufactura avan-
zada, logistica, automotriz y tecnologia. Fundada en 1998 y
con sede en Ciudad de México, la compafiia administra
una cartera de mds de 200 propiedades distribuidas en 15
estados de la Republica Mexicana. Cotiza en la Bolsa Mexi-
cana de Valores bajo la clave “VESTA” y ha incorporado de
manera progresiva criterios ambientales, sociales y de go-
bernanza (ASG) en su estrategia corporativa, posicionando-
se como un actor comprometido con el desarrollo sosteni-
ble en el ambito inmobiliario industrial.

En consonancia con su vision de sostenibilidad, Vesta ha
incursionado en el mercado de bonos sostenibles, canali-
zando recursos hacia proyectos con beneficios ambientales
y sociales concretos. En 2023, la compafiia realizé una emi-
sién internacional de bonos verdes por un monto de 400
millones de délares estadounidenses, con un plazo de 10
aflos y una tasa de interés anual del 5.375%. Los fondos
obtenidos se destinaron al financiamiento o refinancia-
miento de proyectos verdes elegibles, particularmente la
construccién de edificios industriales con certificaciones
ambientales y mejoras en eficiencia energética. Esta emi-
sién fue evaluada por Sustainalytics, que proporciond una
opinién de segunda parte favorable, confirmando su ali-
neacién con los Principios de Bonos Verdes de la ICMA?%2,

Complementariamente, en 2022 Vesta emitié bonos soste-
nibles en el mercado local mexicano por un monto de
2.000 millones de pesos, con un plazo de cinco afios y una

tasa de interés variable referenciada a la TIIE. Los recursos
fueron dirigidos a iniciativas de desarrollo de parques in-
dustriales sostenibles, asi como a programas sociales que
promueven la inclusién comunitaria y el bienestar local.
Esta emisién también fue evaluada por una agencia exter-
na que validé su conformidad con los estandares interna-
cionales aplicables a los bonos sostenibles?®3,

Soveranos - México

El Gobierno de México ha consolidado su posicién como
pionero y referente en América Latina en materia de finan-
ciamiento sostenible a través de la emisién de Bonos Sobe-
ranos Verdes, Sociales y Sostenibles, conocidos como Bo-
nos Soberanos Vinculados a los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (Bonos ODS). Desde la creacién de su Marco de
Referencia en 2020, el pais ha estructurado multiples emi-
siones en mercados financieros internacionales y locales,
alineadas con los Principios de Bonos Verdes y Sociales es-
tablecidos por la International Capital Market Association
(ICMA)?%4, Hasta 2024, México ha colocado un total de
quince bonos de referencia por un valor acumulado de
11.200 millones de délares estadounidenses, diversificando
su acceso al financiamiento a través de emisiones en dis-
tintas monedas, incluyendo ddlares estadounidenses, euros
y yenes japoneses. Estos instrumentos han presentado pla-
zos que oscilan entre los tres y los veinte afios, con tasas
de interés ajustadas a las condiciones especificas de cada
mercado. Por ejemplo, en la emisién samurdi realizada en
agosto de 2024, las tasas variaron entre 1.43% y 2.93%, re-
flejando condiciones competitivas en el contexto japo-
nés2es,

El Marco de Referencia de los Bonos ODS del Gobierno
mexicano ha sido calificado con la puntuaciéon SQS1 por
parte de Moody’s, lo que representa una valoracién “exce-
lente” en términos de sostenibilidad. Esta estructura ha
permitido canalizar los fondos captados hacia proyectos
alineados con los Objetivos de Desarrollo Sostenible, inclu-
yendo inversiones en infraestructura basica asequible, ser-
vicios publicos, transporte sustentable, energia renovable,
eficiencia energética, manejo de aguas residuales, preven-
cién y control de la contaminacién, asi como proyectos con
enfoque de género y atencidn prioritaria a grupos vulnera-
bles. La transparencia y rendicién de cuentas forman parte
integral de este esquema. El gobierno publica anualmente
Reportes de Asignacién e Impacto, en los que se detallan
tanto el uso especifico de los recursos como los beneficios
ambientales y sociales generados por los proyectos finan-
ciados. Estos informes son objeto de revisién por la Audito-

261https://www.bmv.com.mx/docs-dig/inscripcion/BANOB/2020/BANOB_20X_Y_20-2X_27112020_inf-consid-necesaria_1637_5.pdf
262https://vesta.com.mx/storage/app/uploads/public/646/8d6/a27/6468d6a271d4b593009224.pdf
263https://am.gs.com/cms-assets/gsam-app/documents/insights/es/2024/green-bond-market-guide-2024_ES.pdf

264 https://www.finanzaspublicas.hacienda.gob.mx/work/models/Finanzas_Publicas/docs/ori/Espanol/SDG/2025_Moodys_Investors_Service_

SPO_SHCP_%28ESP%29.pdf
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ria Superior de la Federacion (ASF) y también reciben opi-
niones no vinculantes del Programa de las Naciones Uni-
das para el Desarrollo (PNUD), fortaleciendo asi la
gobernanza del proceso y la credibilidad del marco?®.

