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Prélogo

Como Gobierno Nacional avanzamos en sentar las bases de una transformacion
profunda en nuestro pais, una transformacion para resolver problemas historicos
como el extractivismo, la alta desigualdad, la escasez de oportunidades y la crisis
climatica y de biodiversidad. Esta transformacion implica aspectos clave como la
necesidad de luchar contra el cambio climatico y sus efectos, asi como la transicion
a una economia productiva que fortalezca los medios de vida de nuestras

comunidades en armonia con la naturaleza.

Lograr una transformacion de este tipo demanda esfuerzos significativos en trabajo,
uso de materiales, organizacion social a diferentes niveles, y particularmente en una
inversion sin precedentes de recursos financieros. En cuanto a este Ultimo aspecto,
la experiencia historica nos sugiere una leccion valiosa: la revolucion industrial no
podria haberse dado si no hubiera sucedido una revolucion financiera con anterioridad
gue permitiera disponer de los recursos necesarios. En este sentido, para lograr la
transformacion es imperativo tener un sistema financiero capaz de canalizar
adecuadamente los recursos a los usos socialmente necesarios, como la transicion
productiva que haga uso eficiente y sostenible en el uso del capital natural. En otras
palabras, una transformacion a una economia para la vida requiere, igualmente, una

transformacion a unas finanzas para la vida.

La coyuntura actual nos muestra que los sistemas financieros, tanto publico como
privado, pueden tener un funcionamiento no acorde a los objetivos sociales que
hemos planteado y que la ciudadania ha respaldado en nuestro Programa de
Gobierno. En una situacion desafiante a nivel macroeconémico y fiscal, tenemos que
se hace cada vez mas dificil canalizar las inversiones requeridas para el
financiamiento verde, justamente alejandonos de lo que hemos reconocido como
necesario para nuestro pais. Por ello, debemos empezar a trabajar como sociedad en

hacer los cambios respectivos que permitan revertir este comportamiento.

En este sentido, como Departamento Nacional de Planeacion nos hemos propuesto
abrir la discusion publica al respecto, y plantear una hoja de ruta para las finanzas
verdes en Colombia, entendidas como las finanzas orientadas a la accion climatica y

la biodiversidad, de manera que este tipo de finanzas pueda adquirir el rol



preponderante al que esta llamado el sistema financiero y cada uno de los agentes
de desarrollo involucrados, tanto pablico como privado.

Hemos querido partir de una vision de sistema para las finanzas verdes, no solo
pensando en instrumentos financieros adaptados a contextos especificos, lo cual es
valioso, sino también considerando las finanzas verdes como parte de un sistema
amplio, con muchos actores diferentes, con interacciones tanto entre los mismos

instrumentos financieros verdes como con el sistema financiero convencional.

Esto ha permitido entender las finanzas verdes de manera integral e identificar
desafios en varios niveles, con lo cual proponemos recomendaciones tanto en cuanto
a instrumentos financieros especificos, por ejemplo, los bonos verdes, como en la
necesidad de fortalecer aspectos transversales tan diferentes como la valoracién de
nuestros ecosistemas estratégicos, la formulacién de proyectos de inversion, o en
general, el acceso al crédito en los territorios afectados por las brechas de bienestar

e inclusion.

Sabemos que el alcance de la discusion respecto a como fortalecer las finanzas
verdes para la transformacién productiva y la lucha contra el cambio climatico es
amplia, y una opcién seria proponer mejoras en aspectos concretos para lograr
progresos puntuales, como se suele considerar en muchos procesos de politica
publica. Sin embargo, la magnitud de la transformacién productiva que requiere el
pais y la premura con la que debemos realizar los respectivos cambios para proteger
nuestra biodiversidad y luchar contra el cambio climatico, no nos dan margen para

refugiarnos en cambios marginales.

Debemos buscar un cambio estructural, con el aporte de todos los actores asociados
a las finanzas verdes, abordando de manera coordinada las diferentes limitaciones y
oportunidades de mejora a existentes en este contexto de financiamiento, pero sobre
todo garantizando que responda a las necesidades y apuestas estratégicas del
Gobierno Nacional, atendiendo lo que el pais necesita y lo que sus comunidades
demandan. Con este documento aspiramos a aportar en la consecucion de este

importante objetivo.



Introduccioén

La sostenibilidad del sistema econdémico y social depende de la provision de servicios
ecosistémicos para el desarrollo de la vida, sin embargo, la crisis desatada por el
cambio climatico, la pérdida de biodiversidad, asi como la vulnerabilidad en torno a
los desastres, entre otras crisis relacionadas a la interaccion humana con el medio
natural, ponen de manifiesto la necesidad de emprender acciones para reducir los
impactos negativos sobre el bienestar social, econdmico y ambiental, y fomentar una

relacion virtuosa entre estos tipos de bienestar.

