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INFORME BONOS VERDES EN CHILE1

1. iNtroduccióN

Ante la emergencia climática, los compromisos internacionales a los 
que Chile se ha suscrito y las constantes presiones ciudadanas por un de-
sarrollo más sostenible, ha ido tomando preponderancia una nueva moda-
lidad de inversión: los bonos verdes. Estos corresponden a instrumentos 
financieros que permiten el desarrollo de proyectos sujetos al cumplimien-
to de criterios ambientales. La inversión en este tipo de instrumentos es 
un área más bien reciente, que experimentó un aumento importante desde 
la primera emisión en 20082, siendo hoy el monto de transacción a nivel 
mundial de aproximadamente USD 258,9 billones3. Ello da cuenta de que 
los inversionistas valoran los criterios de responsabilidad ambiental inclu-
so por sobre otras variables que inciden en la rentabilidad de las inversio-
nes. Esto, a su vez, incentiva a las corporaciones a priorizar este tipo de 
financiamiento, con el fin de posicionarse con una mayor reputación en 
términos de sostenibilidad frente a los inversionistas.

En un contexto de crisis sanitaria y económica, el uso de bonos verdes 
como herramienta de financiamiento se vuelve fundamental. En efecto, 
con la pandemia del coronavirus, el desempleo en el Gran Santiago alcan-
zó una tasa de 15,6 %, su nivel más alto en 20 años4, y se espera uno de 
los escenarios de contracción más graves del último tiempo, que, según 
las proyecciones del Banco Central, alcanzaría una caída del PIB de entre 
4,5 y 5,5 % para finales de 20205. Urge, por tanto, el desarrollo de inver-
siones inteligentes para reactivar la economía de una manera sostenible a 
largo plazo. En esa línea, por ejemplo, Espacio Público propone una serie 
de medidas para recuperar empleos con triple ganancia: resiliencia climá-

1 Documento elaborado por Laura González Ugalde. Economista, Universidad de Chile. 
Estudiante magíster en Políticas Públicas, Pontificia Universidad Católica de Chile. 
Investigadora ONG FIMA. 

2 world baNk (2018), p. 6. 
3 alMEida (2019), p. 4. 
4 cENtro dE Microdatos (2020), p. 4. 
5 baNco cENtral dE chilE (2020), p. 5. 
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tica, inclusión social y multiplicador fiscal, entre las que se encuentra la 
implementación de programas de emergencia para la reducción del riesgo 
de desastres, particularmente la preparación ante incendios forestales, la 
restauración de quebradas y la limpieza de predios forestales; el reacondi-
cionamiento térmico de viviendas y calefacción sustentable y el desarrollo 
de proyectos urbanos que fortalezcan el transporte bajo en emisiones y 
mejoren la infraestructura de áreas verdes6.

Un programa de inversión de ese tipo puede ser desarrollado, en par-
te, a través de la emisión de deuda con bonos verdes. Al estar sujetos al 
monitoreo de agencias calificadoras externas, se asegura una asignación 
efectiva de los fondos en proyectos de relevancia ambiental y una mayor 
transparencia del proceso respecto de los bonos tradicionales.

El presente documento pretende realizar un seguimiento de los bonos 
verdes soberanos y corporativos en Chile, evidenciando aquellas áreas en 
donde se ha ejecutado el gasto. Con ello se demuestra que el sector finan-
ciero puede tener un rol preponderante en el manejo de la crisis climática.

2. los boNos

Los bonos corresponden a instrumentos financieros de deuda que pue-
den ser emitidos tanto por corporaciones privadas como por instituciones 
gubernamentales y que son utilizados, generalmente, para el financiamien-
to de proyectos. A través de la venta de bonos, el emisor se compromete 
a pagar una tasa de interés al comprador (comúnmente denominado tene-
dor), además de devolver el capital prestado en un período determinado7. 
Si bien dichos instrumentos son clasificados como instrumentos de renta 
fija, puesto que la rentabilidad es conocida con anterioridad, el precio del 
bono es variable y depende de su valor nominal, el cupón, la tasa de interés 
y el vencimiento.

En efecto, dentro de los elementos principales del bono se encuentra el 
valor nominal, también denominado principal, que es aquel que debe ser 
devuelto al tenedor en la fecha pactada; el cupón, que constituye el pago 
que el tenedor recibe cada período y que se obtiene en base a una tasa de 

6 bitráN et al. (2020), pp. 1-3.
7 MiNistErio dE haciENda. Disponible en: <https://old.hacienda.cl/glosario/bonos.html>.
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interés fija (también denominada cupón); la tasa de interés, que es la tasa 
aplicada para descontar los flujos periódicos y actualizarlos a su valor pre-
sente neto, y el vencimiento, que es el período en que el emisor debe pagar 
al tenedor el valor nominal.

