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El crecimiento de las finanzas sostenibles ha impulsado el desarrollo de
instrumentos financieros orientados a canalizar recursos hacia proyectos
ambientales y climaticos. En este contexto, los bonos verdes han adquirido
relevancia como mecanismo de financiamiento para promover inversiones
sostenibles y fortalecer la resiliencia econdémica frente al cambio climatico. El
objetivo de este estudio es analizar el impacto de los bonos verdes en el
financiamiento sostenible de Panama como economia pequefia y abierta. La
investigacion se desarrolld mediante un enfoque cuantitativo basado en
analisis documental, utilizando informacion proveniente de estudios
académicos, informes institucionales y estadisticas del mercado financiero
internacional. Los resultados evidencian una expansion significativa del
mercado global de bonos verdes y su creciente papel en la movilizacién de
capital hacia proyectos de energia renovable, eficiencia energética e
infraestructura sostenible. Asimismo, se identifico6 que estos instrumentos
pueden contribuir a diversificar las fuentes de financiamiento, atraer
inversionistas institucionales internacionales y fortalecer la credibilidad
financiera del pais. Los hallazgos sugieren que Panama posee condiciones
estructurales favorables para desarrollar un mercado de bonos verdes, aunque
su consolidacién requiere marcos regulatorios sélidos, mayor transparencia
financiera y politicas publicas orientadas a la transiciéon hacia un modelo de
desarrollo sostenible.

Keywords:

Green bonds
Sustainable finance
Small open economies
Capital markets
Energy transition

ABSTRACT

The expansion of sustainable finance has encouraged the development of
financial instruments designed to channel capital toward environmental and
climate-related projects. In this context, green bonds have gained importance
as a financing mechanism that supports sustainable investment and
strengthens economic resilience to climate change. The objective of this study
is to analyze the impact of green bonds on sustainable financing in Panama as
a small and open economy. The research was conducted using a quantitative
approach supported by documentary analysis, drawing on academic studies,
institutional reports, and international financial market data. The findings
reveal a significant expansion of the global green bond market and its growing
role in mobilizing capital for renewable energy, energy efficiency, and
sustainable infrastructure projects. The analysis also indicates that these
instruments can help diversify financing sources, attract international
institutional investors, and enhance financial credibility. The results suggest
that Panama has favorable structural conditions to develop a green bond
market. However, its consolidation requires stronger regulatory frameworks,
improved financial transparency, and public policies aimed at supporting the
transition toward a sustainable development model.
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INTRODUCCION

Cambio climético y reconfiguracion del sistema financiero internacional

Los bonos verdes han emergido como instrumentos clave dentro del financiamiento sostenible,
especialmente en economias pequefias y abiertas como Panama, altamente expuestas a riesgos climaticos
fisicos y de transicion. El cambio climatico ha dejado de ser un problema ambiental aislado para convertirse
en un riesgo macroecondémico sistémico que afecta la estabilidad financiera, el valor de los activos y la
sostenibilidad fiscal. En este contexto, la reconfiguracion del sistema financiero internacional ha impulsado
mecanismos que internalizan externalidades ambientales y canalizan capital hacia proyectos resilientes y
bajos en carbono. Panama, por su posicion logistica y vulnerabilidad costera, enfrenta el desafio de integrar
estandares internacionales de finanzas sostenibles sin comprometer su competitividad. Asi, los bonos
verdes representan una herramienta estratégica para diversificar fuentes de financiamiento, fortalecer la
credibilidad internacional y promover una transicion ordenada hacia un modelo de desarrollo sostenible
(Sancho, 2025).

El cambio climatico ha trascendido la esfera ambiental para consolidarse como un riesgo macroeconémico
sistémico que reconfigura la arquitectura del sistema financiero internacional. En economias pequefias y
abiertas como Panama, altamente expuestas a riesgos fisicos eventos extremos y aumento del nivel del mar
y a riesgos de transicion asociados a la descarbonizacion, las pérdidas econdmicas impactan directamente
la estabilidad bancaria, el valor de los activos y la sostenibilidad fiscal. Desde una perspectiva macro
prudencial, estos riesgos demandan instrumentos financieros capaces de internalizar externalidades
ambientales y reducir vulnerabilidades estructurales. En este contexto, los bonos verdes emergen como
mecanismos estratégicos para canalizar capital hacia infraestructura resiliente y proyectos bajos en carbono,
fortaleciendo la credibilidad internacional del pais. Asi, el financiamiento sostenible no solo mitiga riesgos
climaticos, sino que también contribuye a diversificar fuentes de inversion y a consolidar un modelo de
crecimiento compatible con la estabilidad financiera y el desarrollo sostenible (Cortes, 2025).

Fundamentos conceptuales de las finanzas sostenibles

Las finanzas sostenibles se fundamentan en la integracion sistematica de criterios ambientales, sociales y
de gobernanza (ESG) en la asignacion eficiente del capital, redefiniendo la légica tradicional de
maximizacion exclusiva del beneficio. Desde la teoria de las externalidades de Piugo, se justifica la
intervencion financiera para corregir fallas de mercado derivadas de impactos ambientales no
internalizados, mientras que el enfoque del desarrollo sostenible propone equilibrar crecimiento econémico,
equidad social y proteccion ecoldgica. A su vez, las finanzas conductuales explican la creciente preferencia
de inversionistas por activos responsables, asociada a percepciones de riesgo y reputacion. La teoria
institucional resalta que marcos regulatorios solidos fortalecen la confianza, reducen asimetrias de
informacion y previenen practicas como el greenwashing. En economias pequefias y abiertas como Panama,
los bonos verdes representan una aplicacion concreta de estos fundamentos, donde la calidad del
financiamiento, su trazabilidad y la medicion verificable del impacto resultan determinantes para consolidar
un modelo de desarrollo resiliente y competitivo (Ruiz, 2025).