Un ejemplo representativo de esta estrategia es la emisién
samurdi de 2024, mediante la cual se colocaron bonos por
un monto de 152.200 millones de yenes japoneses (equiva-
lentes a aproximadamente 1.050 millones de délares). Esta
operacién incluyé tramos con vencimientos de 3, 5,7, 10 y
20 afos y fue disefiada estratégicamente para diversificar
las fuentes de financiamiento soberano, al mismo tiempo
que se consolida la curva de referencia para emisiones sos-
tenibles en yenes?,

2.7.10 Panama

Banca de Consumo - Corporacién Interamericana para el
Financiamiento de Infraestructura (CIFI)

La Corporacién Interamericana para el Financiamiento de
Infraestructura (CIFI) es una institucién financiera no ban-
caria con sede en Panama, fundada en 2001, que se espe-
cializa en el financiamiento de proyectos de infraestructura
sostenible en América Latina y el Caribe. Con una trayecto-
ria consolidada en mas de 160 proyectos, CIFl ha canaliza-
do recursos hacia sectores estratégicos como energia reno-
vable, eficiencia energética, transporte limpio, infraestruc-
tura social y manejo de agua, enfocdndose particularmente
en iniciativas de tamafio medio que generan impactos sig-
nificativos tanto en el desarrollo econémico como en la
sostenibilidad ambiental de la regidn.

En 2019, CIFI lanzé un Programa Rotativo de Bonos Verdes
Corporativos, aprobado por la Superintendencia del Merca-
do de Valores de Panamad, que permite la emisién de bonos
en multiples series bajo una misma estructura. El monto
total autorizado bajo este programa asciende a Sus200 mi-
llones, con emisiones denominadas en délares estadouni-
denses, plazos de hasta diez afios por serie y tasas de inte-
rés que pueden ser fijas o variables, determinadas segun
las condiciones del mercado. Los bonos pueden incluir ga-
rantias opcionales mediante fideicomisos respaldados por
cuentas por cobrar, con una cobertura minima equivalente
al 125% del saldo insoluto. Los fondos captados estdn des-
tinados al financiamiento de proyectos verdes en América
Latina y el Caribe, asi como a capital de trabajo y refinan-
ciamiento de deuda existente, alineados con el Marco de
Bonos Verdes de CIFl y los Principios de Bonos Verdes de
la ICMAZE,

Entre las emisiones mds representativas bajo este progra-
ma se encuentra la Serie A, por un monto de $Susi15 millo-
nes con vencimiento en septiembre de 2022 y una tasa fija
de 5% anual; la Serie B, por Sus12 millones, con vencimien-
to en 2024 y una tasa idéntica; y la Serie C, por Sus1 millén,
emitida en noviembre de 2019 con vencimiento a cinco
afios. Mas recientemente, en junio de 2024, CIFI realizé
una emisién adicional por Sus10 millones, que destacé por
ser la primera emisién privada panamefia estructurada a
través de la fase Il del sistema iLink de Euroclear Bank, fa-
cilitando el acceso de inversionistas internacionales al ins-
trumento?®,

Los recursos provenientes de estas emisiones han sido
asignados a proyectos que promueven el desarrollo de
fuentes de energia renovable, como solar, edlica e hi-
droeléctrica, asi como a iniciativas de eficiencia energética,
transporte limpio, infraestructura educativa y de salud, y el
manejo sostenible del agua y residuos. Estos proyectos han
sido concebidos para contribuir de manera directa a la mi-
tigacién del cambio climdtico y al logro de metas de desa-
rrollo sostenible en los paises beneficiarios?°.

El compromiso de CIFI con la transparencia se refleja en su
politica de divulgacion de informes periédicos de asigna-
cién e impacto, que detallan la utilizacién de los fondos y
los resultados ambientales alcanzados. Asimismo, su Mar-
co de Bonos Verdes ha sido evaluado por Sustainalytics,
que emitié una segunda opinién favorable, confirmando su
alineacién con los estdndares internacionales en materia
de financiamiento sostenible y reafirmando la credibilidad
y rigurosidad de la institucién en la estructuracién de sus
instrumentos verdes.

Energia - UEP Penonomé Il S.A.

UEP Penonomé I, S.A., empresa panamefia del grupo Inte-
rEnergy, especializada en el desarrollo, construccién y ope-
raciéon de proyectos de energia renovable, ha sido protago-
nista de una de las emisiones de bonos verdes mds desta-
cadas de Centroamérica. La compariia opera el parque
edblico Penonomé I, una instalacién de 215 megavatios
(MW) de capacidad instalada, posiciondndose como uno
de los proyectos edlicos mds importantes de la regién y
como un actor relevante en la transicién energética del
pais. En diciembre de 2020, UEP Penonomé Il, S.A. realizé
una emisién de bonos verdes por un monto total de
Sus262.7 millones, marcando un hito al convertirse en la
primera colocacién de este tipo realizada por una empresa
privada en Centroamérica y el Caribe. La emisién se estruc-

266 https://www.finanzaspublicas.hacienda.gob.mx/work/models/Finanzas_Publicas/docs/ori/Espanol/SDG/2025_Moodys_Investors_Service_
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turé como bonos garantizados senior bajo las reglas 144A/
Reg S del mercado estadounidense, con listados en las bol-
sas de valores de Panama y Singapur. Los instrumentos
tienen un plazo de 18 afios, con vencimiento el 1 de octubre
de 2038, y una tasa de interés fija del 6.5% anual. S&P Glo-
bal Ratings asigné a esta emision una calificaciéon de ‘BB-,
lo que refleja un perfil crediticio aceptable dentro del seg-
mento especulativo?".