Por otro lado, los bonos pueden ser clasificados de acuerdo con la mo-
dalidad de sus pagos. Una primera categoría es la de los bonos bullet o 
americanos, donde el cupón corresponde únicamente a los intereses, cuyo 
pago se realiza periódicamente (de manera mensual, trimestral o anual). 
Al final del período, el emisor paga al tenedor del bono el monto del valor 
nominal y el último cupón correspondiente.

Una segunda categoría es la del bono cupón cero, en la que el inversio-
nista no recibe intereses de manera periódica. En ese sentido, la rentabili-
dad proviene de la diferencia entre el precio de adquisición del bono y del 
monto nominal que recibe al final del período.

La última categoría es la del bono francés, en la que el tenedor recibe 
cuotas fijas de manera periódica, que se van amortizando de manera pro-
gresiva, es decir, el componente de la cuota que corresponde al interés va 
disminuyendo a medida que pasa el tiempo.

Es importante mencionar que la compra de bonos no constituye ne-
cesariamente una inversión libre de riesgo. Dado que las tasas de interés 
experimentan variaciones, el precio del bono puede cambiar y, por lo tanto, 
el tenedor podría asumir pérdidas o ganancias. Lo mismo sucede con varia-
bles como la inflación, el tipo de cambio y el riesgo de default (incapacidad 
de pago) de la entidad emisora. Sin embargo, en los mercados un mayor 
riesgo se asocia con una mayor tasa cupón, es decir, los bonos de alto ries-
go son compensados con un mayor pago cada período.

Generalmente, los bonos emitidos por gobiernos estables y con una po-
lítica monetaria responsable se consideran de bajo riesgo. Esto se debe a 
que poseen una probabilidad casi nula de declararse en default y, en conse-
cuencia, de verse imposibilitados de cumplir con los pagos al tenedor del 
bono. Algunos de los países mejor evaluados por distintas agencias interna-
cionales son Alemania, Australia, Canadá, Estados Unidos, Holanda y No-
ruega8, que generalmente son calificados como emisores libres de riesgo.

8 Para mayor información acerca de la calificación de riesgo soberano, ingresar a <http://
www.cmfchile.cl/portal/estadisticas/606/w3-propertyvalue-21359.html>.
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Chile destaca por poseer un bajo riesgo dentro la región latinoameri-
cana. El gobierno de Chile emite bonos a través de distintos organismos, 
entre los que se encuentran el Gobierno Central (Tesorería General de la 
República), las empresas públicas y el Banco Central de Chile9. El prime-
ro posee como objetivo financiar proyectos públicos y realizar el prepago 
de la deuda externa. Por otro lado, los bonos emitidos por las empresas 
públicas buscan financiar proyectos o satisfacer compromisos financieros. 
Por último, si bien el Banco Central es una entidad gubernamental, es im-
portante recalcar que este constituye un órgano autónomo, por lo que los 
bonos emitidos son independientes de aquellos del Gobierno Central. Así, 
el Banco Central emite títulos de deuda, además de comprar y vender otros 
títulos, con el objetivo de regular la oferta de dinero, herramienta que cons-
tituye uno de los principales instrumentos de política monetaria.

3. los boNos vErdEs

Los bonos verdes constituyen un tipo de bono que permite el financia-
miento y desarrollo de proyectos de índole ambiental. Acorde al Banco 
Mundial, las principales categorías en las que se pueden desarrollar pro-
yectos elegibles hacen referencia a las energías renovables, la eficiencia 
energética (incluidos los edificios eficientes), la gestión sostenible de resi-
duos, el uso sostenible de la tierra (incluidas la silvicultura y la agricultura 
sostenibles), la conservación de la biodiversidad, el transporte limpio, la 
ordenación sostenible de las aguas (incluida el agua limpia o potable) y la 
adaptación al cambio climático10. La emisión de estos bonos indica que los 
inversionistas ya no solo evalúan aquellas variables que tienen incidencia 
en la rentabilidad de la inversión (como el precio, cupón o vencimiento), 
sino que también incorporan en su proceso de decisión el impacto que sus 
acciones generan en el medio ambiente, impulsando, a su vez, el cambio en 
el desempeño ambiental de las corporaciones públicas y privadas.

La inversión en bonos verdes a nivel global ha ido en aumento. El re-
porte del estado global del mercado de bonos verdes realizado por Climate 
Bonds Initiative en 2019 muestra que hasta final de año se emitieron USD 

9 baNco cENtral dE chilE (s.f.), pp. 21-77.
10 baNco iNtErNacioNal dE rEcoNstruccióN y FoMENto/baNco MuNdial (2019), 

p. 30. 
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258,9 billones en bonos verdes, un 51 % más respecto a lo emitido en 
2018. Los países con un mayor monto de emisión acumulada son Estados 
Unidos, China, Francia, Alemania y Holanda. Además, cuando se analiza 
la región latinoamericana, se observa que los países que lideran la emisión 
de bonos verdes son Chile y Brasil. La organización también hace énfasis 
en el crecimiento de los bonos verdes soberanos, por cuanto permiten ob-
tener fondos para implementar proyectos públicos alineados con las metas 
del Acuerdo de París. En efecto, se destaca a Chile como el país que lleva 
el crecimiento en la emisión de bonos de este tipo en Latinoamérica, por su 
exitosa colocación en 201911.