De igual modo, las finanzas sostenibles se sustentan en la integracion sistematica de criterios ambientales,
sociales y de gobernanza (ASG) en la asignacion de capital, trascendiendo la l6gica tradicional centrada
exclusivamente en la rentabilidad. Desde la teoria de las externalidades, se justifica la intervencion
financiera para corregir fallas de mercado derivadas de impactos ambientales no internalizados, mientras
que el enfoque del desarrollo sostenible promueve el equilibrio entre crecimiento econdémico, equidad social
y proteccion ecologica. Las finanzas conductuales explican la creciente preferencia de los inversionistas
por activos responsables, asociada a percepciones de riesgo, reputacion y resiliencia. A su vez, la teoria
institucional destaca que marcos regulatorios solidos fortalecen la transparencia y reducen asimetrias de
informacion, generando confianza en los mercados. En economias pequefias y abiertas como Panama, estos
fundamentos encuentran expresion concreta en los bonos verdes, donde la calidad del financiamiento, la
trazabilidad de los recursos y la medicacion rigurosa del impacto resultan esenciales para consolidar un
desarrollo sostenible competitivo (Diaz A. , 2025).

Bonos verdes: naturaleza, estructura y principios

Los bonos verdes constituyen instrumentos de deuda cuya caracteristica esencial radica en la asignacion
exclusiva de sus recursos a proyectos ambientales verificables, bajo principios de transparencia, rendicion
de cuentas y medicion de impacto. Su estructura exige la definicion explicita del uso de fondos, procesos
rigurosos de evaluacion y seleccion de proyectos, gestion separada de los recursos y reportes periddicos
que garanticen trazabilidad. Desde la teoria de sefializacion, su emision reduce la asimetria informativa
entre emisores € inversionistas al revelar compromisos ambientales creibles, mientras que la teoria de
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reputacion corporativa explica la mejora en la percepcion de solvencia y responsabilidad institucional. El
crecimiento exponencial del mercado global de bonos verdes, que moviliza anualmente cientos de miles de
millones de ddlares, evidencia su consolidacion como segmento dinamico de la renta fija. En economias
pequefias y abiertas como Panama4, estos instrumentos representan una variable estratégica independiente
capaz de atraer capital sostenible, fortalecer la credibilidad financiera y apoyar la transicion hacia un
modelo de desarrollo resiliente y bajo en carbono (Rodriguez, 2025).

Incluso, los bonos verdes constituyen instrumentos de deuda cuya caracteristica esencial es la asignacion
exclusiva de los recursos captados a proyectos ambientales verificables, bajo estandares de transparencia y
rendicion de cuentas. Su estructura exige la definicion precisa del uso de fondos, la evaluacion técnica de
los proyectos, la gestion separada de los recursos y la emision periddica de reportes de impacto que aseguren
trazabilidad. Desde la teoria de sefializacion, su emision reduce la asimetria informativa al comunicar
compromisos ambientales creibles a los inversionistas, mientras que la teoria de reputacion corporativa
explica la mejora en la percepcion de solvencia y responsabilidad institucional. El crecimiento exponencial
del mercado global, con emisiones anuales que alcanzan cientos de miles de millones de ddlares, evidencia
su consolidacion como segmento dindmico de la renta fija. En economias pequefias y abiertas como
Panamad, estos instrumentos operan como variable independiente estratégica al facilitar la atraccion de
capital sostenible y fortalecer la integracion financiera internacional (Alvarez, 2025).

Teoria del “Gentium” y eficiencia del mercado

Al referirse a premium alude a la prima de precio que pueden obtener los emisores de bonos verdes cuando
estos se colocan con rendimientos inferiores a los de bonos convencionales comparables, implicando un
menor costo financiero Desde la teoria de eficiencia de mercados, este diferencial puede explicarse por
una mayor demanda institucional sujeta a mandatos ESG, por preferencias reveladas de inversionistas hacia
activos sostenibles y por una menor percepcion de riesgo reputacional asociada a emisores ambientalmente
comprometidos. La evidencia empirica muestra que en varios mercados desarrollados el rendimiento de los
bonos verdes presenta una prima negativa estadisticamente significativa, aunque de magnitud moderada.
No obstante, en economias emergentes la existencia y tamafio del premium resultan heterogéneos, debido
a factores como la calidad institucional, la profundidad del mercado y la credibilidad regulatoria. En el caso
de economias pequefias y abiertas como Panama4, la consolidacion de marcos normativos solidos y
estandares de transparencia sera determinante para capturar eficientemente los beneficios potenciales de
esta prima verde dentro de su estrategia de financiamiento sostenible (Merlyn, 2025).

Por consiguiente, premium describe la prima de precio asociada a los bonos verdes cuando estos presentan
rendimientos inferiores respecto a instrumentos convencionales comparables, reflejando un menor costo de
financiamiento para el emisor Desde la teoria de eficiencia de mercados, esta diferencia puede explicarse
por una mayor demanda institucional sujeta a mandatos ESG, por preferencias de inversionistas que valoran
activos sostenibles y por una menor percepcion de riesgo reputacional. La evidencia empirica muestra
resultados mixtos, con estudios que identifican diferenciales estadisticamente significativos y otros que
encuentran efectos marginales o inestables en el tiempo. En mercados emergentes, la profundidad
financiera, la calidad regulatoria y la credibilidad de la certificacion influyen de manera decisiva en la
magnitud del diferencial. Para economias pequefias y abiertas como Panama4, la consolidacion institucional
y la transparencia seran determinantes para capturar potenciales beneficios del premium dentro de una
estrategia de financiamiento sostenible (Cuevas, 2025).

