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S&P Global Ratings estima que la emision de bonos sostenibles en la regidon podria alcanzar entre
US$40,000 y US$45,000 millones

e Esperamos que la emision de bonos sostenibles en América Latina represente entre 4.0%y
4.5% del total a nivel mundial en 2025.

e Esta proyeccion refleja la disminucion que se observé en 2024, debido principalmente a una
menor emisién de Chile, que esperamos continle durante 2025.

e COP30 en Brasil y los lineamientos sobre los bonos dedicados a la Amazonia resaltan
oportunidades en financiamiento para la naturaleza. Sin embargo, esperamos una
participacién moderada en el mercado de bonos verdes para estos instrumentos debido a su

limitada escalabilidad.
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Panorama para los bonos sostenibles - 2025: Emisiones en América Latina se mantendran estables

e Otro factor que hay que tener en cuenta son los bonos vinculados a la sostenibilidad, cuyo
repunte en las emisiones en 2025 podria darse si disminuyen las inquietudes sobre la
credibilidad de esta etiqueta.

e Elfinanciamiento social seguira siendo relevante, dado que los bonos sociales y de
sostenibilidad representan 21% y 47%, respectivamente, del total de emisiones en la region,
en comparacion con 17% y 18% de las emisiones a nivel mundial.

Grafica1
Actividad limitada de los bonos vinculados a la sostenibilidad en 2024

S&P Global Ratings estima que las emisiones de bonos sostenibles de América Latina totalizaran

US$45,000 millones
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Fuente: Environmental Finance Bond Database y S&P Global Ratings.
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Condiciones financieras a nivel mundial pueden
representar obstaculos para los emisores de Am¢érica
Latina

Entidades en muchos paises de América Latina buscan ampliar su base de inversores mediante

la emision en ddlares y euros:

e Lasemisiones en moneda extranjera pueden seguir fluctuando en el contexto de una
considerable incertidumbre geopoliticay en torno a las politicas monetarias.

e lLas medidas proteccionistas en Estados Unidos podrian aumentar la inflacion y limitar la
capacidad de los bancos centrales en América Latina para seguir recortando las tasas de
interés, lo que empeoraria las condiciones de financiamiento para los emisores en la region.

e Por otra parte, la continua caida de las tasas de interés, junto con las agendas econdémicas y
de sostenibilidad locales, podrian ser motores para el crecimiento de las emisiones en la
region.

e Brasily México seguiran liderando la emisién de bonos sostenibles en moneda local, ya que
representan 80% de dichas emisiones en la region.

e Apesarde un nimero cada vez mayor de marcos de financiamiento sostenible publicados
por emisores chilenos y colombianos, la emisién en moneda local alin es limitada en estos
paises.
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Gréafica 2

2024 fue el ano con el mayor nivel de emisiones en moneda extranjera en los ultimos tres
anos

Porcentaje de emisiones de bonos sostenibles en moneda local y extranjera en América Latina
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Fuente: Environmental Finance Bond Database y S&P Global Ratings.
Copyright © 2025 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Soberanos seguiran liderando la emision de bonos
sostenibles en la region

En 2024, los gobiernos de la Republica Dominicana y de Honduras emitieron deuda de
sostenibilidad por primera vez.

Grafica 3
Los servicios financieros estan creciendo, pero los soberanos mantienen el liderazgo
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Gréafica 4
Chile ha sido el emisor soberano mas grande en la region desde 2020

Emisién de bonos sostenibles de soberanos en América Latina desde 2020
Chile e 408
e ToNe)
PeriT mes—m 0.8
Emm——— 56
Brasil mmmm 4.0
LI
Guatemala msm 19

m 08
Honduras m 0.7

Bahamas 1 0.4
]
Ecuador 1 0.3
|
I

Barbados
0 10 20 30 40 50

Miles de millones (US$)
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Copyright © 2025 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Emision de bonos sostenibles cayo a pesar del fuerte
crecimiento de los bonos convencionales

e Lasemisiones de bonos sostenibles todavia representaron méas de 20% del mercado total de
bonos en 2024.

e Incluso entre las economias méas grandes de la region, las proporciones a nivel de pais varian
(México 38%:; Brasil 18%).
Graficab

En 2024, la emision de bonos convencionales supero a la de bonos sostenibles entre las
entidades financieras y no financieras

Porcentaje de emisiones de bonos sostenibles y convencionales en América Latina
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Base de emisores de bonos sostenibles en América Latina
tiene un potencial de crecimiento significativo