4. la ExpEriENcia chilENa: boNos vErdEs sobEraNos

4.1. El “Marco Verde”

El Ministerio de Hacienda –en un trabajo conjunto con los Ministe-
rios de Agricultura, Energía, Medio Ambiente, Obras Públicas y Trans-
porte– desarrolló en 2019 el documento “Marco Verde”12, que contiene los 
lineamientos para la emisión de bonos verdes soberanos. El documento 
fue evaluado por la calificadora Vigeo Eiris y obtuvo la mayor calificación. 
Además, los proyectos obtuvieron la certificación de la organización Cli-
mate Bond Initiative (CBI), lo que nos convierte en el segundo país, luego 
de Holanda, en obtenerla.

La guía especifica seis sectores en los que pueden desarrollarse pro-
yectos verdes: (i) transporte limpio; (ii) eficiencia energética; (iii) energías 
renovables; (iv) recursos naturales vivos, uso del suelo y áreas marinas; 
(vi) Manejo de las aguas, y (vii) construcciones verdes.

El proceso de evaluación y selección de los proyectos elegibles para el 
financiamiento se realiza de manera multisectorial. Así, el Ministerio de 
Hacienda, a través de un trabajo conjunto con la Dirección de Presupuestos 
(DIPRES) y otros ministerios sectoriales relacionados, evalúan aquellos 
proyectos que pertenecen a los sectores verdes y el gasto que implica su 
respectiva implementación. Con esto, generan un portafolio de proyectos 

11 alMEida (2019), p. 5.
12 rEpública dE chilE (2019), pp. 3-17. 
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elegibles y, posteriormente, la Oficina de la Deuda Pública del Ministerio 
de Hacienda puede emitir los instrumentos de deuda que financiarán di-
chos proyectos. Sin embargo, es importante tener en cuenta que la emisión 
de deuda estará fijada por un monto menor al necesario para financiar todos 
los proyectos del portafolio. Esto se debe a que, durante el proceso, algu-
nos proyectos podrían dejar de cumplir con los criterios de elegibilidad, 
por lo que los montos asignados pueden ser redirigidos a otros proyectos 
sin eventuales retrasos.

FiGura 1:  
procEso dE EvaluacióN y sElEccióN para Gastos vErdEs

Fuente: Marco para los bonos verdes, República de Chile.

El documento establece, además, que posterior a la emisión y la im-
plementación de los proyectos, deberá existir un proceso de reporte. Así, 

Fondos  
Generales
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el Ministerio de Hacienda entregará a los inversores un reporte de asigna-
ción (desarrollado por el mismo ministerio) que indica en qué proyectos 
se invirtieron los fondos, y un reporte de impactos (desarrollado por el 
Ministerio del Medio Ambiente), que indica los impactos ambientales de 
la inversión.

4.2. Emisiones año 2019

El día 17 de junio de 2019, el gobierno lanzó su primer bono verde 
soberano –también el primero a nivel latinoamericano–, por US$  1.418 
millones, con un vencimiento a 30 años. De acuerdo con la agencia califi-
cadora Vigeo Eiris, las ganancias netas del bono serían distribuidas en cua-
tro categorías: (i) transporte bajo en carbono; (ii) energía solar; (iii) cons-
trucción baja en carbono, e (iv) infraestructura de aguas.

La agencia de calificación de riesgo Moody’s anunció que el bono 
tuvo una demanda de más de 12 veces lo ofertado13 y alcanzó una tasa de 
3,53 %, que corresponde a la más baja obtenida por el país en un plazo 
similar14. Es importante mencionar que la tasa refleja el riesgo que tiene 
el inversor, es decir, una tasa más alta implica que la entidad que emite el 
bono es más riesgosa o, en otras palabras, que el riesgo de no poder pagar 
es mayor. En ese sentido, una tasa baja como la obtenida refleja la confian-
za internacional en Chile y, con ello, su capacidad potencial de transitar 
hacia proyectos ambientalmente amigables. Por otro lado, el spread sobre 
la tasa de los bonos del tesoro norteamericano (US Treasury Bonds) fue 
de 95 puntos base15, la más baja entre economías emergentes para bonos 
con vencimiento a 30 años16. El spread soberano es un índice que muestra 
la diferencia entre el retorno que los inversionistas exigen a los bonos del 

13 El MErcurio iNvErsioNEs (24 de junio de 2019). Disponible en: <http://www.el-
mercurio.com/inversiones/noticias/analisis/2019/06/24/moodys-y-primer-bono-ver-
de-emitido-por-chile-sienta-fuerte-precedente-para-futuras-emisiones.aspx>.

14 la tErcEra (17 de junio de 2019). Disponible en: <https://www.latercera.com/pulso/
noticia/chile-obtiene-tasa-historicamente-baja-emision-primer-bono-verde/704045/>.