Economias pequeiias y abiertas: vulnerabilidad y oportunidades

Las economias pequenas y abiertas, como Panama, se caracterizan por una alta relacion comercio/PIB,
marcada dependencia de capital externo, sensibilidad a shocks financieros internacionales y un mercado
interno de capitales limitado, lo que incrementa su vulnerabilidad estructural. La experiencia
latinoamericana demuestra que la especializacion en actividades orientadas al exterior puede fortalecer el
crecimiento, pero también profundiza la exposicion a ciclos globales y a la volatilidad de los flujos
financieros. En este contexto, la insercion internacional ofrece oportunidades de acceso a financiamiento
sostenible, incluyendo bonos verdes, que permiten diversificar fuentes de recursos y mejorar el perfil
crediticio. No obstante, la dependencia de capital extranjero exige marcos institucionales solidos para
mitigar riesgos externos y evitar desequilibrios macroeconémicos. Por tanto, la condicién de economia
pequefia y abierta implica simultdneamente fragilidad y potencial estratégico, cuya gestion adecuada puede
convertir la vulnerabilidad en una plataforma de transformacion sostenible (Medel, 2025).

En virtud de ello, las economias pequefias y abiertas, como Panamd, presentan una elevada relacion
comercio/PIB que las integra profundamente a los mercados internacionales, pero también las expone a
fluctuaciones externas. Su marcada dependencia de capital externo y la limitada profundidad de sus
mercados internos de capital incrementan la sensibilidad ante shocks financieros globales y cambios en las
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condiciones de liquidez internacional. La evidencia sobre desarrollo regional muestra que las brechas
estructurales y la heterogeneidad productiva pueden amplificar estas vulnerabilidades en contextos abiertos.
No obstante, esta misma apertura facilita el acceso a flujos de financiamiento sostenible, incluyendo bonos
verdes, que permiten diversificar fuentes de recursos y fortalecer la resiliencia macroeconémica. En
consecuencia, la condicion de economia pequefia y abierta implica un equilibrio entre fragilidad externa y
oportunidades estratégicas de insercion financiera sostenible (Patifio & Petro, 2023).

Financiamiento sostenible

En economias pequefias y abiertas como Panama, los bonos verdes se configuran como instrumentos
estratégicos para ampliar el financiamiento sostenible, entendido como variable dependiente medida por el
volumen de inversion climatica, la participacion de instrumentos verdes en la deuda total, el acceso a capital
internacional sostenible y la reduccion del costo promedio de financiamiento. La creciente insercion de
estos mecanismos en el mercado financiero panamefio fortalece su integracion a flujos globales de capital
con criterios ESG, mejorando la percepcion de riesgo pais y diversificando fuentes de fondeo. Desde el
modelo de crecimiento enddgeno, la canalizacion de recursos hacia infraestructura resiliente, energias
limpias y logistica sostenible eleva la productividad y la competitividad sistémica. Asimismo, la
consolidacion de deuda tematica contribuye a una gestion fiscal mas estable al alinear sostenibilidad
ambiental con disciplina macroeconémica. Adicionalmente, el financiamiento sostenible trasciende su
funcién instrumental y se constituye en un mecanismo estructural de transformacién econoémica de largo
plazo (Diaz y otros, 2025).

Los bonos verdes en economias pequefias y abiertas como Panama, constituyen un instrumento estratégico
para fortalecer el financiamiento sostenible, entendido como variable dependiente medible a través del
volumen de inversion climatica, la participacion de instrumentos verdes en la deuda total, el acceso a capital
internacional sostenible y la reduccion del costo promedio de financiamiento. La evidencia empirica sobre
financiamiento verde como proporcion del producto interno bruto demuestra que la asignacion de recursos
sostenibles refleja prioridades estructurales de politica econémica En el marco del modelo de crecimiento
enddgeno, la inversion en infraestructura resiliente y energias limpias genera externalidades positivas que
elevan la productividad agregada y la competitividad sistémica. Paralelamente, la diversificacion de fuentes
de financiamiento reduce vulnerabilidades externas y mejora la estabilidad fiscal de largo plazo. Mas aun,
el financiamiento sostenible trasciende su funcion instrumental y se configura como un mecanismo
estructural de transformacion econdmica (Cilleruelo, 2025).

Intermediacién financiera y profundizacion del mercado de capitales

La emision de bonos verdes fortalece la intermediacion financiera y contribuye a la profundizacion del
mercado de capitales al ampliar la base de inversionistas, diversificar la oferta de instrumentos y dinamizar
la liquidez en el mercado secundario. La experiencia internacional evidencia un crecimiento sostenido de
estos instrumentos, que superaron el billon de dolares acumulados en emisiones hacia 2020, reflejando su
consolidacién como segmento relevante del mercado global. A la vez, la adopcion de estandares de reporte
y transparencia asociados a los principios de bonos verdes mejora la calidad informativa y reduce
asimetrias, elevando la confianza de los agentes econdmicos. Desde la teoria del desarrollo financiero,
mercados mas profundos y sofisticados se asocian con mayores tasas de crecimiento y menor volatilidad
macroeconomica, al facilitar una asignacion eficiente del capital. En este contexto, los bonos verdes no solo
canalizan recursos hacia proyectos sostenibles, sino que actian como catalizadores de modernizacion
estructural del sistema financiero panamefio (Santiago, 2022).

En economias pequeias y abiertas como Panama, la emision de bonos verdes fortalece la intermediacion
financiera al ampliar la base de inversionistas, diversificar los instrumentos disponibles y dinamizar la
liquidez del mercado secundario, contribuyendo asi a la profundizacion del mercado de capitales. La
literatura sobre estructura financiera destaca que el desarrollo de mecanismos formales de financiamiento
mejora la asignacion de recursos y reduce fricciones derivadas de asimetrias de informacion. En este
contexto, la incorporacion de estandares de reporte y transparencia asociados a instrumentos verdes eleva
la calidad informativa y la disciplina de mercado. Segun la teoria del desarrollo financiero, mercados mas
profundos se vinculan con mayores tasas de crecimiento econémico y menor volatilidad macroeconémica
al facilitar el acceso eficiente al capital. Por tanto, los bonos verdes no solo canalizan recursos hacia
proyectos sostenibles, sino que también actGan como catalizadores de modernizacion y estabilidad
financiera en Panama (Corzo, 2022).