A 2020, la concentracion de emisores seguia siendo alta en la mayoria de los paises en la region.

e  Sibien Brasil, Chile y México son los mercados de bonos sostenibles mas grandes de la
region, cada uno muestra distintos patrones de emision.

e Brasil tiene un sector privado muy fragmentado, pero activo, con sélo dos emisiones del
soberano hasta la fecha. México estéa siendo testigo de una creciente demanday oferta de
emisiones del sector privado, complementadas con emisiones habituales del soberano en
diversos mercados. En contraste, el mercado chileno esta impulsado principalmente por la
actividad gubernamental.

e Consideramos que la transparenciay la estandarizacién de las taxonomias locales son clave
para aumentar el nUmero de nuevos emisores de bonos sostenibles en América Latina.
Esperamos que las taxonomias aumenten el atractivo de las emisiones con etiquetas de
sostenibilidad para los inversionistas locales e internacionales.

Gréafica 6

El sector privado chileno no es tan activo como el pablico en los mercados de bonos
sostenibles

Emisiones en América Latina en total y nUmero de emisores por pais (2020-2024)

70 250

‘218

60
0 200 ® Numero de emisores (eje der)
40 150
30 100
20 68
50
10 o5
6.
0 . *4 — 415 _._9 0

Fuente: Environmental Finance Bond Database y S&P Global Ratings.
Copyright © 2025 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.
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Centroamcérica y el Caribe aun se encuentran en una
ctapa inicial

La incorporaciéon gradual de nuevos paises y sectores desde 2020 refleja el mercado naciente en
la region.

e En 2024, Sistema Fedecrédito ubicado en El Salvador y la Republica de Honduras colocaron
sus primeras emisiones de bonos sostenibles.

e Sibien existe un creciente interés y potencial para el financiamiento verde y sostenible, la
region se encuentra en las primeras etapas para establecer marcos, lineamientos de
mercado, regulaciones y oportunidades de inversion.
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Esperamos que el nimero de clausulas de deuda resiliente al clima (CRDC, por sus siglas en
inglés) aumente en los préximos afos. Estas clausulas permiten a los emisores soberanos
diferir los pagos de su deuda tras un desastre natural. Consideramos que esto es
especialmente relevante para los paises que estan muy expuestos a choques climéaticos o
ambientales extremos.

Grafica7

Mercados de sostenibilidad en Centroamérica y el Caribe todavia estan en etapas iniciales

Emisiones totales en América Latinay nimero de emisores por pafs (2020-2024)
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Fuente: Environmental Finance Bond Database y S&P Global Ratings.
Copyright © 2025 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Mercado de bonos sostenibles: Analisis exhaustivo

Brasil

spglobal.com/ratings

Mientras que otros paises en la region disminuyen la tasa de interés, la politica monetaria en
Brasil probablemente continlde moviéndose en la direccidn opuesta a la de esos paises en

Ameérica Latina.

La dindmica del mercado local puede ser desafiante en 2025, dada la mayor carga de las
tasas de interés para los emisores.

Con la préxima COP30 en Brasil, esperamos nuevas oportunidades de financiamiento y un
cambio entre los emisores para alinear sus ofertas de deuda con los objetivos naturales 'y

climaticos.

10 de marzo de 2025

6


http://www.spglobal.com/ratings
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/org-details/sectorCode/SOV/entityId/109902

Panorama para los bonos sostenibles - 2025: Emisiones en América Latina se mantendran estables

Gréafica 8

Los diferenciales comprimidos impulsaron volumenes de emision mas altos en 2024

Emisién de bonos sostenibles por tipo de bono en Brasil
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Fuente: Environmental Finance Bond Database y S&P Global Ratings.
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Grafica 9

Las emisiones de los sectores de agua y energia se mantuvieron altas

Emisiones de bonos sostenibles por tipo de emisor en Brasil
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Fuente: Environmental Finance Bond Database y S&P Global Ratings.
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Tabla 1

Principales emisores de bonos sostenibles en Brasil, 2020-2024

Monto

Emisor Miles de millones (US$) Tipo de emisor

Brasil 4.0 Soberano

AEGEA Saneamento e Participacoes S.A. 3.5 Entidad no financiera
Raizen Energia S.A. 3.1 Entidad no financiera
JBS S.A. 2.2 Entidad no financiera
Banco do Brasil S.A. 2.0 Entidad no financiera
Rumo S.A. 1.6 Entidad no financiera
FS Bioenergia 1.3 Entidad no financiera
Companhia Energetica de Minas Gerais - CEMIG 1.3 Entidad no financiera
Natura & Co Holding S.A. 1.2 Entidad no financiera
Itau Unibanco Holding S.A. 1.2 Servicios financieros

Fuente: Environmental Finance Bond Database y S&P Global Ratings.