15 La tasa de los bonos del tesoro norteamericano a 30 años fue de 2,58 %, mientras que 
la tasa del bono verde soberano fue de 3,53 %, ambas al 17 de junio de 2019. 

16 la tErcEra (17 de junio de 2019). Disponible: <https://www.latercera.com/pulso/
noticia/chile-obtiene-tasa-historicamente-baja-emision-primer-bono-verde/704045/>.



Estudios oNG FiMA 

Págs. 7 - 30 [2020]

JusticiA AMbiENtAl N° 12 
REvistA dE dEREcho AMbiENtAl dE lA oNG FiMA

14

tesoro de Estados Unidos y al exigido en cualquier otro país17. Dado que 
los bonos del tesoro norteamericano son considerados libres de riesgo, una 
baja diferencia entre las dos tasas nuevamente indica una mayor seguridad 
del bono.

Una semana después de la emisión del primer bono verde soberano, el 
gobierno anunció la emisión de un segundo bono, por 861 millones de eu-
ros y con vencimiento a 12 años. Este obtuvo la tasa más baja que ha tenido 
Chile en euros; alcanzó el mínimo spread respecto de la tasa de referencia 
y tuvo una demanda mayor en 4,7 veces el monto ofertado18.

tabla 1:  
boNos vErdEs 2019

USD EUR

Monto USD 1.418 millones  
(New Money por 523 mi-
llones y recompra por 895 

millones)

€ 861 millones

Fecha pricing (T) 17 de junio de 2019 25 de junio de 2019

Madurez 25 de enero de 2050 2 de julio de 2031

Cupón/Yield 3,500%/3,500 % 0,830 %/0,830 %

Precio 99,439 % 100,00 %

Spread T + 95 pb MS + 50 pb

Fuente: Bonos Verdes de la República de Chile 2019,  
Ministerio de Hacienda (2019a).

Así, el total de la emisión de 2019 (considerando dólares y euros) fue 
de USD 2.372 millones. Dicho monto fue invertido en un portafolio de 
proyectos de USD 4,3 mil millones, que incluye las categorías de trans-
porte limpio, energía solar, construcción verde y manejo de aguas. Como 
se mencionó anteriormente, el monto de la emisión es inferior al necesario 
para financiar el portafolio de proyectos completo, ya que, como estableció 
el Ministerio de Hacienda, se quiso evitar potenciales retrasos ante la posi-
bilidad de que algunos de los proyectos dejaran de ser elegibles.

17 García y parEdEs (2006), p. 1.
18 la tErcEra (25 de junio de 2019). Disponible: <https://www.latercera.com/pulso/

noticia/chile-emite-primer-bono-soberano-verde-denominado-euros/714502/>.
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4.3.  Uso del capital levantado en 2019

De acuerdo con lo explicado en los acápites anteriores, mediante la 
emisión de bonos verdes se pretende financiar una serie de proyectos que 
han sido calificados como ambientalmente amigables. En este sentido, 
buena parte de la lógica ambiental de los propios bonos estará vinculada a 
las características de los proyectos financiados, cuyo detalle se muestra a 
continuación.

tabla 2:  
iNvErsioNEs portaFolio 2019

Transporte limpio Energía solar Construcción verde Manejo de aguas

1. Línea 7 Metro (58 % 
del portafolio): 
Construcción 26 
km de la nueva lí-
nea para 2026.

2.  Línea 3 Metro 
(7 % del portafo-
lio): Construcción 
22 km de línea 3. 

3.  Extensión línea 
3 Metro (8 % del 
portafolio): Cons-
trucción extensión 
de 3,8 km.

4.  Extensión línea 2 
Metro (11 % del 
portafolio): Cons-
trucción extensión 
de 5,1 km.

5. Electromovilidad en 
RED (7 % del por-
tafolio): Añade 600 
nuevos buses eléc-
tricos, 9 estacio-
nes de carga y más 
de 140 paraderos 
smart. 

6. Renovación trenes 
(0,9 % del porta-
folio): Renovación 
Santiago-Rancagua.

1.  Paneles energía 
solar en viviendas 
(9,1 % del porta-
folio): Instalación 
paneles en 2.578 
viviendas sociales, 
en Arica y Parina-
cota, Tarapacá y 
Valparaíso. 

2.  Construcción sis-
tema fotovoltaico 
(0,02 % del porta-
folio): Construc-
ción de 151 siste-
mas fotovoltaicos.

3.  Asistencia técnica 
sistemas fotovol-
taicos en edificios 
públicos (0,02 % 
del portafolio).

1. Diseño de cons-
trucciones sus-
tentables (7 % 
del portafolio): 
Diseño y/o cons-
trucción de edifi-
cios como escue-
las, bibliotecas, 
estaciones de 
policía, etc., que 
reducen las emi-
siones de carbo-
no en al menos 
30 %.