Los fondos obtenidos mediante esta colocacién fueron des-
tinados al financiamiento directo del parque edlico Peno-
nomé Il, contribuyendo significativamente al desarrollo de
energia limpia y sostenible en la regidn. El proyecto se ali-
nea con los principios establecidos por la International Ca-
pital Market Association (ICMA) para bonos verdes, y mas
ampliamente con los Objetivos de Desarrollo Sostenible de
las Naciones Unidas, particularmente el ODS 7, enfocado
en garantizar el acceso a una energfa asequible, segura,
sostenible y moderna. El impacto ambiental y social de
esta operacién se manifiesta en la reduccién de emisiones
de gases de efecto invernadero, asi como en la generacién
de empleo y dinamizaciéon econdmica local?2

2.7.11 Paraguay
Banca - Banco Continental S.A.E.C.A.

Banco Continental S.A.E.C.A,, una de las principales insti-
tuciones financieras de Paraguay, con mds de cuatro déca-
das de trayectoria, ha demostrado un firme compromiso
con la sostenibilidad al integrar criterios ambientales, so-
ciales y de gobernanza (ASG) en su estrategia corporativa.
En diciembre de 2020, se consolidé como pionero en Amé-
rica Latina al convertirse en la primera institucién financie-
ra de la regidn en realizar una emisién internacional de bo-
nos sostenibles. Esta colocacién, por un monto total de
$us300 millones, se estructuré como bonos senior no ga-
rantizados bajo la Regla 144A/Reg S, con una tasa de inte-
rés anual de 2,75% pagadera semestralmente, y un venci-
miento fijado para el 10 de diciembre de 2025. Los bonos
fueron denominados en ddlares estadounidenses y listados
en la Bolsa de Luxemburgo, contando con calificaciones de
Ba1 por Moody’s y ‘BB+’ por Fitch. La emisién se estructurd
conforme a los Principios de Bonos Verdes y Sociales de la
Asociacién Internacional de Mercados de Capitales (ICMA),
con una evaluacién favorable emitida por Sustainalytics,
que respaldé la solidez y credibilidad del marco de referen-
cia adoptado por el banco?3.

Los recursos obtenidos se orientaron al financiamiento o
refinanciamiento de proyectos verdes y sociales elegibles,
en linea con los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)
de las Naciones Unidas. A diciembre de 2021, se habian
asignado $us101,3 millones, equivalentes al 33,76% del to-
tal emitido, a siete proyectos, con un fuerte componente
social (Sus84,9 millones), orientado a mejorar el acceso a
servicios asequibles, fortalecer infraestructura bdsica e im-
pulsar el empoderamiento socioeconémico, beneficiando
directamente a aproximadamente 200.000 personas en Pa-
raguay. En cuanto al componente ambiental, se destinaron
Sus16,4 millones a iniciativas como construcciones sosteni-
bles con certificacién LEED, instalacion de sistemas de
energia renovable mediante paneles solares y gestién sos-
tenible del agua, incluyendo el tratamiento de efluentes®4.

El marco de referencia para los bonos sostenibles del Ban-
co Continental contempla quince categorias de proyectos
elegibles, que abarcan eficiencia energética, transporte lim-
pio, manejo sostenible del agua, acceso a servicios basicos,
generacion de empleo, entre otros?s. Este marco ha sido
evaluado por Sustainalytics, que lo calificé como alineado
con los estandares internacionales, resaltando su credibili-
dad y potencial impacto positivo. El proceso de seleccién y
seguimiento de los proyectos es supervisado por el Comité
de Bonos Sostenibles del banco, lo cual garantiza la ade-
cuada implementacién y monitoreo conforme a los crite-
rios establecidoss.

El liderazgo regional de Banco Continental en materia de
finanzas sostenibles fue reconocido en 2021 por la publica-
cién especializada Environmental Finance, que otorgd a
esta emisién el galardén al “Bono Sostenible del Afio -
Banco”. Este reconocimiento subraya la relevancia de la ini-
ciativa en la promocién del desarrollo sostenible en Améri-
ca Latina y su contribucién al cumplimiento de varios ODS,
incluyendo energia asequible y no contaminante, trabajo
decente y crecimiento econémico, y reduccién de las des-
igualdades?®”’.

2.7.12 Peru
Agencias - Fondo MIVIVIENDA S.A.

Fondo MIVIVIENDA S.A., entidad estatal peruana orienta-
da a promover el acceso a viviendas adecuadas para secto-
res de ingresos medios y bajos, ha consolidado su presen-
cia en el mercado de capitales mediante emisiones de bo-
nos con enfoque verde y sostenible. Entre sus instrumentos

271https://www.milbank.com/en/news/milbank-advises-interenergy-on-landmark-18-year-rule-144a-green-project-bond-financing-in-panama.

html
272https://www.interenergy.com/

273https://bolsadevalores.com.py/wp-content/uploads/2025/01/Banco-Continental-PEG-G2-Bonos-Financieros-2024.pdf
274https://www.bancontinental.com.py/api/uploads/REPORTE_DE_GESTION_BONOS_SOSTENIBLES_2021_ESPANOL_3c3eae5cal.pdf
275https://www.unepfi.org/wordpress/wp-content/uploads/2021/03/PRESENTACION-BONOS-SOSTENIBLES-Rodrigo-Ortiz.pdf
276https://www.sustainalytics.com/corporate-solutions/sustainable-finance-and-lending/published-projects/project/banco-continental-s-a-e-c-a/
banco-continental-sustainability-bond-framework-second-party-opinion/banco-continental-sustainability-bond-framework-second-party-

opinion-pdf
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financieros destacan el Nuevo Crédito MIVIVIENDA, el
Bono del Buen Pagador y el Bono MIVIVIENDA Sostenible
(BMS), a través de los cuales incentiva la adquisicion de vi-
viendas que cumplen con criterios de sostenibilidad am-
biental. Como parte de su estrategia de financiamiento,
Fondo MIVIVIENDA ha llevado a cabo emisiones tanto en
mercados internacionales como en el ambito local, movili-
zando recursos significativos destinados a ampliar el acce-
so a soluciones habitacionales sostenibles?®,

Una de sus emisiones mas relevantes fue realizada el 12 de
abril de 2022 en el mercado internacional, por un monto de
Sus600 millones, con una tasa de interés anual de 4.625%
y un plazo de cinco afios. Esta emisién, con vencimiento en
abril de 2027, estuvo destinada al financiamiento de pro-
yectos de vivienda sostenible en el pais. En el mercado lo-
cal, destaca la emisidn de bonos corporativos llevada a
cabo el 13 de julio de 2016, por un monto de PEN 310 millo-
nes, con una tasa de interés anual de 6.719%, un plazo de
10 afios y vencimiento en julio de 2026. Los recursos capta-
dos mediante esta operacién se orientaron al apoyo de
programas de vivienda social y la promocidn de desarrollos
habitacionales sostenibles en soles peruanos?®.