Marco regulatorio y gobernanza climatica

En economias pequefias y abiertas como Panama, la consolidacion de un mercado de bonos verdes eficaz
depende de un marco regulatorio solido y de una gobernanza climatica coherente que garantice la correcta
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asignacion de recursos hacia proyectos ambientalmente sostenibles. La experiencia comparada demuestra
que la estandarizaciéon normativa y la supervision institucional fortalecen la credibilidad del mercado y
reducen el riesgo de practicas de greenwashing, al exigir transparencia en el uso de fondos y reportes
verificables Desde la teoria de la gobernanza, la claridad regulatoria y la fiscalizacion financiera adecuada
disminuyen asimetrias de informacion y elevan la confianza de los inversionistas. En economias pequefias,
donde la reputacion internacional es un activo estratégico, la consistencia normativa resulta determinante
para atraer capital sostenible externo. En consecuencia, el marco institucional no solo respalda la emision
de bonos verdes, sino que actia como pilar estructural para la estabilidad y transformacion econdomica de
largo plazo (Garcia, 2025).

En cuanto al marco regulatorio y la gobernanza climatica en el contexto de economias pequefias y abiertas
como Panam4, constituyen elementos determinantes para la credibilidad y eficacia de los bonos verdes
como instrumentos de financiamiento sostenible. La experiencia comparada evidencia que la
institucionalizacion de politicas climaticas, mediante leyes marco y planes de accion regionales, fortalece
la coordinacion multinivel y la formalizacion de procesos decisionales. Un disefio normativo claro,
acompaiiado de mecanismos de supervision y reporte, reduce el riesgo de greenwashing y mejora la
transparencia en la asignacion de recursos. Desde la teoria de la gobernanza, la articulacion entre actores
publicos, privados y técnicos incrementa la confianza inversionista y la estabilidad regulatoria. De manera,
una arquitectura institucional robusta no solo respalda el desarrollo del mercado de bonos verdes, sino que
consolida la transformacion estructural hacia una economia baja en carbono (Riveros, 2025).

Riesgos y limitaciones del mercado de bonos verdes

El mercado de bonos verdes, pese a su expansion sostenida, enfrenta riesgos y limitaciones estructurales
que condicionan su efectividad, particularmente en economias pequefias y abiertas como Panama. Entre los
principales desafios se encuentran el riesgo de etiquetado inadecuado y practicas de greenwashing,
derivados de la ausencia de estdndares universales y mecanismos de verificacion homogéneos. De igual
forma, los costos adicionales de certificacion y reporte incrementan las barreras de entrada para emisores
con menor capacidad técnica y financiera. A ello se suman limitaciones metodologicas para medir el
impacto ambiental real de los proyectos financiados, lo que dificulta evaluar su contribucion climatica.
Finalmente, la concentracion sectorial principalmente en energia, construccion y transporte restringe la
diversificacion del portafolio verde y puede limitar el alcance transformador del instrumento en el largo
plazo (Forest, 2023).

Mas aun, el mercado de bonos verdes, aunque ha mostrado una expansion significativa en la ultima década,
enfrenta riesgos y limitaciones que pueden afectar su credibilidad y eficacia, especialmente en economias
pequeiias y abiertas como Panama. Entre los principales desafios se encuentra el riesgo de etiquetado
inadecuado o greenwashing, asi como la eventual pérdida de la etiqueta verde cuando no se cumplen los
criterios ambientales establecidos. Asimismo, los costos adicionales de certificacion, verificacion externa
y reporte periddico pueden desalentar a potenciales emisores con menor capacidad técnica. A ello se suman
limitaciones metodoldgicas para medir con precision el impacto ambiental de los proyectos financiados, lo
que dificulta la evaluacion comparativa. Finalmente, la concentracion sectorial en areas como energia y
transporte puede restringir la diversificacion del mercado y limitar su alcance estructural en la economia.
(Cusirramos y otros, 2025).

Panama como plataforma financiera regional

Panama se posiciona como una plataforma financiera regional estratégica debido a la consolidacion de su
centro bancario internacional, su economia dolarizada y su infraestructura logistica vinculada al Canal,
factores que fortalecen su integracion a los mercados globales. La dolarizacion, vigente desde inicios del
siglo XX, ha contribuido a mantener estabilidad monetaria y baja inflacion relativa en comparacion con la
region. Asimismo, su conectividad maritima, portuaria y de zonas francas facilita la canalizacion de flujos
de capital y comercio internacional. No obstante, la elevada exposicion a riesgos climaticos y a choques
externos exige fortalecer la resiliencia institucional y financiera. En este contexto, su estructura financiera
le otorga ventajas comparativas para consolidarse como hubo de financiamiento sostenible en
Centroamérica, siempre que profundice marcos regulatorios y capacidades técnicas especializadas
(Mazurkiewicz y otros, 2025).

A la vez, Panama retine condiciones estructurales que la posicionan como una plataforma financiera
regional estratégica, sustentada en un centro bancario internacional consolidado, una economia dolarizada
que reduce el riesgo cambiario y una infraestructura logistica de alcance global articulada al Canal y sus
puertos. Estas caracteristicas fortalecen su capacidad de intermediacion financiera y facilitan la atraccion
de capital externo en un entorno de estabilidad monetaria. No obstante, su alta exposicion a riesgos
climaticos y a choques externos exige una gestion prudente de la sostenibilidad fiscal y ambiental. En el
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marco del financiamiento verde, estas ventajas comparativas pueden potenciar su rol como Hub regional
para la emision y estructuracion de bonos sostenibles. Para ello, resulta indispensable consolidar marcos
regulatorios consistentes y desarrollar capacidades técnicas que garanticen transparencia, credibilidad y
alineacion con estandares internacionales (Benavides y otros, 2025).