1.  Análisis y con-
servación de los 
recursos hídri-
cos (0,2 % del 
portafolio): Mo-
nitoreo, análisis, 
diagnóstico e 
investigación de 
recursos hídricos, 
planes de cuen-
cas hidrográficas 
y estrategias de 
conservación. 

Fuente: Republic of Chile’s Green Bond: Project Portfolio,  
Ministerio de Hacienda (2019b).
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En julio de 2020, el Ministerio de Hacienda publicó el primer Reporte 
de Asignación e Impacto Ambiental, que muestra los avances de la inver-
sión comprometida para la emisión de los bonos de 2019. De los USD 
2.372 millones de la emisión, USD 325 millones (14 %) corresponde a 
la refinanciación de proyectos ejecutados en 2018 y USD 263 millones 
(11 %), a proyectos ejecutados durante 2019. El 75% restante, que cons-
tituye un monto aproximado de USD 1.785 millones, será ejecutado hasta 
2024 (ver figura 2)19.

FiGura 2:  
coMposicióN dEl Gasto dE la EMisióN boNo sobEraNo 2019

Fuente: Reporte de Asignación e Impacto Ambiental,  
Ministerio de Hacienda (2019c).

Además, el informe presenta la ejecución del gasto acumulado de 2018 
y 2019, desagregado por los distintos proyectos del portafolio. Esto permi-
te conocer aquellas áreas en donde aún existe disponibilidad para invertir 
el 75 % restante de lo comprometido en la emisión. Las siguientes figuras 
presentan el porcentaje del gasto en cada área o proyecto sobre el costo 
total de cada uno de ellos20.

19 MiNistErio dE haciENda (2019c), pp. 9-57. 
20 Es importante tener en cuenta que, en algunos casos, el valor ejecutado del gasto su-

pera al costo total del proyecto, dada las variaciones en el tipo de cambio. En aquellos 
casos se consideró un gasto acumulado 2018-2019 del 100 %.
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FiGura 3:  
traNsportE liMpio

Fuente: elaboración propia con base en el Reporte de Asignación e Impacto Ambiental, 
Ministerio de Hacienda (2019c).

FiGura 4:  
ENErGía solar

Fuente: elaboración propia con base en el Reporte de Asignación e Impacto Ambiental, 
Ministerio de Hacienda (2019c).
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FiGura 5:  
coNstruccióN vErdE

Fuente: elaboración propia con base en el Reporte de Asignación e Impacto Ambiental, 
Ministerio de Hacienda (2019c).

FiGura 6:  
MaNEjo dE aGuas

Fuente: elaboración propia con base en el Reporte de Asignación e Impacto Ambiental, 
Ministerio de Hacienda (2019cs).

Como se observa, en el área de energía solar, gran parte del gasto de 
los proyectos ya ha sido ejecutado, existiendo solo un espacio del 21 % 
en proyectos de instalación de paneles solares en edificios públicos. Esto 
se debe particularmente al bajo costo de dichos proyectos respecto de las 
otras áreas de la cartera.
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4.4. Emisiones año 2020

El día 21 de enero de 2020, el Ministerio de Hacienda emitió nueva 
deuda en euros, mediante la reapertura y el lanzamiento de un nuevo bono 
largo. La reapertura de bonos corresponde a un procedimiento que permite 
emitir nueva deuda en base a instrumentos anteriores, utilizando el mismo 
valor nominal, vencimiento y tasa cupón, pero con el precio de mercado 
actual.

La reapertura del bono emitido en 2019 posee un vencimiento a once 
años (2031) y constituye un monto de € 694 millones, mientras que el nue-
vo instrumento posee un vencimiento a veinte años (2040) y un monto 
de € 1.269 millones. Así, el gobierno de Chile ha colocado un total de € 
2.824 en bonos verdes emitidos en euros, considerando también las cifras 
de 2019.

tabla 3:  
boNos vErdEs EN Euros 2020

EUR-2031 EUR-2040

Monto € 694 millones € 1.269 millones

Fecha pricing (T) 23 de enero de 2020

Madurez 2 de julio de 2031 29 de enero de 2040

Cupón/Yield 0.830 % / 0.695 % 1.250 % / 1.299 %

Precio 101.477 % 99.142 %

Spread T + 50 pb T + 80 pb

Fuente: Bonos Verdes de la República de Chile 2020,  
Ministerio de Hacienda (2020a).

Posterior a la emisión en euros, el Ministerio de Hacienda realizó ope-
raciones en dólares, también mediante la reapertura y un nuevo instrumen-
to. La reapertura del bono emitido en 2019 posee un vencimiento a doce 
años (2032) y tiene un monto de US$  750 millones, mientras que el nuevo 
instrumento posee un vencimiento a treinta años (2050) y tiene un monto 
de US$  900 millones. Considerando el monto de 2019, el monto total en 
dólares alcanza los US$  3.068.