Ambas emisiones se realizaron bajo el Marco de Bonos
Sostenibles desarrollado por Fondo MIVIVIENDA, el cual
se encuentra alineado con los Principios de Bonos Verdes y
Sociales de la Asociacién Internacional de Mercados de Ca-
pitales (ICMA). Este marco ha sido evaluado favorablemen-
te por entidades especializadas como ISS ESG y Sustai-
nalytics, que emitieron opiniones de segunda parte desta-
cando su consistencia con estandares internacionales de
sostenibilidad financiera. En concordancia con estos linea-
mientos, los fondos provenientes de las emisiones son des-
tinados al financiamiento de viviendas sostenibles que in-
tegran criterios de eficiencia energética, uso de eco-mate-
riales y disefio bioclimatico, asi como al otorgamiento de
subsidios mediante el Bono MIVIVIENDA Sostenible
(BMS), que facilita el acceso a una cuota inicial para los
beneficiarios. Asimismo, los recursos contribuyen al fortale-
cimiento de programas de vivienda social, elevando los ni-
veles de calidad de vida de las familias peruanas y promo-
viendo el desarrollo urbano sostenible en el pais?°.

Banca - Banco de Crédito del Peru (BCP)

El Banco de Crédito del Perd (BCP), la principal institucion
financiera del pais y miembro del Grupo Credicorp, ha con-
solidado su compromiso con la sostenibilidad mediante la
integracién de criterios ambientales, sociales y de gober-
nanza (ASG) en su estrategia corporativa, participando ac-
tivamente en el mercado de bonos verdes. En junio de

278https://www.mivivienda.com.pe/

2022, el BCP realizé su primera emisién internacional de
bonos verdes, convirtiéndose en un referente dentro del sis-
tema bancario peruano. Esta emisién, por un monto de
Sus30 millones y denominada en délares estadounidenses,
fue adquirida en su totalidad por Amundi, la gestora de ac-
tivos mds grande de Europa, a través de su fondo Amundi
Planet - Emerging Green One, especializado en instrumen-
tos verdes emitidos por bancos en mercados emergentes.
Aunque la tasa de interés y el plazo especifico no fueron
divulgados publicamente, la operacién marcé un hito al ca-
nalizar recursos directamente hacia el financiamiento de
plantas de produccién ambientalmente responsables?'.

Este paso fue precedido por la publicacién, en enero de
2022, del Marco de Financiamiento Sostenible del BCP, ela-
borado en conformidad con los Principios de Bonos Verdes
y Sociales de la Asociacién Internacional de Mercados de
Capitales (ICMA). Este marco establece criterios detallados
para la seleccién de proyectos elegibles, procedimientos
para la gestién de los fondos y lineamientos para el reporte
de resultados, garantizando un alto estandar de transpa-
rencia y rendicién de cuentas frente a los inversionistas. La
emisién tiene como objetivo financiar proyectos que contri-
buyan a la mitigacion del cambio climdtico y al desarrollo
sostenible en el Perd, particularmente aquellos orientados
a mejorar la eficiencia energética y reducir las emisiones de
gases de efecto invernadero2,

Productos de Consumo Esenciales - Productos Tissue
del Peru S.A.C.

Productos Tissue del Pert S.A.C. (Protisa Peru) es una em-
presa peruana dedicada a la fabricacién y comercializacién
de productos de papel tissue y articulos de higiene perso-
nal, como papel higiénico, servilletas, pafiuelos faciales,
pafiales y toallas humedas. Opera bajo la marca Softys
Pert y forma parte de Empresas CMPC S.A., uno de los
mayores conglomerados forestales y papeleros de América
Latina, con presencia en varios paises de la regién

Productos Tissue del Pert S.A.C. (Protisa Peru) realizé en
octubre de 2018 la primera emisién de un bono verde cor-
porativo en el Perd, marcando un precedente en el merca-
do financiero local en materia de financiamiento sosteni-
ble?®, La emisidn ascendié a PEN 100 millones, equivalen-
tes a aproximadamente Sus29,7 millones al tipo de cambio
de la fecha de colocacién, con un plazo de seis afios y ven-
cimiento el 23 de octubre de 2024. El bono, denominado en
soles peruanos, devenga una tasa de interés fija de 6,625%
anual y fue estructurado como una obligacién corporativa
senior no garantizada. Los fondos obtenidos fueron desti-
nados al refinanciamiento de inversiones vinculadas con la

279 https://www.mivivienda.com.pe/PORTALWEB/inversionistas/pagina.aspx?idpage=52
280https://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/documento.aspx?vidDoc=%7B70647D57-0000-C81B-9DD3-54E581A43A68%7D
281https://grupocredicorp.com/2022/06/27/bcp-realiza-la-primera-emision-verde-internacional-del-sistema-bancario-peruano/
282https://grupocredicorp.com/2022/06/27/bcp-realiza-la-primera-emision-verde-internacional-del-sistema-bancario-peruano/
283https://lexlatin.com/noticias/protisa-peru-registra-primer-programa-de-bonos-verdes-corporativos-de-ese-pais
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construccién, implementacién y modernizacién de las plan-
tas de procesamiento de papel que la compafiia opera en
Cariete y Santa Anita, en la ciudad de Lima?4,

La emisién fue evaluada por la agencia Sustainalytics, que
emitié una segunda opinidén positiva, sefialando su alinea-
cion con los Principios de Bonos Verdes establecidos por la
Asociacién Internacional de Mercados de Capitales (ICMA).
Entre los proyectos financiados se incluyeron mejoras en
eficiencia energética mediante la incorporacién de equipos
de alto rendimiento y sistemas de recuperacién de calor; la
implementacion de tecnologias de manejo sostenible del
agua, que contemplaron sistemas de tratamiento y recicla-
je; y medidas orientadas a la prevencion y el control de la
contaminacién, incluyendo la reduccién de emisiones y una
gestion adecuada de residuos sélidos®s. Estas iniciativas
permitieron avanzar en la agenda ambiental de la empre-
sa, alinedndose con los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS) de las Naciones Unidas, particularmente en las
dreas de energia asequible y no contaminante, agua limpia
y saneamiento, y accién por el clima.

