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INTRODUCCION

Durante las ultimas décadas, la sostenibilidad
se ha consolidado como un pilar fundamental
del sistema financiero mundial. La creciente
preocupacion por el cambio climdtico, la ges-
tion responsable de los recursos y la desigual-
dad social ha impulsado el surgimiento de las
finanzas sostenibles, que integran criterios
ambientales, sociales y de gobernanza (ESG,
por sus siglas en inglés) en las decisiones de in-
version y financiamiento. En este contexto, los
bonos sostenibles, que incluyen bonos verdes,
sociales, verdes/sociales, azules y bonos vin-
culados a la sostenibilidad, se han posicionado
como instrumentos clave para canalizar recur-
sos hacia proyectos con impacto ambiental o
social positivo y verificable.

Desde la primera emision de un bono verde por
el Banco Europeo de Inversiones en 2007 y la
aparicion de los Bonos de Impacto Social en
el Reino Unido en 2010, el mercado global ha
experimentado un crecimiento exponencial. Se-
gun la Climate Bonds Initiative (2025), las emi-
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siones globales de bonos sostenibles alcanzaron
un volumen de 1,05 billones de dolares en 2024,
con un incremento del 31% respecto de 2023.
América Latina represento el 3% del total, des-
tacando México, Brasil y Chile. En este ultimo
pais, la expansién del mercado ha sido signifi-
cativa, tanto a nivel soberano como corporati-
vo. Desde la emision pionera de Aguas Andinas
en 2018 hasta las mas recientes colocaciones de
ENGIE Energia y CMPC, Chile ha consolidado
su posicion como referente regional en finanzas
sostenibles.

No obstante, la evidencia empirica sobre los
efectos de estas emisiones en el mercado accio-
nario chileno es escasa. La mayoria de los es-
tudios se han enfocado en aspectos regulatorios
o descriptivos, dejando de lado la medicion del
impacto financiero en los precios de las accio-
nes. Este estudio busca llenar ese vacio me-
diante el analisis del efecto de las emisiones de
bonos sostenibles sobre el retorno accionario de
las empresas emisoras en Chile, utilizando la
metodologia de estudio de eventos. El objetivo
principal es determinar si los inversionistas re-
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accionan de forma positiva, negativa o neutral
ante los anuncios o colocaciones de deuda sos-
tenible, aportando evidencia empirica sobre la
relacion entre sostenibilidad y desempefio fi-
nanciero en un mercado emergente.

METODOLOGIA

El presente estudio adopta un enfoque cuanti-
tativo, basado en la metodologia de estudio de
eventos, con el fin de evaluar la reaccion del
mercado accionario chileno frente a las emisio-
nes de bonos sostenibles. Esta metodologia se
sustenta en la Teoria de los Mercados Eficientes
de Fama (1970), la cual postula que los precios
de los activos reflejan toda la informacién pu-
blica disponible. Si la emisién de un bono soste-
nible constituye un evento informativo relevan-
te, el precio de las acciones deberia ajustarse de
forma inmediata al anuncio.

La investigacion considera las emisiones reali-
zadas entre enero de 2018 y septiembre de 2025
por empresas que cotizan en la Bolsa de San-
tiago y que forman parte de los indices IPSA o
IGPA. La muestra final estd compuesta por nue-
ve eventos de cinco emisores: Aguas Andinas,
CMPC, Sonda, ILC y ENGIE Energia Chile. Los
datos se obtuvieron de la Comision para el Mer-
cado Financiero (CMF), la Bolsa de Santiago,
Investing.com y Yahoo Finance. Para garanti-
zar la validez interna del estudio, se excluyeron
aquellos eventos contaminados por hechos si-
multdneos, como fusiones, aumentos de capital
u otros anuncios corporativos relevantes.

Se definieron tres periodos de analisis. La ven-
tana de estimacion comprende 100 dias previos
a cada evento, utilizada para calcular el retorno
esperado de la accién. La ventana del evento
abarca once dias, desde cinco dias antes hasta
cinco dias después del anuncio (t =-5at = +5).
Finalmente, el dia del evento (t = 0) correspon-
de a la fecha exacta de la colocacién o anuncio
del bono sostenible. El retorno anormal (AR) se
calcula como la diferencia entre el rendimien-
to diario observado y el rendimiento esperado,
estimado mediante el indice bursatil de referen-
cia (IPSA o IGPA). La suma de estos retornos
anormales durante la ventana del evento cons-
tituye el retorno anormal acumulado (CAR).
Para evaluar la significancia estadistica de los

resultados, se aplicé la prueba t de Student, con-
siderando niveles de confianza del 90%, 95% y
99%. El andlisis se ejecutd en el software RStu-
dio mediante la libreria “erer”, especializada en
estudios de eventos financieros.

RESULTADOS

La muestra incluyé nueve emisiones corpora-
tivas de bonos sostenibles, de las cuales cuatro
correspondieron a bonos verdes, uno a bono
social y cuatro a bonos verdes/sociales. Estas
emisiones abarcaron sectores estratégicos de
la economia chilena, como energia, agua y sa-
neamiento, tecnologia, servicios financieros e
industria forestal. Los resultados obtenidos per-
miten observar un comportamiento heteroge-
neo en la reaccién del mercado.