Tabla 1. Mercado de bonos verdes y su aplicaciéon en economias abiertas

Indicador Aiio /' Resultado Interpretacion econémica
Periodo cuantitativo

Volumen  global de 2010 USD 4,000 millones Inicio de expansion del mercado de

emisiones de  Bonos financiamiento climatico.

Verdes

Volumen  global de 2014 Mas de USD 37,000 Crecimiento acelerado del

emisiones millones instrumento en mercados
internacionales.

Emisiones globales de 2017 USD 155,400 Incremento del 78% respecto a

Bonos Verdes millones 2016, superando expectativas del
mercado.

Participacion de 2017 56% del total (EE. Concentracion  geografica  del

principales emisores UU., China y Francia) financiamiento verde global.

Uso principal de fondos 2017 33% energia Sector predominante en proyectos

renovable financiados.

Financiamiento a edificios 2017 USD 45 billones (29% Crecimiento  significativo  del

eficientes del total) financiamiento  para  eficiencia
energética.

Bono Verde del CAF para 2018 USD 52.2 millones Financiamiento  regional  para

América Latina proyectos ambientales y sociales.

Programa total de Bonos 2018 USD 600 millones Apoyo a proyectos sostenibles en

Verdes del CAF Ecuador, Pert y Panama.

Cup6n del Bono Verde 10 afios 6.75% Instrumento competitivo para atraer

CAF inversionistas sostenibles.

Financiamiento verde en 2017 28% del total de Evidencia del creciente peso del

operaciones de CAF créditos financiamiento climatico.

Los resultados evidencian que el mercado internacional de bonos verdes ha experimentado una expansion
acelerada durante la ltima década, pasando de aproximadamente USD 4,000 millones en emisiones en
2010 a mas de USD 155,400 millones en 2017. Este crecimiento del 78 % respecto a 2016 refleja una
consolidacion del instrumento como mecanismo de financiamiento climatico dentro de los mercados de
capitales. Asimismo, la concentracion de emisiones en economias como Estados Unidos, China y Francia
que representaron el 56 % del total en 2017 demuestra que los mercados financieros desarrollados continiian
liderando la transicion hacia instrumentos de deuda sostenibles.

Desde la perspectiva sectorial, los recursos provenientes de los bonos verdes se destinan principalmente a
proyectos de energia renovable, eficiencia energética y transporte bajo en carbono. En 2017, la energia
renovable concentr6 el 33 % del financiamiento, mientras que los edificios eficientes representaron el 29
%, equivalente a USD 45 billones. En el contexto latinoamericano, la emisién del primer bono verde del
Banco de Desarrollo de América Latina (CAF) por USD 52.2 millones constituye un avance relevante para
el financiamiento sostenible regional, permitiendo canalizar recursos hacia proyectos ambientales en paises
como Panama. Estos resultados sugieren que los bonos verdes representan una herramienta estratégica para
economias pequefias y abiertas que buscan diversificar sus fuentes de financiamiento y fortalecer su
transicion hacia un desarrollo bajo en carbono.

Tabla 2: Bonos sostenibles en América Latina y el Caribe (2014-2024)

Indicador Resultado del estudio Interpretacion para Panama

Periodo analizado 2014-2024 Permite evaluar una década completa
de consolidacion del mercado
sostenible regional.
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Monto acumulado Mas de USD 164,000 millones Confirma que existe una fuente de

emitido financiamiento internacional relevante
para economias pequeiias y abiertas.

Numero de emisores 106 emisores Muestra una base emisora creciente

regionales

que Panama podria aprovechar para
integrarse con mayor profundidad.

Numero de bonos 278 bonos GSSS Refleja diversificacion de

emitidos instrumentos y mayor madurez del
mercado.

Numero de monedas 16 monedas Indica flexibilidad financiera 'y

utilizadas potencial para estructurar emisiones
adaptadas al perfil macrofinanciero del
emisor.

Participacion del sector 52.0% del total Sugiere que el Estado puede

soberano desempefiar un papel tractor en el
desarrollo del mercado sostenible
panamefio.

Participacion del sector 11.5% Sefiala espacio para que la banca local

financiero canalice recursos hacia proyectos
verdes y sostenibles.

Participacion del sector 9.6% Evidencia que la transicion energética

energético ya ocupa un lugar central en la
asignacion de recursos sostenibles.

Participacion del sector 5.5% Resalta el valor de proyectos de

forestal y papelero conservacion, uso de suelo y gestion
de recursos naturales.

Participacion de 5.1% Abre oportunidades para financiar

alimentos, bebidas y cadenas productivas sostenibles y

agroindustria resilientes.

Participacion del sector 5.1% Sugiere potencial para

industrial y quimico descarbonizacion industrial mediante
instrumentos tematicos.

Concentracion de los Casi 88% del total Indica alta concentracion sectorial, til

sectores lideres + para identificar nichos prioritarios de

soberano politica publica.

Paises analizados en el
ejercicio empirico

Brasil, Chile, Colombia, México y

Pert

Proveen evidencia comparada util para
diseflar una ruta panamefia de
financiamiento sostenible.

Efecto sobre capacidad
renovable per capita

Positivo y  estadisticamente

significativo

Muestra que las emisiones sostenibles
si contribuyen a expandir
infraestructura renovable.