Como parte de su compromiso con la transparencia y la
rendicion de cuentas, Protisa Peru, en coordinaciéon con su
matriz CMPC, establecié un Comité de Sostenibilidad en-
cargado de supervisar la asignacién de los recursos capta-
dos y asegurar el cumplimiento de los criterios estableci-
dos. Asimismo, se comprometieron a publicar reportes
anuales de asignacién e impacto, en los que se detalla la
cantidad total asignada a cada proyecto, las descripciones
de las intervenciones financiadas, y los resultados ambien-
tales obtenidos en comparacién con lineas base predefini-
das. Estos informes permiten evaluar métricas clave como
el ahorro energético, la reduccién de emisiones contami-
nantes y el ahorro de agua, consolidando a Protisa Peru
como un actor relevante en el mercado de bonos temdticos
y en la promocidn del financiamiento sostenible en el
pais?.

Materiales - San Miguel Industrias PET S.A.

San Miguel Industrias PET S.A. (SMI), empresa peruana li-
der en la fabricacién de envases de tereftalato de polietile-
no (PET) y preformas para diversos sectores industriales en
América Latina, realizé en agosto de 2021 una emisién in-
ternacional de bonos vinculados a la sostenibilidad (Sustai-
nability-Linked Bonds, SLB) por un total de $Sus380 millo-
nes. Esta emisién, realizada conjuntamente con NG PET
R&P Latin America S.A., se estructuré como bonos senior
no garantizados bajo la Regla 144A/Reg S y fue calificada
por Fitch Ratings con una nota de ‘BB+’ Los instrumentos
fueron colocados en ddlares estadounidenses, con un plazo

de siete afios, devengando una tasa de interés fija de 3.5%
anual, y con vencimiento fijado para el 2 de agosto de
2028%7,

La operacidn representa un paso significativo en la estrate-
gia financiera y ambiental del grupo, al incorporar condi-
ciones vinculadas al cumplimiento de objetivos especificos
de sostenibilidad, medidos mediante indicadores clave de
desempefio (KPIs). En particular, los compromisos asumi-
dos por SMI en el marco de esta emisién incluyeron el in-
cremento del porcentaje de contenido reciclado (rPET) en
sus productos y la mejora de las prdcticas de gestién de re-
siduos en el marco de una transicién hacia un modelo de
economia circular. Segun el reporte de sostenibilidad publi-
cado por la empresa en junio de 2024, se logré cumplir con
el objetivo vinculado a la gestién de residuos, aunque no
se alcanzd la meta establecida respecto al contenido reci-
clado®s,

Si bien los recursos captados no se destinaron directamen-
te a nuevos proyectos ambientales, la emisién fue disefia-
da para respaldar la sostenibilidad financiera de la empre-
sa mediante el refinanciamiento de deuda existente. Este
enfoque permite liberar capacidad para seguir avanzando
en sus metas de sostenibilidad a largo plazo y consolidar
su liderazgo en la regién. La solidez del marco de financia-
miento fue avalada por ISS ESG, que emitié una segunda
opinién favorable, destacando la relevancia de los KPIs se-
leccionados y la credibilidad del emisor en el cumplimiento
de compromisos ambientales?®.

Casi-soberanos - Corporaciéon Financiera de
Desarrollo S.A. (COFIDE)

La Corporacion Financiera de Desarrollo S.A. (COFIDE) es
el banco de desarrollo del Perd, fundado en 1971. Su misién
es promover el desarrollo sostenible y la inclusién financie-
ra en el pais, canalizando recursos hacia proyectos que im-
pulsen el crecimiento econémico, la equidad social y la
sostenibilidad ambiental. COFIDE actta como intermedia-
rio financiero, facilitando el acceso al crédito para sectores
estratégicos, incluyendo micro, pequefias y medianas em-
presas (MIPYMEs), infraestructura y energias renovables.

En abril de 2019, COFIDE llevé a cabo su primera emision
de un bono verde por un monto de S/100 millones, destina-
do a financiar proyectos orientados a la mitigacién del
cambio climatico. Estos proyectos incluyeron iniciativas de
energia solar y de pequefia escala hidroeléctrica, alineadas
con el objetivo de promover una matriz energética mas
limpia en el pais. La emisién marcé un hito en el desarrollo
del mercado local de bonos verdes, tanto por su cardcter

284https://s23.q4cdn.com/927837516/files/doc_downloads/green_bond/2018/Green-Bond-Report-Protisa-Peru.pdf
285https://lexlatin.com/noticias/protisa-peru-registra-primer-programa-de-bonos-verdes-corporativos-de-ese-pais
286https://cdn.www.gob.pe/uploads/document/file/4658216/La%20emisi%C3%B3n%20de%20bonos%20verdes%20y%20sostenibles%20en%20

el%20Per%C3%BA.pdf

287https://liderlegal.com/varias-firmas-en-emision-de-bonos-de-sustainability-linked-bond-de-peruana-san-miguel/
288https://anthropocenefii.org/slb/san-miguel-slb-missed-target-efficiently-digested
289https://www.iss-corporate.com/file/documents/spo/spo-20210719-SMI.pdf
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pionero como por la naturaleza de los proyectos financia-
dos, que buscaban contribuir directamente a la reduccion
de emisiones de gases de efecto invernadero®®.