En general, la mayoria de los eventos analiza-
dos no evidencié retornos anormales estadisti-
camente significativos, lo que sugiere una re-
accion neutral del mercado accionario chileno
ante los anuncios o colocaciones de deuda sos-
tenible. Sin embargo, se observaron casos pun-
tuales en los que la reaccién fue significativa.
En el caso de ENGIE Energia Chile (2025), se
identificé un retorno anormal acumulado po-
sitivo y significativo (p < 0,1) en las ventanas
de uno y siete dias posteriores al evento, lo cual
refleja una respuesta favorable inmediata y sos-
tenida del mercado. Por el contrario, la emisién
de Sonda (2019) present6 retornos anormales
negativos y significativos (p < 0,1) en las ven-
tanas de tres, cinco y diez dias, lo que sugiere
una percepcion desfavorable por parte de los
inversionistas.

En las emisiones de Aguas Andinas entre 2018
y 2025, las reacciones del mercado fueron dé-
biles, sin significancia estadistica, aunque
con una leve tendencia positiva. Por su parte,
CMPC mostro6 resultados ligeramente positivos,
pero no significativos en sus emisiones de 2019
y 2022. En conjunto, los resultados revelan un
patrén heterogéneo y no sistematico en la reac-
cion de los precios accionarios, lo que contrasta
con los hallazgos de mercados desarrollados,
donde las emisiones sostenibles suelen generar
efectos positivos consistentes sobre el valor de
mercado.
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DISCUSION

Los resultados sugieren que el mercado accio-
nario chileno atin no incorpora plenamente los
criterios ESG como un elemento determinante
en la valoracion de las empresas. La falta de re-
acciones significativas puede atribuirse a varios
factores estructurales. En primer lugar, la baja
liquidez del mercado limita la velocidad y mag-
nitud del ajuste de precios ante nuevos eventos
informativos. En segundo lugar, la difusién me-
diatica de las emisiones sostenibles sigue sien-
do escasa, lo que reduce la visibilidad de estos
instrumentos y, por ende, el canal de atencién
inversora. En tercer lugar, el mercado chileno
se encuentra en una etapa inicial de integracion
de los criterios ESG en las decisiones de inver-
sién institucional. Finalmente, la existencia de
practicas de greenwashing, entendidas como la
comunicacion engafiosa de compromisos am-
bientales, puede generar desconfianza entre los
inversionistas y limitar la respuesta positiva del
mercado.

A pesar de estos factores, algunos casos, como
el de ENGIE Energia, muestran que cuando la
emision se encuentra alineada con el giro del
negocio y cuenta con certificaciones externas
confiables, el mercado reacciona de manera
positiva. Este hallazgo coincide con la Teo-
ria de la Sefalizacién propuesta por Spence
(1973), segtn la cual las empresas pueden re-
ducir la asimetria de informaciéon mediante
sefiales creibles de compromiso sostenible. De
manera complementaria, desde la Teoria de los
Stakeholders de Freeman (1984), las emisiones
sostenibles representan una estrategia de legi-
timacion social y ambiental que refuerza la con-
fianza del publico inversor y de la comunidad.

La evidencia obtenida también coincide par-
cialmente con estudios internacionales. Flam-
mer (2021) y Tang y Zhang (2020) demostraron
que las emisiones de bonos sostenibles generan
rendimientos positivos y reducen el costo de
capital en mercados desarrollados, debido al in-
terés de inversionistas institucionales compro-
metidos con la sostenibilidad. En contraste, en
mercados emergentes como el chileno, el efecto
parece depender de factores contextuales, tales
como el grado de madurez regulatoria, la trans-
parencia de la informacion y la credibilidad
de las certificaciones externas. La ausencia de

retornos positivos generalizados no necesaria-
mente implica indiferencia del mercado, sino
mas bien una etapa temprana de desarrollo del
ecosistema financiero sostenible.

CONCLUSIONES

El presente estudio constituye una contribucién
empirica al andlisis de la relacion entre sosteni-
bilidad y comportamiento accionario en el mer-
cado chileno. Los resultados muestran que, en
la mayoria de los casos, las emisiones de deuda
sostenible no generan retornos anormales esta-
disticamente significativos en el corto plazo, lo
que sugiere una reaccién neutra del mercado.
Sin embargo, ciertos eventos aislados, especial-
mente en sectores energéticos, evidencian reac-
ciones positivas que podrian intensificarse en
la medida que el mercado madure y aumente
la integracion de criterios ESG en la evaluacion
financiera.

Estos resultados refuerzan la idea de que la sos-
tenibilidad atin no es percibida como un factor
financiero clave por los inversionistas chilenos,
aunque se reconoce su creciente relevancia re-
putacional y estratégica. La consolidacion del
mercado de bonos sostenibles en Chile depen-
derd de una mayor transparencia en el uso de
los fondos, de la verificacién independiente de
los proyectos y de la comunicacion efectiva del
impacto ambiental y social de las emisiones. En
el mediano plazo, la incorporacion de estdnda-
res internacionales y la mejora en la divulga-
cion podrian fortalecer la confianza de los in-
versionistas y, con ello, generar una respuesta
maés positiva del mercado accionario.

Finalmente, se recomienda ampliar futuras in-
vestigaciones hacia un enfoque regional com-
parativo, incorporando otros paises latinoame-
ricanos, asi como variables de percepcion de
inversionistas, cobertura medidtica y desem-
pefio financiero de largo plazo. Esto permitira
comprender de forma mas integral el papel de
la sostenibilidad en la creacion de valor corpo-
rativo en economias emergentes. En sintesis,
este estudio aporta evidencia empirica sobre un
fendmeno en expansion y subraya la necesidad
de seguir avanzando hacia un mercado chileno
mas transparente, inclusivo y comprometido
con las finanzas sostenibles.
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