La siguiente tabla muestra las características de estos bonos, en relación 
con los conceptos explicitados en la primera sección de este reporte.
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tabla 4:  
boNos vErdEs EN dólarEs 2020

USD-2032 USD-2050

Monto USD 750 millones USD 900 millones

Fecha pricing (T) 22 de enero de 2020

Madurez 27 de enero de 2032 25 de enero de 2050

Cupón/Yield 2.550 % / 2.571 % 3.500 % / 3.275 %

Precio 99.784 % 104.277 %

Spread T + 80 pb T + 105 pb

Fuente: Bonos Verdes de la República de Chile 2020,  
Ministerio de Hacienda (2020a).

A diferencia de los bonos emitidos en 2019, el portafolio de proyectos, 
de USD 4,4 mil millones, solo incluye inversiones en áreas relacionadas al 
transporte limpio, las que se presentan a continuación:

tabla 5:  
iNvErsioNEs portaFolio 2020

Transporte limpio
1.  Línea 8 Metro (44 % del portafolio): Construcción 19 km de la nueva línea 

para 2027. 

2.  Extensión línea 4 Metro (9 % del portafolio): Construcción extensión 4,2 
km para 2028.

3.  Reconstrucción Metro (9 % del portafolio): Reconstrucción infraestructu-
ra Metro dañada en octubre de 2019.

4.  Extensión tren Coronel-Lota (1 % del portafolio): Extensión de 9 km de la 
línea.

5.  Extensión Metrotrén Alameda-Melipilla (35 % del portafolio): Nueva 
ruta Alameda a Melipilla.

6.  Renovación material rodante (2,2 % del portafolio): Renovación material 
rodante de las operaciones Santiago-Chillán.

Fuente: Republic of Chile’s 2020 Green Bond: Project Portfolio (2020b). 
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5. la ExpEriENcia chilENa: boNos vErdEs corporativos

Los bonos verdes emitidos por entidades privadas también han ganado 
una mayor preponderancia en el último tiempo y Chile no ha sido la ex-
cepción. Desde 2018, la Bolsa de Comercio de Santiago posee un Mercado 
de Bonos Verdes y Sociales, que permite la emisión de instrumentos de 
renta fija y su transacción posterior en los mismos sistemas que los otros 
instrumentos de deuda en la Bolsa21. Los estándares internacionales que 
reconoce son los Green Bond Principles (GBP)22 y Social Bond Principles 
(SBP)23, que constituyen principios de carácter voluntario elaborados por 
la Asociación Internacional de Mercados de Capitales (ICMA) y que pro-
mueven la transparencia, difusión y reporte dentro del mercado de bonos 
verdes y sociales.

La normativa aplicable a la emisión de este tipo de bonos es la misma 
que rige a bonos corporativos, bancarios y gubernamentales, que es la 
contenida en la Ley Nº 18.045 de Mercado de Valores y en la Sección IV 
de la Norma de Carácter General Nº 30 de la Comisión para el Mercado 
Financiero (“CMF”). Esta establece las “menciones que deberá contener 
la escritura pública por la cual se pacte el contrato de emisión de bonos, 
los requerimientos de información para la inscripción de dichas emisiones 
en el Registro de Valores y las normas de difusión e información conti-
nua”24.

Sin perjuicio de lo anterior, la Bolsa de Comercio posee una guía adi-
cional a dicha normativa25, que indica que además de la información es-
pecificada en la norma, la emisión de bonos verdes y sociales requiere de 
un informe realizado por una agencia calificadora (“tercero calificador”), 
cuyo contenido mínimo debe incluir:

21 bolsa dE coMErcio dE saNtiaGo (2018a), pp. 2-17. 
22 ICMA (2018), pp. 1-8. 
23 Ídem. 
24 Norma de Carácter General Nº 30 (10.11.1989). Establece normas de inscripción de 

emisiones y valores de oferta pública en el Registro de Valores, su difusión, colocación 
y obligaciones de información consiguientes. Deroga normas de carácter general que 
indica (Comisión para el Mercado Financiero).

25 bolsa dE coMErcio dE saNtiaGo (2018b), pp. 3-7. 
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a) Contexto de la emisión y desempeño ESG del emisor.

b) Nivel de apego del emisor a los Green Bond Principles y/o Social 
Bond Principles.

c) Información general de los proyectos a financiar.

d) Impacto esperado en el medioambiente y/o en la sociedad de los 
proyectos financiados.

e) Medidas cualitativas y cuantitativas.

f) Documento External Review Form (solo en caso de bonos verdes).

En la siguiente tabla, se muestran los bonos verdes y verdes/sociales 
inscritos a la fecha en el segmento. Además, se presenta la descripción 
de las áreas en donde se realizan los proyectos y la agencia calificadora a 
cargo del monitoreo.

tabla 6:  
iNstruMENtos MErcado boNos vErdEs y socialEs bolsa dE saNtiaGo

Emisor Fecha de 
colocación

Descripción Tercero 
verificador

Aguas 
Andinas

18.04.2018 1.  Abastecimiento de agua potable:
– Planta de agua potable Chamisero (Canal Ba-

tuco).
2.  Infraestructura resiliente:
– Obras de emergencia eventos de turbiedad. 
– Estanque Pirque.
3.  Saneamiento de aguas servidas:
– Ampliación PTAS Curacaví.
– Ampliación PTAS Talagante II.
– Ampliación Tercera PTAS.
– Ampliación PTAS Buin-Maipo.
– Ampliación PTAS El Monte.