Ese mismo afio, en octubre, COFIDE emitié también su pri-
mer bono sostenible por un monto equivalente, estructura-
do para destinar el 70% de los fondos al financiamiento de
microempresas y el 30% a la adquisicién de vehiculos alter-
nativos, con el propésito de apoyar la movilidad sostenible
y reducir las emisiones contaminantes. Esta diversificacion
en el uso de los fondos evidencia un enfoque estratégico
en la inclusién financiera y el desarrollo de soluciones in-
novadoras que conjugan beneficios econdmicos y ambien-
tales®".

M4ds recientemente, en 2023, la entidad amplié su partici-
pacién en el mercado de instrumentos tematicos mediante
la colocacién de instrumentos de corto plazo con etiqueta
social, alcanzando un monto total de S/276.1 millones. Es-
tas emisiones, realizadas en octubre y diciembre, tuvieron
plazos cercanos al afio (357 y 358 dias) y tasas de interés
que oscilaron entre 6.38% y 7.81% anual. Los recursos cap-
tados se orientaron a financiar proyectos con impacto so-
cial bajo el nuevo Marco de Bonos Temdticos de COFIDE,
elaborado en coordinacién con el Global Green Growth Ins-
titute (GGGI), lo cual refuerza la alineacién de la institucion
con estdndares internacionales de sostenibilidad y gober-
nanza®-,

El compromiso de COFIDE con la transparencia y la rendi-
cién de cuentas se refleja en el desarrollo de marcos de re-
ferencia alineados con los Principios de Bonos Verdes y So-
ciales de la ICMA. Estos marcos han sido evaluados por en-
tidades especializadas como Vigeo Eiris, que otorgd una
garantia razonable, el nivel mds alto de evaluacién disponi-
ble en su metodologia. La gestion de los fondos se realiza
mediante un comité interno encargado de la seleccién, mo-
nitoreo y supervisién de los proyectos elegibles, y se com-
plementa con la publicacién de informes anuales que deta-
llan tanto la asignacién de recursos como los impactos so-
ciales y ambientales alcanzados?s.

Soberanos - Peru

El Gobierno del Pert ha incursionado de forma activa y es-
tratégica en el mercado de bonos tematicos, consoliddndo-
se como un actor relevante en el financiamiento sostenible
dentro de América Latina. En particular, desde el afio 2021,
ha emitido una serie de instrumentos financieros alineados
con los principios internacionales de sostenibilidad, desti-
nados a financiar proyectos con impacto positivo tanto
ambiental como social. Estas emisiones se estructuran bajo

el Marco de Bonos Sostenibles del Perd, el cual se encuen-
tra alineado con los Principios de Bonos Verdes y Sociales
de la Asociacion Internacional de Mercados de Capitales
(ICMA) y ha sido validado mediante evaluaciones externas
como la proporcionada por Sustainalytics.

En octubre de 2021, el pais realizé su primera colocacién in-
ternacional de bonos sostenibles, con una emisién por
$us2.250 millones a 12 afios y $Sus1.000 millones a 50 afios,
en délares estadounidenses. Los fondos captados se desti-
naron al financiamiento de proyectos elegibles bajo el Mar-
co de Bonos Sostenibles del Perd, con énfasis en infraes-
tructura sostenible y programas sociales prioritarios para el
Estado®4. Posteriormente, en noviembre del mismo afio, el
Gobierno emitié un bono social por EUR 1.000 millones en
el mercado europeo. Esta emisién se orientd especifica-
mente al financiamiento de gastos relacionados con la res-
puesta a la pandemia de COVID-19, incluyendo el fortaleci-
miento del sistema sanitario y la implementacién de pro-
gramas de apoyo social para la poblacién vulnerable?s,

En el &mbito doméstico, en mayo de 2023 se colocd un
bono sostenible en moneda local por un monto de PEN
9,185 millones (aproximadamente $us2,500 millones), con
una tasa de interés del 7.30% y un plazo de 15 afios. Esta
operacion representd un hito tanto por su tamafio como
por su contribucién al fortalecimiento del mercado de capi-
tales en soles peruanos®®. Continuando con esta linea de
accién, en junio de 2024 se emitié un nuevo bono sosteni-
ble en moneda local por PEN 7.000 millones, también a un
plazo de 15 afios, con una tasa de interés del 7.60% anual,
reafirmando el compromiso del Estado con el financia-
miento responsable y sostenible.

Las emisiones se inscriben en una estrategia integral de
sostenibilidad financiera que prioriza proyectos de alto im-
pacto en areas como la eficiencia energética, la infraestruc-
tura resiliente, el transporte sostenible, la inclusion social y
la respuesta a emergencias sanitarias. A través del Marco
de Bonos Sostenibles, el Gobierno del Peru establece crite-
rios claros para la seleccién y evaluacién de proyectos, la
gestion transparente de los recursos, y la publicacién de re-
portes de asignacién e impacto, promoviendo asi la con-
fianza del mercado e incentivando la inversién responsa-
ble”.

Servicios Publicos - Consorcio Transmantaro S.A.