México
e Lasnegociaciones comerciales con Estados Unidos han provocado una considerable

incertidumbre en México, lo que podria afectar de manera negativa la emisién de bonos
sostenibles en el corto y mediano plazo.

e |Las emisiones de bonos sostenibles mantuvieron un ritmo sélido hasta el tercer trimestre,
totalizando US$15,100 millones, un aumento con respecto a los US$14,600 millones durante
el mismo periodo en 2023.

e Elprimerinstrumento respaldado por activos sostenibles (ABS, por sus siglas en inglés;
Segunda Opinién Marco de Sostenibilidad del Grupo de Bursatilizacién Conjunta, publicado
el 19 de agosto de 2024 ) brindara alternativas de financiamiento para pequefias y medianas
empresas a través de las instituciones financieras no bancarias.

Grafica10
Consistencia a pesar de las elecciones y la incertidumbre politica en Estados Unidos
Emisiones de bonos sostenibles por tipo de bonos en México
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Grafica 11
Las emisiones de las instituciones financieras siguen creciendo

Emisiones de bonos sostenibles por tipo de emisor en México
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Tabla 2

Principales emisores de bonos sostenibles en México, 2020-2024
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Monto

Emisor Miles de millones (US$)  Tipo de emisor
México 20 Soberano
Comision Federal de Electricidad 5.0 Entidad no financiera
Banco Nacional de Comercio Exterior S.N.C. 3.6 Servicios financieros
Ameérica Mévil S.A.B. de C.V. 3.6 Entidad no financiera
Nacional Financiera S.N.C. (NAFIN) 2.8 Finanzas publicas

internacionales
Orbia Advance Corp. S.A.B. de C.V. 2.2 Entidad no financiera
Coca-Cola Femsa S.A.B. de C.V. 1.9 Entidad no financiera
Cemex S.A.B.de C.V. 1.7 Entidad no financiera
Fondo Especial para Financiamientos Agropecuarios 1.6 Servicios financieros
Coca-Cola Femsa S.A.B. de C.V. 1.5 Entidad no financiera

Fuente: Environmental Finance Bond Database y S&P Global Ratings.

Chile

El enfoque del gobierno en la deuda emitida localmente es un cambio en la tendencia creciente.

e Consideramos que el gobierno chileno disminuira gradualmente el porcentaje de bonos

emitidos en moneda extranjera con el objetivo de lograr que 70% de la emision total esté

denominada en pesos chilenos en 2025.

e Los bonos etiquetados representan sélo 28% del saldo de deuda pUblica en moneda local,

frente al 75% en moneda extranjera.

e Apesardel bajo volumen de emisiones en general, estan entrando nuevos participantes al
mercado, particularmente en los sectores financiero, de transporte, energético y forestal.
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Grafica 12
Totales en descenso a pesar de nuevos emisores en el mercado

Emisién de bonos sostenibles por tipo de bono en Chile
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Fuente: Environmental Finance Bond Database y S&P Global Ratings.
Copyright © 2025 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Grafica13
Emisiones limitadas de las instituciones financieras hasta el momento
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25
B Soberano

20
m Entidades no financieras

m Finanzas publicas
internacionales
10
I . B Servicios financieros
0

2020 2021 2022 2023 2024

Miles de millones (US$)
>

ol

Fuente: Environmental Finance Bond Database y S&P Global Ratings.
Copyright © 2025 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.
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Tabla 3

Principales emisores de bonos sostenible en Chile, 2020-2024

Monto

Emisor Miles de millones (US$) Tipo de emisor

Chile 46.8 Soberano
Inversiones CMPC S.A. 3.6 Entidad no financiera
Sociedad Quimica y Minera de Chile S.A. 1.5 Entidad no financiera
Interchile S.A. 1.2 Entidad no financiera
AES Andes S.A. 1.0 Entidad no financiera
Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A. 0.8 Entidad no financiera
Entel 0.8 Entidad no financiera
Engie Energia Chile S.A. 0.7 Entidad no financiera
Colbun S.A. 0.6 Entidad no financiera
Latin America Power S.A. 0.4 Entidad no financiera

Fuente: Environmental Finance Bond Database y S&P Global Ratings.