Vigeo Eiris

Esval 17.01.2019 1.  Abastecimiento de agua potable: Proyec-
tos de aumento de capacidad y/o reposición 
de los sistemas de producción y distribución, 
tanto para infraestructura nueva como existen-
te. Estos proyectos incluyen la construcción, 
ampliación y/o reposición de plantas de tra-
tamiento de agua potable, estanques de agua 
potable, redes, etc.

Vigeo Eiris
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Emisor Fecha de 
colocación

Descripción Tercero 
verificador

2.  Infraestructura resiliente: Proyectos que en-
tregan mayor seguridad hídrica a los sistemas 
de producción de agua potable en caso de even-
tos de la naturaleza, permitiendo más horas de 
autonomía. Estos proyectos incluyen la cons-
trucción, ampliación, mejoramiento y/o reposi-
ción de tranques, estanques, sondajes, etc.

3.  Saneamiento de aguas servidas: Proyectos 
de aumento de capacidad de tratamiento de 
aguas servidas, ya sea mediante la construcción 
de nuevas instalaciones o mediante mejora de 
procesos de plantas existentes. Además, inclu-
ye inversiones de ampliación y/o reposición de 
insfraestructura de recolección.

4.  Acceso a servicios básicos: Proyectos de ex-
pansión de la compañía, que permiten entregar 
servicios de agua potable y/o alcantarillado a 
sectores urbanos o rurales que actualmente no 
cuentan con dichos servicios. 

5.  Eficiencia: Proyectos que producen ahorro de 
energía y combustibles, reducen las pérdidas de 
agua, pero conservan la calidad y el acceso a los 
servicios sanitarios. 

Aguas 
Andinas

11.04.2019 1.  Abastecimiento de agua potable: 
– Planta de agua potable Chamisero (Canal Ba-

tuco).
2.  Infraestructura resiliente:
– Obras de emergencia eventos de turbiedad. 
– Estanque Pirque.
3.  Saneamiento de aguas servidas:
– Ampliación PTAS Talagante II.
– Ampliación Tercera PTAS.
– Ampliación PTAS Buin-Maipo.
– Ampliación PTAS El Monte.
– Instalación sistema de tratamiento de nitratos 

Biofactoría La Farfana. 
– Cogeneración Biofactoría Mapocho-Trebal.

Vigeo Eiris

9.05.2019 Re-financiar proyectos dentro de las categorías:
1.  Gestión sostenible de los recursos naturales y 

uso de la tierra: Instalación PTAS, instalación 
sistemas de riesgo que optimizan el consumo de 
agua para cultivos.

Vigeo Eiris
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Emisor Fecha de 
colocación

Descripción Tercero 
verificador

Hortifrut 2.  Adaptación al cambio climático: Infraesturc-
tura resiliente.

3.  Avances socioeconómicos y empoderamien-
to: Empleos y oportunidades de desarrollo 
económico local en la zona de influencia de la 
empresa.

CMPC 4.07.2019 Proyectos financiados:
– Adquisición máquina para producción de bol-

sas de papel en alternativa al plástico.
– Reducción en el consumo de vapor y pérdida 

de fibra en la máquina de papel fábrica Puente 
Alto.

– Estándares de eficiencia en edificio corporativo 
Los Ángeles.

– Reprocesamiento de nudos de astillas en planta 
de celulosa de Laja.

– Reemplazo y reubicación de filtros de aire plan-
ta Puente Alto.

– Nueva caldera de biomasa forestal en sustitu-
ción de central térmica planta Valdivia.

– Sistema de biofiltración planta Laja.
– Restauración de bosques nativos y conserva-

ción de biodiversidad.
– Plantación y replantación de Pino Radiata, Eu-

calipto Nitens y Eucalipto Globolus en Chile y 
Brasil.

– Planta de tratamiento de efluentes Chile y Brasil.

Sustainalytics

SONDA 17.10.2019 1.  Edificios verdes (Sostenibles): Data centers 
Tier IV contarán con certificaciones reconoci-
das internacionalmente bajo estándares de Edi-
ficios Verdes.

2.  Eficiencia energética: Inversiones en equipa-
miento y sistemas con mayores niveles de efi-
ciencia energética.

3.  Energía renovable: Data centers buscarán in-
corporar fuentes de abastecimiento de energía 
renovable (solar, eólica, hídrica) a través de 
contratos de abastecimiento de energía renova-
ble a largo plazo.

Sustainalytics

Fuente: Bonos verdes y sociales, Bolsa de Santiago.
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Al ser dicho segmento uno relativamente nuevo en la Bolsa de San-
tiago, aún existe espacio para un mayor desarrollo. En efecto, al día de 
hoy, solo hay diez bonos transados en la bolsa, siendo seis de la categoría 
“Verde” o “Verde/Social”.