Consorcio Transmantaro S.A. (CTM) es una empresa perua-
na especializada en la construccién, operacién y manteni-
miento de lineas de transmisidn eléctrica de alta tension.
Esta empresa peruana perteneciente al grupo Interco-

290https://www.cofide.com.pe/COFIDE/uploads/medios/Marco-Bono-Tematico-COFIDE-Marzo2024.pdf

291 https://www.cofide.com.pe/COFIDE/uploads/medios/Informe-Bono-Sostenible-COFIDE-2022.pdf

292 https://www.cofide.com.pe/COFIDE/uploads/medios/Memoria-Anual-COFIDE-2023-VF-Espanol.pdf

293 https://www.cofide.com.pe/COFIDE/uploads/medios/Informe-Bono-Sostenible-COFIDE-2022.pdf

294 https://documentsl.worldbank.org/curated/en/099102524222523951/pdf/P1792141b8679e03d1a60c19ddefOb0d2b2.pdf
295https://www.climatebonds.net/files/reports/cbi_peru_sotm_2021_03d.pdf
296https://chambers.com/articles/issuance-of-sovereign-sustainable-bonds-by-the-republic-of-peru-for-up-to-us-2-5-billion-3

297 www.mef.gob.pe
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nexion Eléctrica S.A. (ISA) ha demostrado un firme com-
promiso con la sostenibilidad mediante su participacién en
el mercado internacional de bonos verdes. Su papel en la
infraestructura eléctrica nacional es clave, especialmente
en lo que respecta a la integracion de fuentes de energia
renovable al Sistema Eléctrico Interconectado Nacional
(SEIN) del Peru. En abril de 2019, CTM realizé una emisién
pionera de bonos verdes por un monto total de Sus400 mi-
llones, convirtiéndose en la primera empresa peruana no fi-
nanciera y la primera compafiia de transmision eléctrica en
América Latina en llevar a cabo una operacién de este tipo.
Con un plazo de 15 afios y denominacidn en délares esta-
dounidenses, esta emisién tuvo como objetivo el refinan-
ciamiento de deuda bancaria existente, asi como el finan-
ciamiento de proyectos estratégicos de transmision eléctri-
ca que faciliten la integracién de energias renovables al
sistema eléctrico nacional®,

Los recursos obtenidos se destinaron a proyectos vincula-
dos con la instalacién de lineas de transmisién de alta ten-
sién, especificamente de 500 kV y 220 kV, orientadas a co-
nectar centrales hidroeléctricas y parques edlicos con las
principales redes del SEIN. Asimismo, los fondos fueron ca-
nalizados hacia mejoras en la eficiencia energética de la
infraestructura eléctrica mediante la implementacién de
tecnologias modernas como redes inteligentes, sensores
avanzados y sistemas de automatizacion, lo cual permite
una operacién mds eficiente, segura y con menor impacto
ambiental. Estas inversiones se alinean con los esfuerzos
nacionales e internacionales para reducir las emisiones de
gases de efecto invernadero y avanzar hacia una matriz
energética mas limpia y resiliente?®.

Para garantizar la transparencia y robustez de esta opera-
cién, CTM desarrollé un Marco de Financiamiento Verde en
conformidad con los Principios de Bonos Verdes de la Aso-
ciacién Internacional de Mercados de Capitales (ICMA).
Este marco incluye criterios rigurosos para la seleccién y
evaluaciéon de proyectos elegibles, procedimientos especifi-
cos para la gestién de los recursos y compromisos de re-
porte periddico sobre la asignacion de fondos y el impacto
ambiental de los proyectos financiados. La emisidn recibié
una evaluaciéon ambiental favorable por parte de S&P Glo-
bal Ratings, que destacé la contribucién significativa de los
proyectos al proceso de descarbonizacién del sector ener-
gético en el pais3®°.

2.7.13 Uruguay
Soberanos - Uruguay

El Gobierno de Uruguay ha asumido un papel de liderazgo
en América Latina en cuanto a innovacion en instrumentos
de financiamiento sostenible, destacandose especialmente
por la emision de un bono soberano vinculado a la sosteni-
bilidad en octubre de 2022. Este instrumento, conocido
como Sustainability-Linked Sovereign Bond (SSLB), repre-
senta una evolucién en la arquitectura financiera publica al
incorporar compromisos explicitos con metas climdticas

como condicién para el ajuste de su tasa de interés. La
emisidén alcanzé un monto total de Sus1.500 millones, con
una tasa de cupon del 5,75% anual, un plazo de 12 afios y
vencimientos escalonados entre 2032 y 2034. La colocacion
tuvo una fuerte acogida por parte del mercado, con una
demanda que triplicé el monto ofertado y la participacion
de 188 inversionistas institucionales de diferentes regiones
del mundo, lo cual reflejé un alto nivel de confianza inter-
nacional en la estrategia de sostenibilidad del pais.

A diferencia de los bonos verdes convencionales, en los
cuales los recursos deben destinarse a proyectos ambienta-
les especificos, este bono vinculado a la sostenibilidad es-
tablece que el rendimiento financiero del instrumento varia
en funcién del desempefio ambiental del pais emisor. En
particular, el SSLB de Uruguay estd atado al cumplimiento
de dos Indicadores Clave de Desempefio (KPI): la reduccién
de las emisiones agregadas de gases de efecto invernadero
(GEI) por unidad de PIB real respecto al afio base 1990, y la
conservacién o incremento de la superficie de bosques na-
tivos en relacién con el afio base 2012. En funcién de los re-
sultados alcanzados en estos KPlIs, se activa un mecanis-
mo de ajuste del cupdn, que puede reducirse (step-down) si
se cumplen las metas de sostenibilidad, o aumentar (step-
up) si éstas no se alcanzan, incentivando asi una gestién
publica orientada a resultados climaticos verificables.