Colombia

e Los desafios fiscales y la incertidumbre a nivel mundial pueden traer vientos en contra.

e Se han establecido politicas climaticas en el pals, pero el riesgo de implementacion sigue
siendo un factor clave que influye en nuevas inversiones verdes.

e Enlos ultimos dos afios, las emisiones soberanas representaron la mayor parte de las
emisiones sostenibles, junto con diversos bancos y una empresa de servicios publicos que
aprovecharon el mercado.

e Losbancos colombianos han tomado la iniciativa en la emisién de bonos de biodiversidad.
Grafica14

Pese a la taxonomia verde, los bonos sociales prevalecen

Emisién de bonos sostenibles por tipo de bono en Colombia
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Fuente: Environmental Finance Bond Database y S&P Global Ratings.
Copyright © 2025 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.
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Grafica 15
El soberano encabeza las emisiones, seguido por las instituciones financieras

Emisién de bonos sostenibles por tipo de emisor en Colombia
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Tabla 4

Principales emisores de bonos sostenibles en Colombia, 2020-2024

Monto

Emisor Miles de millones (US$) Tipo de emisor
Republica de Colombia 5.6 Soberano

Grupo Energia Bogota S.A.E.S.P. 0.4 Entidad no financiera
Banco de Bogotéa S.A. y Subsidiarias 0.3 Servicios financieros
Bancolombia S.A. y Compafiias Subordinadas 0.2 Servicios financieros
Corficolombiana 0.1 Servicios financieros
Banco Davivienda S.A. 0.1 Servicios financieros
Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. (ISA) 0.1 Entidad no financiera
Credifamilia 0.1 Servicios financieros
BBVA Colombia S.A. 0.1 Servicios financieros
Banco Finandina <0.1 Servicios financieros

Fuente: Environmental Finance Bond Database y S&P Global Ratings.

El financiamiento de la naturaleza emerge en el mercado
de bonos sostenibles de América Latina

COP30: el nexo entre el climay la biodiversidad:

e LaCOP30 se reunira en la Amazonia brasilefia en noviembre de 2025 y pondra de relieve la
importancia de la biodiversidad y los riesgos y oportunidades relacionados con la naturaleza.

e Sibien los bonos sostenibles se estan expandiendo en los mercados emergentes, no todos
los proyectos pueden financiarse Gnicamente mediante deuda, lo que subraya la necesidad
de soluciones financieras innovadoras.
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e Elacuerdo que se alcanzé en la COP29 se traduce en triplicar (en términos nominales) el
objetivo anterior de financiamiento climético.

Lineamientos sobre los bonos con temética amazénica para facilitar el financiamiento:

e ElBanco Interamericano de Desarrollo y el Banco Mundial anunciaron el préximo
lanzamiento de los lineamientos para los Bonos de la Amazonia.

e Los lineamientos describiran los criterios de seleccion y evaluacion de proyectos, las
medidas para mitigar los riesgos ambientales y sociales y los indicadores para informar el
impacto esperado.

e LaAmazonia abarca porciones significativas de Bolivia, Brasil, Colombia, Ecuador, Perd y
Venezuela, asi como toda la superficie terrestre de Guyanay Surinam.

Innovadores mecanismos de financiamiento han sido clave para impulsar la biodiversidad
en América Latina

El marco de financiamiento vinculado a la sostenibilidad de Suzano busca conectar
500,000 ha de areas prioritarias a la conservacion de la biodiversidad de los biomas
del Cerrado, Bosque Atlantico y los biomas amazdnicos para 2030, lo que contribuye a
la reversion de la pérdida de biodiversidad en Brasil.

Instituciones financieras como BBVA Colombia y Banco Davivienda junto con la
Corporacion Financiera Internacional son los pioneros en los bonos de biodiversidad
para la reforestacion, la agricultura regenerativa y la proteccién de los ecosistemas.

Sicredi regres6 al mercado de deuda de sostenibilidad con un bono social destinado
a promover la inclusion financiera entre los pequefios productores rurales en Brasil a
través de programas que incentivan la practica de la agroecologia y la bioeconomia.

En su marco de financiamiento vinculado a la sostenibilidad, Banco do Brasil se
compromete a otorgar R$200,000 millones de créditos para la agronomia sostenible
para 2023, lo que refuerza su liderazgo en la promocién de la transicién a la agricultura
sostenible en Brasil.