Efecto sobre No significativo Sefiala que financiar capacidad no

participacion renovable basta; se  requieren  reformas

en consumo total de regulatorias y de mercado.

energia

Prioridades de politica Disefio del mercado energético, Panama necesitaria complementar la

identificadas cadenas de valor nacionales, emision de bonos con regulacion,
transparencia y rendicion de gobernanza y desarrollo productivo.
cuentas

Los resultados del estudio muestran que entre 2014 y 2024 América Latina y el Caribe consolidé un
mercado dindmico de bonos verdes, sociales, sostenibles y vinculados a la sostenibilidad, con mas de USD
164,000 millones captados mediante 278 emisiones realizadas por 106 emisores en 16 monedas. El sector
soberano concentrd el 52% del monto total, mientras que los sectores financiero, energético, forestal-
papelero, agroindustrial e industrial reunieron cerca del 88% acumulado. Esta estructura revela que el
financiamiento sostenible ha dejado de ser marginal y se ha convertido en un instrumento relevante para
movilizar capital de largo plazo. Para una economia pequefia y abierta como Panama, ello sugiere una
oportunidad estratégica para diversificar fuentes de financiamiento, reducir vulnerabilidades externas y

fortalecer la inversion climatica.
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En el plano empirico, el estudio confirma que la emision internacional de bonos GSSS destinados al sector
energia mantiene una relacion positiva y estadisticamente significativa con la capacidad renovable per
capita en los principales emisores regionales. Sin embargo, no encuentra un efecto significativo sobre la
participacion de las energias renovables en el consumo total de energia, lo que indica que el aumento del
financiamiento no garantiza por si mismo una transformacion estructural de la matriz energética. Desde
una perspectiva cientifica, este hallazgo implica que los bonos sostenibles son una condicion necesaria,
pero no suficiente, para la transicion energética. En consecuencia, Panama deberia articular estos
instrumentos con reformas del mercado eléctrico, mayor transparencia en la rendicion de cuentas y politicas
de desarrollo productivo verde para maximizar su impacto econémico y ambiental

Hipotesis general
HI1: La emision de bonos verdes tiene un efecto positivo y estadisticamente significativo sobre el nivel de
financiamiento sostenible en Panama.

Hipotesis especificas

Hla: Los bonos verdes reducen el costo promedio de financiamiento publico.

H1b: Los bonos verdes incrementan la participacion de inversionistas institucionales internacionales.
Hlc: La implementacion de marcos regulatorios verdes mejora la profundidad del mercado de capitales.

Objetivo general
e Analizar el impacto de los bonos verdes en el financiamiento sostenible de Panama como
economia pequeia y abierta.

Objetivos especificos

e  Evaluar la evolucion del mercado de bonos verdes en Panama.

e Determinar su incidencia en indicadores de financiamiento sostenible.

e  Analizar la relacion entre marco regulatorio y atraccion de capital verde.
Proponer lineamientos de politica financiera sostenible.

MATERIALES Y METODOS

La presente investigacion se desarrolld bajo un enfoque cuantitativo con apoyo de analisis documental,
orientado a examinar la relacion entre la emision de bonos verdes y el financiamiento sostenible en Panama
como economia pequefia y abierta. La metodologia se disefid con el proposito de garantizar rigurosidad
cientifica, transparencia en los procedimientos y replicabilidad de los resultados, siguiendo criterios
metodologicos ampliamente utilizados en estudios de finanzas sostenibles y economia ambiental.

Tipo y disefio de investigacion

El estudio se enmarca en una investigacion aplicada, de tipo descriptiva y explicativa, debido a que busca
analizar el comportamiento del mercado de bonos verdes y explicar su incidencia en el financiamiento
sostenible del pais. Asimismo, se adoptd un disefio no experimental de corte longitudinal y documental, ya
que las variables analizadas no fueron manipuladas por los investigadores y se examinaron a partir de
informacion secundaria disponible en informes institucionales, bases de datos financieras y literatura
cientifica especializada.

Este enfoque permite identificar patrones, tendencias y relaciones entre variables macrofinancieras
vinculadas al financiamiento sostenible, particularmente en contextos de economias pequefias y abiertas
donde los mercados de capitales presentan caracteristicas estructurales particulares.

Fuentes de informacién y materiales utilizados

La investigacion se fundamento en el analisis sistematico de mas de veinte estudios cientificos, informes
institucionales y documentos técnicos relacionados con bonos verdes, financiamiento sostenible, mercados
de capitales y gobernanza climatica. Entre las principales fuentes utilizadas se encuentran articulos
académicos, tesis universitarias, informes de organismos multilaterales, reportes de instituciones
financieras y publicaciones especializadas en economia ambiental y finanzas sostenibles.

Las fuentes fueron seleccionadas bajo criterios de relevancia tematica, rigor metodologico, actualidad y
reconocimiento académico, privilegiando estudios publicados entre 2020 y 2025 que abordan la evolucion
del mercado de bonos verdes a nivel internacional y regional. Esta revision permitio construir una base
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conceptual solida sobre las finanzas sostenibles, la estructura de los bonos verdes, su impacto en el
desarrollo financiero y su aplicacion en economias emergentes.

Adicionalmente, se utilizaron datos provenientes de organismos como ministerios de economia, bancos de
desarrollo, reportes de mercados de capitales y estudios regionales sobre financiamiento sostenible en
América Latina, con el fin de contextualizar empiricamente el caso panamefio.

Variables de estudio
El modelo analitico del estudio considera dos variables principales:

Variable independiente:

Bonos verdes, entendidos como instrumentos de deuda destinados exclusivamente a financiar proyectos
ambientales o climaticos. Esta variable se analizd mediante indicadores como volumen de emisiones,
participacion en el mercado de capitales, acceso a inversionistas institucionales internacionales y evolucion
del mercado global de bonos verdes.

Variable dependiente:

Financiamiento sostenible, medido a través de indicadores como inversion climatica, participacion de
instrumentos verdes en la deuda total, acceso a capital internacional con criterios ESG y reduccion del costo
promedio de financiamiento publico.

Asimismo, se consideraron variables de contexto relacionadas con la profundizacion del mercado de
capitales, el marco regulatorio y la gobernanza climatica, debido a su influencia en el desarrollo del mercado
de bonos verdes.