En este contexto, una accion neuralgica para cumplir este propadsito es la articulacion
del sistema financiero global con las actividades encaminadas a lograr objetivos
ambientales fundamentales, de acuerdo con lo establecido en iniciativas como el
marco de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), el marco de Kunming —
Montreal sobre diversidad biologica, el Acuerdo de Paris para el cambio climatico,
entre otros escenarios globales en este sentido. Instrumentos como los bonos verdes,
fondos orientados a proyectos con impactos positivos en el ambiente, bonos de
carbono, impuestos ambientales o a las actividades que aceleren la gestién del
cambio climatico, créditos de biodiversidad, entre otras figuras que ayudan a cerrar la
brecha de financiamiento verde son propuestos y promovidos en estos espacios de

participacion global.

En este sentido, desde la vigésimo sexta Conferencia de las Naciones Unidas sobre
el Cambio Climatico (COP26) en 2021, se planteé el financiamiento verde como
piedra angular de la estrategia para el cumplimiento de los diferentes objetivos
pactados en las agendas globales relacionados a temas ambientales (Green Finance
for Latin America and the Caribbean, 2021), objetivo que también es uno de los puntos
centrales de la agenda en la COP29 que tendra lugar en noviembre de 2024. En esa
linea, es claro que el cambio de la economia de los combustibles fosiles a fuentes de
energia limpia requiere de una reasignacion importante de capital, para lo cual, tanto
desde el enfoque de politica publica, por medio de instrumentos fiscales y monetarios
como impuestos, titulos de deuda, endeudamiento tematico, integracion de variables
ambientales en el célculo de las tasas de intervencion de politica monetaria, entre
otras figuras, al igual que desde el sector privado, se envien sefiales que permitan

aumentar la movilizacidn de recursos en acciones ambientales.



En este ultimo aspecto los inversionistas piden claridad y confianza en torno a las
acciones que se financien con estos recursos, visibilizando el impacto climéatico o
relacionado a biodiversidad de estas inversiones, asi como la alineacion o
reestructuracion con las métricas tradicionales de rendimientos financieros para el
seguimiento de beneficios y pérdidas derivados de estos instrumentos de ahorro e
inversion (International Monetary Fund, 2021).

Pese a considerarse el financiamiento verde como piedra angular para materializar
los objetivos globales ambientales (Green Finance for Latin America and the
Caribbean, 2021), la brecha en términos de financiamiento de los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS) a nivel mundial, asciende a mas de USD$ 4 billones
actualmente (UNCTAD, 2023). Esto contrasta con las inversiones anuales tanto en
acciones relacionadas al cambio climatico como a la biodiversidad: para el primero se
destinaron en promedio USD $1,3 billones entre 2021 y 2022, de estos flujos, el 51%
provino de fuentes publicas y el restante 49% de fuentes privadas (Climate Policy
Iniciative, 2023), de otra parte, el flujo de financiamiento para la biodiversidad
ascendio en 2019 — 2020 a USD $124 mil millones de los cuales el 83% provino de
fuentes publicas, el 13% de fuentes privadas y el restante 4% de fuentes mixtas (The
Nature Conservancy, Paulson Institute, Cornell Atkinson Center, 2020). La
problematica global en esta materia también se evidencia en Colombia, en donde
segun la Estrategia Nacional de Financiamiento Climatico (ENFC) se deberia invertir
al menos el 1,2% del PIB de 2021 anualmente para cumplir con las metas climéticas
en el pais, aunque los niveles promedio anuales de inversibn en este sentido

ascienden solamente al 0,3% del PIB (Departamento Nacional de Planeacion, 2022).

Sin embargo, la problematica va mas alla de aumentar el flujo destinado a financiar
estas acciones, pues al tiempo que se movilizan mas recursos, es trascendental
fortalecer la estructuracion de los proyectos de todos los sectores del desarrollo que
deben articularse para impactar positivamente los objetivos de los diferentes marcos
globales suscritos, por ejemplo, construyendo indicadores de impacto alineados con
marcos de referencia verdes o taxonomias sostenibles (The International Capital
Market Association, 2021). En este orden de ideas, el presente documento tiene como
objetivo plantear, a partir de una caracterizacion de las finanzas verdes en Colombia
gue subraya desafios, limitaciones y actores clave, recomendaciones a nivel nacional,

territorial y sectorial que permitan aumentar la movilizacion y el impacto de recursos
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financieros para cumplir las metas de politica en biodiversidad, accién climatica y
transformacion productiva, fomentando el cierre de la brecha de financiamiento verde

en Colombia.