El marco de instrumentos respaldados por activos de sostenibilidad del Grupo de
Bursatilizacion Conjunta utiliza los criterios de la Taxonomifa Sostenible de México para
proyectos agricolas, que requieren que las iniciativas elegibles incluyan un plan de
transicion con al menos dos practicas de mejoramiento, como la restauracion de suelos
degradadosy la implementacién de sistemas agrosilvopastoriles.

Fuente: S&P Global Ratings.
Copyright © 2025 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.
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Amc¢érica Latina tiene un papel clave en el mercado

internacional de bonos azules

Los instrumentos azules representan menos de 1% del mercado mundial de financiacion
sostenible, pero se prevé que su emision aumente. Analisis de Sostenibilidad: Segundas

opiniones muestran una marea creciente de financiamiento azul, publicado el 31 de octubre de

2024.)

Grafica16

América Latina tiene una presencia sustancial en los mercados de bonos azules a nivel

internacional

Emision de bonos azules por region, 2018-2024
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Fuente: S&P Global Ratings
Copyright © 2025 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Tabla b

Principales emisiones de bonos sostenibles en América Latina en 2024

Africa

Monto
Pais Tipo de bono (Miles de millones (US$) Tipo de emisor
Estados Unidos Mexicanos México Bono de sostenibilidad 22 Soberano
Republica Federativa de Brasil Brasil Bono de sostenibilidad 2.0 Soberano
Republica de Chile Chile Bono social 17 Soberano
Republica de Chile Chile Bono social 17 Soberano
Ameérica Mévil S.A.B. de C.V. México Bono de sostenibilidad 1.2 Entidad no financiera
Raizen Energia S.A. Brasil Bono verde 1.0 Entidad no financiera
Raizen Energia S.A. Brasil Bono verde 1.0 Entidad no financiera
Comision Federal de Electricidad México Bono de sostenibilidad 1.0 Entidad no financiera
Estados Unidos Mexicanos México Bono de sostenibilidad 0.9 Soberano
Republica de Chile Chile Bono social 0.8 Soberano
Republica de Guatemala Guatemala Bono de sostenibilidad 0.8 Soberano
Ambipar Group Brasil Bono verde 0.8 Entidad no financiera
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Banco do Brasil S.A. Brasil Bono de sostenibilidad 0.8 Servicios financieros
Republica Dominicana Republica Dominicana Bono verde 0.8 Soberano
Republica de Honduras Honduras Bono de sostenibilidad 0.7 Soberano

Fuente: S&P Global Ratings.

Definicion de bonos sostenibles

Los bonos sostenibles se dividen en dos categorias principales:

Bonos vinculados a la sostenibilidad (SLB, por sus siglas en inglés): Cualquier tipo de
instrumento cuyas caracteristicas financieras o estructurales pueden variar en funcion de si el
emisor alcanza unos objetivos de sostenibilidad predefinidos.

Bonos de uso de los fondos: Cualquier tipo de instrumento en el que los ingresos netos (o un
monto equivalente a los ingresos netos) se utilicen exclusivamente para financiar o refinanciar,
una parte o la totalidad, proyectos verdes y/o sociales elegibles nuevos y/o existentes.

Las tres principales subcategorias de instrumentos de utilizacion de los ingresos son:

e Bonos verdes: Instrumentos que recaudan fondos para proyectos con beneficios
ambientales, incluidas las energias renovables, los edificios ecolégicos y la agricultura
sostenible. Esto incluye los bonos azules, que son instrumentos que recaudan fondos para
apoyar el uso sostenible de los recursos maritimos y promover actividades econémicas
sostenibles relacionadas.

e Bonos sociales: Instrumentos que recaudan fondos para proyectos que abordan o mitigan un

problema social especifico y/o buscan lograr resultados sociales positivos, como mejorar la
seguridad alimentaria y el acceso a la educacion, la atencidon médica y el financiamiento,
especialmente, pero no exclusivamente, para las poblaciones objetivo.

e Bonos de sostenibilidad: Instrumentos que recaudan fondos para proyectos con beneficios
ambientales y sociales.

Los bonos de transicion pueden ser bonos vinculados a la sostenibilidad o bonos de uso de los
ingresos emitidos especificamente para apoyar los objetivos de transicién climética y dirigidos a
emisores de sectores dificiles de reducir. Los proyectos que estos bonos apoyan pueden no ser
siempre “verdes”, pero aun asi apuntan a apoyar la transicion climéatica.

Deborah Siqueira, analista de S&P Global Ratings, participé en la elaboracién de este articulo.
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