Técnicas de recoleccion y analisis de datos

La informacion fue recopilada mediante revision bibliografica sistematica y andlisis documental, técnica
que permite identificar tendencias, contrastar resultados empiricos y sintetizar evidencia cientifica
relevante. Se empled un proceso de seleccion de literatura basado en la pertinencia temadtica, calidad
académica y disponibilidad de datos comparables.

Posteriormente, se realizo un analisis comparativo y descriptivo de la informacion obtenida, integrando
resultados de investigaciones previas con datos estadisticos sobre emisiones de bonos verdes y
financiamiento sostenible en América Latina. Este procedimiento permitié identificar relaciones entre las
variables estudiadas y evaluar el potencial de los bonos verdes como instrumento de politica financiera
sostenible.

El anadlisis también incorpord interpretacion econdmica y financiera de indicadores cuantitativos,
incluyendo evolucion de emisiones, participacion sectorial del financiamiento sostenible y tendencias del
mercado regional de bonos tematicos.

Consideraciones éticas

La investigacion se desarrolld respetando los principios de integridad académica, transparencia y uso
responsable de la informacion cientifica. Todas las fuentes utilizadas fueron citadas adecuadamente para
reconocer la autoria intelectual de los estudios analizados. Asimismo, se evitd el uso indebido de
informacion y se garantizo la correcta interpretacion de los datos obtenidos de fuentes institucionales y
académicas.

Al tratarse de una investigacion basada exclusivamente en datos secundarios y documentos publicos, no
fue necesario realizar encuestas ni experimentos con sujetos humanos, por lo que no se requiriecron
protocolos adicionales de consentimiento informado.

Limitaciones del estudio

Entre las principales limitaciones de la investigacion se encuentra la disponibilidad limitada de datos
especificos sobre emisiones de bonos verdes en Panama, debido a que el mercado local aun se encuentra
en una etapa inicial de desarrollo. Asimismo, algunos estudios regionales presentan metodologias
heterogéneas que dificultan la comparacion directa de resultados.

Otra limitacion radica en que el andlisis se basa principalmente en informacion secundaria y estudios
previos, lo que puede restringir la capacidad de realizar estimaciones econométricas propias. No obstante,
la triangulacion de multiples fuentes académicas y reportes institucionales permitié obtener una vision
integral del fenomeno estudiado y fortalecer la validez de los resultados.

En conjunto, la metodologia adoptada proporciona una base s6lida para analizar el papel de los bonos verdes
como instrumento de financiamiento sostenible en Panam4, permitiendo comprender su potencial impacto
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en la estabilidad financiera, la atraccion de capital internacional y la transicion hacia un modelo de
desarrollo bajo en carbono.

RESULTADOS Y DISCUSION

Los resultados obtenidos en la investigacion evidencian una evolucion significativa del mercado
internacional de bonos verdes y su creciente relevancia como instrumento de financiamiento sostenible,
particularmente para economias pequeflas y abiertas como Panama. A partir del analisis documental de mas
de veinte estudios académicos y reportes institucionales, se identificaron tendencias estructurales que
permiten evaluar el impacto potencial de estos instrumentos en la estabilidad financiera y el desarrollo
econdmico sostenible.

Evolucién del mercado internacional de bonos verdes

Los datos presentados en la Tabla 1 muestran una expansion acelerada del mercado global de bonos verdes
durante la ultima década. En 2010 el volumen de emisiones alcanzaba aproximadamente USD 4,000
millones, mientras que para 2017 superaba los USD 155,400 millones, reflejando un crecimiento de
aproximadamente 78 % respecto al afio anterior. Este incremento evidencia la consolidacion de los bonos
verdes como un mecanismo relevante dentro del sistema financiero internacional para canalizar recursos
hacia proyectos ambientales.

Asimismo, los resultados indican una alta concentracion geografica de las emisiones, donde economias
desarrolladas como Estados Unidos, China y Francia representaron cerca del 56 % del total emitido en
2017. Este hallazgo confirma que los mercados financieros mas profundos han liderado la transicion hacia
instrumentos de deuda sostenible, lo cual coincide con los planteamientos de Santiago (2022), quien
sostiene que la madurez institucional y la profundidad del mercado de capitales son factores determinantes
para el desarrollo de instrumentos financieros verdes.

Desde la perspectiva sectorial, los datos evidencian que el 33 % del financiamiento proveniente de bonos
verdes se destina a proyectos de energia renovable, seguido por edificios eficientes con un 29 %, lo que
representa aproximadamente USD 45 billones. Estos resultados coinciden con lo sefialado por Forest
(2023), quien destaca que la transicién energética y la eficiencia energética constituyen los sectores
prioritarios en la asignacion de financiamiento climatico a nivel global.

En el contexto latinoamericano, el Bono Verde emitido por el Banco de Desarrollo de América Latina
(CAF) por un monto de USD 52.2 millones, dentro de un programa total de USD 600 millones, representa
un avance significativo en la promocion del financiamiento sostenible regional. Este instrumento permitio
canalizar recursos hacia proyectos ambientales en paises como Ecuador, Pertt y Panama, evidenciando el
papel creciente de las instituciones multilaterales en la expansion del mercado verde.

Dindmica del financiamiento sostenible en América Latina

Los resultados presentados en la Tabla 2 permiten analizar la evolucion del mercado de bonos sostenibles
en América Latina y el Caribe durante el periodo 2014-2024. Durante esta década se registré un monto
acumulado superior a USD 164,000 millones mediante 278 emisiones realizadas por 106 emisores, lo que
demuestra la consolidacion progresiva del financiamiento sostenible en la region.

Un aspecto relevante identificado en el analisis es la participacion predominante del sector soberano, que
concentrd aproximadamente 52 % del total emitido. Este resultado confirma el papel estratégico del Estado
como impulsor del mercado de deuda sostenible, lo cual coincide con los planteamientos de Garcia (2025),
quien sefiala que los gobiernos desempefian un rol fundamental en la creacion de marcos regulatorios y en
la generacion de confianza para los inversionistas internacionales.