Como se observa, al igual que para el caso de los bonos verdes sobera-
nos, gran parte de los bonos están asociados al tercero verificador “Vigeo 
Eiris”, agencia internacional dedicada particularmente a la evaluación de 
la integración de factores ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) y 
que se basa en los procedimientos voluntarios de los GBP. Llama la aten-
ción, que la calificadora no solo evalúa los elementos propios de la emi-
sión, sino que también da cuenta de los factores respecto a las políticas 
de sustentabilidad del emisor, lo que permite un análisis más integral del 
desempeño de las empresas.

Para la calificación de las emisiones de bonos y, en concordancia con 
los principios, la agencia analiza: (i) el uso de los fondos, en cuanto se 
utilicen para el financiamiento de proyectos elegibles y puedan ser traza-
bles dentro de la organización; (ii) el proceso de evaluación y selección de 
proyectos, en términos de transparencia, gobernanza y eficiencia; (iii) la 
gestión de fondos, en términos de transparencia, coherencia y eficiencia, 
y (iv) el proceso de seguimiento, en términos de transparencia, exhausti-
vidad y eficacia26. Las evaluaciones indican que todos los bonos han sido 
calificados como coherentes con los desafíos del sector productivo en el 
que se desempeñan.

Por otro lado, para la calificación de los emisores, la agencia evalúa 
tres factores: (i) nivel de desempeño de la empresa respecto a los criterios 
ASG; (ii) gestión de controversias ASG y (iii) si la compañía se ha visto 
involucrada en actividades controvertidas (como el uso de combustibles 
fósiles, energía nuclear, tabaco, etc.). En este punto se observa una mayor 
heterogeneidad en las evaluaciones, por ejemplo, para el caso de Aguas 
Andinas, si bien la compañía posee un buen desempeño global respecto 
de los criterios ASG, el área medioambiental posee un nivel de evalua-
ción limitado. Esto se debe a que la empresa solo ha establecido objetivos 
cuantitativos con respecto a la eficiencia hídrica y el consumo energético, 
dejando fuera otras áreas de importancia, como las emisiones atmosféricas 

26 viGEo Eiris (2018), pp. 3-13.
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que genera el consumo energético y las plantas de tratamiento de aguas 
servidas. Asimismo, la compañía también se ve enfrentada a controversias 
en los temas de gobierno corporativo y comportamiento empresarial. Aun 
así, no se ve involucrada en actividades controvertidas27.

La evaluación de los dos bonos restantes fueron realizadas por la agen-
cia Sustainalytics, y se basan en los GBP y en los Principios de Créditos 
Verdes (GLP). Asimismo, al igual que en el caso de Vigeo Eiris, se evalúa 
tanto el desempeño de la emisión como el del emisor.

6. rEFlExioNEs FiNalEs

En un contexto de crisis sanitaria y económica, es fundamental que la re-
activación vaya en línea con inversión en proyectos que, además de generar 
empleo, incentiven un desarrollo sostenible a largo plazo. El financiamiento 
a través de bonos verdes puede tener un rol importante en ese sentido, ya 
que permite el desarrollo de proyectos que en otros escenarios no se realiza-
rían, ya sea por los riesgos de la inversión o por la baja rentabilidad.

Como se presentó a lo largo del documento, Chile ha experimentado un 
gran crecimiento en la emisión de bonos verdes, siguiendo las tendencias 
que se vienen generando desde hace algunos años a nivel mundial. Desta-
ca, principalmente, el caso de los bonos verdes soberanos, por la exitosa 
colocación en los años 2019 y 2020, cuyos índices reflejaron la confian-
za internacional en el mercado chileno. En efecto, la institución Climate 
Bonds Initiative (CBI) destacó al país por liderar las emisiones en la región 
latinoamericana.

Por otro lado, desde 2018, el Segmento de Bonos Verdes y Sociales de 
la Bolsa de Comercio de Santiago permite que las compañías puedan rea-
lizar emisiones y transacciones de bonos verdes y sociales en los mismos 
sistemas donde se transan los demás instrumentos de deuda. Actualmente, 
se ha realizado la colocación de diez bonos, siendo seis de ellos del área 
“Verde” o “Verde/Social”, lo que da cuenta de que aún existe espacio de 
crecimiento en el área corporativa. Dado que la emisión se realiza bajo 
ciertos estándares verificados por una agencia externa, el proceso está do-
tado de altos niveles de transparencia para los inversionistas.

27 ídEM.
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Es importante, sin embargo, tener en cuenta que existen desafíos impor-
tantes en el área. Particularmente, se debe avanzar hacia una estandariza-
ción de los principios ya que, si bien aquellos utilizados en el caso chile-
no son reconocidos a nivel internacional, estos poseen un carácter de tipo 
voluntario. Una mayor regulación en el área, por tanto, permitiría seguir 
mejorando los procesos de transparencia en la elegibilidad de proyectos.
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