El Marco de Bonos Soberanos Vinculados a la Sostenibili-
dad de Uruguay ha sido evaluado por la firma Sustai-
nalytics, que lo calificé positivamente, destacando la soli-
dez de los KPlIs seleccionados y el cardcter ambicioso y
consistente de los Objetivos de Desempefio de Sostenibili-
dad (SPTs) con la estrategia ambiental nacional. Ademas,
el Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo
(PNUD) ha sido designado como entidad independiente
para llevar a cabo la verificacién externa del desempefio
del pais en relacién con los compromisos asumidos. Esta
incorporacién de mecanismos de monitoreo y validacién
externa fortalece la credibilidad del instrumento y promue-
ve la rendicién de cuentas en el uso de herramientas finan-
cieras con enfoque climdtico.

En términos de asignacién de recursos, este bono no esta-
blece una destinacién especifica de fondos a proyectos ver-
des o sociales. En su lugar, representa un compromiso ma-
croeconémico en el que el costo del financiamiento esta
condicionado al progreso ambiental del pais. Este enfoque
innovador no sélo diversifica la estrategia de financiamien-
to del Gobierno uruguayo, sino que ademads posiciona al
pais como un referente global en materia de sostenibilidad
soberana. La emisién del SSLB no sélo ha permitido cana-
lizar capital internacional bajo condiciones atractivas, sino
que también ha fijado un precedente en el disefio de ins-
trumentos financieros publicos alineados con los Objetivos
de Desarrollo Sostenible (ODS) y el Acuerdo de Paris.
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2.8 Potenciales Emisores de Bonos Verdes,
Sociales y Sostenibles en Bolivia

Existen diversas oportunidades para que las empresas boli-
vianas, que se han financiado a través de bonos tradiciona-
les en la Bolsa Boliviana de Valores durante la ultima dé-
cada, accedan al mercado de bonos verdes y sociales. A
través de estos instrumentos, dichas empresas pueden fi-
nanciar proyectos especificos que no sélo respondan a las
necesidades operativas de su sector, sino que también con-
tribuyan a resolver problematicas sociales y ambientales
actuales. Estos proyectos representan una excelente opor-
tunidad para alinear sus estrategias de crecimiento con los
objetivos de sostenibilidad y responsabilidad social, finan-
cidndolos mediante bonos verdes o sociales.
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3.

Retos y Pasos a seguir en el financiamiento
Social Verde y Sostenible

El mercado de valores boliviano enfrenta una serie de de-
safios y oportunidades en su camino hacia el desarrollo del
mercado de Bonos Verdes, Sociales y Sostenibles. A lo lar-
go de este acdpite, se ha analizado cdmo estos instrumen-
tos han ganado relevancia a nivel mundial, regional y en
paises con economias similares a la de Bolivia. La expe-
riencia internacional demuestra que estos bonos no sélo
facilitan el acceso a financiamiento para proyectos que ge-
neran un impacto positivo, sino que también posicionan a
las empresas como lideres en sostenibilidad. Sin embargo,
en Bolivia aun existen varios retos que deben ser aborda-
dos para fomentar su desarrollo.

Uno de los principales desafios que enfrenta actualmente
Bolivia es la escasez de délares, una problemdtica que ha
influido en la estructura de financiamiento de las empresas
y en su acceso a mercados internacionales. Dado que mu-
chas de estas emisiones de bonos en la regién suelen estar
denominadas en ddlares, para atraer financiamiento del
extranjero, la situacién de restricciones cambiarias repre-
senta un obstaculo adicional. Sin embargo, la experiencia
argentina demuestra que es posible desarrollar emisiones
en moneda local y atraer inversionistas extranjeros, incluso
en un entorno econémico complejo. Esta experiencia puede
servir como un modelo para Bolivia, adaptando sus estra-
tegias de emisién a las condiciones actuales del mercado.

Para avanzar en la emisién de Bonos Verdes, Sociales y
Sostenibles en Bolivia, es esencial que las empresas identi-
fiquen proyectos alineados con las categorias sostenibles
reconocidas internacionalmente, aprovechando las oportu-
nidades especificas de los sectores clave en el pais. El éxito
de las emisiones fuera de Bolivia, especialmente en Améri-
ca Latina, muestra que sectores como la energia renovable,
la eficiencia energética, la gestion de residuos y la infraes-
tructura social tienen un potencial significativo de financia-
miento a través de estos bonos. Realizar un “match” entre
las experiencias internacionales y los proyectos de empre-
sas bolivianas permitird adaptar las mejores précticas y fo-
mentar un entorno propicio para la emisién de estos instru-
mentos.

Adicionalmente, Bolivia carece de regulacién especifica
para Bonos Vinculados a la Sostenibilidad, lo que limita la
capacidad de las empresas para utilizar este tipo de instru-
mentos que permiten a los emisores vincular su desempe-
fio de sostenibilidad a metas especificas. Implementar un
marco regulatorio para estos bonos ampliaria las opciones
de financiamiento sostenible y alinearia el mercado boli-

viano con las mejores practicas internacionales, facilitando
la integracion de compromisos ambientales, sociales y de
gobernanza (ASG) en la estrategia de financiamiento de
las empresas.

Finalmente, es vital promover la educacién y el conoci-
miento sobre estos instrumentos entre los emisores y los
inversionistas locales. Iniciativas que fomenten la compren-
sién de los beneficios y las oportunidades que los Bonos
Verdes, Sociales y Sostenibles ofrecen pueden generar un
cambio significativo en la percepciéon y el uso de estos ins-
trumentos en Bolivia.

En resumen, aunque Bolivia enfrenta desafios significati-
vos, la experiencia internacional y regional ofrece un marco
valioso para la adopcién de Bonos Verdes, Sociales, Soste-
nibles y Vinculados a la Sostenibilidad. Con una estrategia
adaptada a sus condiciones econémicas y un compromiso
hacia la sostenibilidad, el mercado de valores boliviano
puede avanzar hacia un futuro mas inclusivo y verde, apro-
vechando las oportunidades que estos instrumentos brin-
dan para financiar el desarrollo sostenible en el pais.
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