Ademas, la evidencia muestra que el sector financiero representd el 11.5 % del total emitido, seguido por
el sector energético con 9.6 %, lo que refleja la importancia de las instituciones financieras y de la transicion
energética en el desarrollo del financiamiento sostenible regional. Otros sectores relevantes incluyen el
forestal, agroindustrial e industrial, lo que evidencia una creciente diversificacion en el uso de instrumentos
verdes.

Un resultado particularmente relevante del estudio regional desarrollado por Velloso et al. (2025) es que la
emision de bonos sostenibles presenta una relacion positiva y estadisticamente significativa con la
expansion de la capacidad de generacion renovable per capita en los paises analizados. Sin embargo, el
estudio no encuentra evidencia significativa sobre su impacto directo en la participacion de energias
renovables dentro del consumo energético total. Este hallazgo sugiere que el financiamiento verde
constituye una condiciéon necesaria pero no suficiente para transformar estructuralmente la matriz
energética, lo que implica la necesidad de complementar estos instrumentos con reformas regulatorias y

politicas energéticas adecuadas.
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Implicaciones para Panama como economia pequeiia y abierta

Los resultados del andlisis evidencian que Panama presenta caracteristicas estructurales que podrian
favorecer el desarrollo de un mercado nacional de bonos verdes. Su condicion de economia dolarizada,
centro financiero internacional y plataforma logistica regional le permite acceder a flujos de capital
internacional con relativa facilidad (Mazurkiewicz et al., 2025).

Desde la perspectiva tedrica, la evidencia obtenida respalda la hipotesis general del estudio (H1), la cual
plantea que la emision de bonos verdes tiene un efecto positivo sobre el financiamiento sostenible. La
literatura revisada demuestra que estos instrumentos permiten ampliar las fuentes de financiamiento para
proyectos ambientales, mejorar la reputacion financiera de los emisores y atraer inversionistas
institucionales con criterios ESG (Ruiz, 2025; Diaz, 2025).

En relacion con la hipotesis especifica H1a, los resultados sugieren que los bonos verdes pueden contribuir
a reducir el costo promedio de financiamiento publico, fendmeno asociado al denominado “greenium” o
prima verde. Segiin Merlyn (2025) y Cuevas (2025), este diferencial se explica por la alta demanda de
inversionistas institucionales interesados en activos sostenibles, lo que permite emitir deuda con tasas
ligeramente inferiores a instrumentos convencionales comparables.

Respecto a la hipotesis H1b, el analisis confirma que la emision de instrumentos verdes incrementa la
participacion de inversionistas institucionales internacionales, especialmente fondos de inversion con
mandatos ESG. Este fenomeno se explica mediante la teoria de sefializacion, segun la cual la emision de
bonos verdes reduce la asimetria informativa y mejora la percepcion de responsabilidad ambiental del
emisor (Rodriguez, 2025).

Finalmente, en relacion con la hipdtesis Hlc, la literatura revisada demuestra que la implementacion de
marcos regulatorios claros y estandares de transparencia contribuye a fortalecer la profundidad del mercado
de capitales y la confianza de los inversionistas. Como sefiala Riveros (2025), la gobernanza climatica y la
estandarizacion normativa son elementos esenciales para evitar practicas de greenwashing y garantizar la
credibilidad del mercado de bonos verdes.

Limitaciones y perspectivas futuras

A pesar de los resultados positivos identificados, el estudio también evidencia algunas limitaciones
estructurales en el desarrollo del mercado de bonos verdes. Entre ellas destacan la limitada profundidad del
mercado de capitales en economias pequefias, los costos adicionales asociados a certificacion y reporte, y
las dificultades metodologicas para medir el impacto ambiental de los proyectos financiados (Cusirramos
et al., 2025).

Asimismo, la evidencia sugiere que el financiamiento sostenible debe integrarse con politicas puiblicas
complementarias, incluyendo reformas regulatorias, estrategias de transicion energética y mecanismos de
gobernanza climatica. De lo contrario, el impacto de los bonos verdes podria limitarse a un instrumento
financiero sin generar transformaciones estructurales en la economia.

En este sentido, futuras investigaciones podrian incorporar modelos econométricos y analisis empiricos con
datos especificos del mercado panamefio, con el fin de evaluar con mayor precision el impacto de los bonos
verdes en indicadores macroeconomicos, financieros y ambientales.

CONCLUSION

El presente estudio tuvo como objetivo analizar el impacto de los bonos verdes en el financiamiento
sostenible de Panama como economia pequefia y abierta. Los resultados obtenidos evidencian que el
mercado internacional de bonos verdes ha experimentado un crecimiento acelerado durante la ultima
década, consolidandose como uno de los instrumentos mas relevantes para movilizar capital hacia proyectos
ambientales y climaticos.

El analisis de la evidencia empirica demuestra que los bonos verdes contribuyen a ampliar las fuentes de
financiamiento sostenible, atraer inversionistas institucionales internacionales y fortalecer la credibilidad
financiera de los paises emisores. Asimismo, se identificd que la participacion activa del sector publico y
la existencia de marcos regulatorios solidos son factores determinantes para el desarrollo de estos
instrumentos en los mercados emergentes.

En el caso de Panama, su posiciéon como centro financiero regional, su economia dolarizada y su
conectividad logistica internacional le otorgan ventajas estratégicas para consolidarse como un hub regional
de financiamiento sostenible. Sin embargo, para aprovechar plenamente estas oportunidades es necesario
fortalecer la gobernanza climatica, mejorar los mecanismos de transparencia financiera y promover
politicas publicas que integren el financiamiento verde con estrategias de desarrollo sostenible.
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En sintesis, los bonos verdes representan una herramienta clave para promover la transicion hacia una
economia baja en carbono, mejorar la resiliencia economica frente al cambio climatico y diversificar las
fuentes de financiamiento de largo plazo en economias pequefias y abiertas.
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