Pese al consenso global en torno al déficit de financiamiento de los objetivos
ambientales en el mundo, explicito en el “Informe sobre las inversiones en el mundo
de 2023” (UNCTAD, 2023), existen diversas perspectivas y definiciones del
financiamiento verde en el mundo, razén por la cual es necesario acotar la definicién
teniendo principalmente el trabajo adelantado por organismos multilaterales como la
Union Europea, referente internacional y local en entidades como la Superintendencia
Financiera de Colombia, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, el Departamento
Nacional de Planeacion, entre otras. Por esta razon, el presente documento parte de
la definicion o marco conceptual adaptado de la Taxonomia Verde de Colombia (TVC)
(Superintendencia financiera de Colombia, 2022), la Taxonomia Sostenible de la
Union Europea (European Commission , 2020) y los conceptos desarrollados por el
Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (UNEP por sus siglas en
inglés) en el documento “Definiciones y conceptos: nota de antecedentes” (UNEP,
2016). De este modo, se definen las finanzas verdes como: “el conjunto de
instrumentos financieros destinados a actividades econdmicas que contribuyen a:
reducir emisiones de gases de efecto invernadero, adaptacion al cambio climatico,
uso y proteccién de los recursos marinos e hidricos, transicion a una economia
circular, proteccidon y restauracion de la biodiversidad, produccion y consumo

sostenibles”.

Este documento se divide en cuatro grandes capitulos. En el primero se
contextualizan las finanzas sostenibles, verdes y climaticas en el mundo, y describe
el comportamiento, las tendencias y el rol de las instituciones financieras en el marco
del financiamiento verde, asi como los sectores que mas han recibido flujos de
financiamiento verde en el mundo, lo cual permite contextualizar el comportamiento
de esos flujos financieros con el entorno colombiano y cerrar con el mapeo de los
principales desafios, los cuales dificultan la financiacién de los objetivos ambientales
en Colombia, asi como los principales actores institucionales que cumplen un rol
decisivo para movilizar mas recursos financieros hacia metas de politica verde que

viabilicen la transformacion productiva.



Sin embargo, la materializaciéon de los objetivos de politica publica deben estar
alineados con iniciativas que articulen y establezcan instrumentos, proyectos,
productos e indicadores concretos para medir el avance en la implementacion de las
diferentes estrategias, por lo cual, en el segundo capitulo se describen algunas de las
iniciativas vigentes de politica que se adelantan desde el sector publico colombiano
para el cumplimiento de los objetivos ambientales asi como los actores principales
gue interactian en la Estrategia Nacional de Financiamiento Climatico (ENFC), el
Plan de Accion de la Politica para la Gestion Integral de la Biodiversidad y sus

Servicios Ecosistémicos, entre otros.

A partir de las iniciativas, se propone en el tercer capitulo el marco conceptual bajo el
cual interactian los facilitadores econdmicos, financieros y de transparencia que
apuntan al cumplimiento del objetivo de movilizar recursos financieros para cumplir
las metas de politica en biodiversidad, accién climética y transformaciéon productiva
fomentando el cierre de la brecha financiera. Bajo esta sombrilla se describen
mecanismos como el impuesto nacional al carbono, el mecanismo de no causacion
de este impuesto, el canje de deuda por conservacion de la naturaleza, los bonos
verdes, el financiamiento combinado, entre otras figuras que contribuyen al

cumplimiento del objetivo principal del documento.

Finalmente, y con los elementos descritos en los capitulos precedentes, se concluye
en el capitulo 4 con las recomendaciones y propuestas para fortalecer la movilizacion
de financiamiento verde, climético y sostenible en el pais por cada una de las figuras
descritas en el tercer capitulo y los principales actores que aportan en la movilizacion
de recursos que permitan la transformacién productiva fomentando el cierre de la

brecha de financiamiento verde en el pais.

l. Contexto de las finanzas climaticas, verdes y sostenibles en el

mundo
La conciencia global en torno al financiamiento de iniciativas con impactos directos
sobre el ambiente y el bienestar humano ha tomado mayor relevancia desde
principios del siglo XXI, sin embargo, la brecha de financiamiento y la materializacion
de riesgos globales en torno al cambio climatico, la pérdida de biodiversidad, entre
otras problematicas, hacen necesaria la inmersion en el contexto bajo el cual se sitlan

las finanzas climaticas, verdes y sostenibles en el mundo, asi como su impacto en
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economias emergentes como la colombiana. Por este motivo el presente capitulo
tiene como objetivo mostrar las tendencias de financiamiento verde en el mundo, el
rol de las instituciones financieras en torno a la transicion energética y su relevancia
en aspectos macroeconémicos y financieros en paises como Colombia, para finalizar
con la identificacion de las principales brechas que dificultan la movilizacién de

recursos financieros a objetivos verdes en el entorno local.

A nivel internacional, el “plan maestro” que presentd en 2015 la Organizacion para las
Naciones Unidas (ONU) para orientar mancomunadamente la accion institucional
global propuso los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) como el marco general
para orientar el desarrollo de la politica publica en el mundo, bajo esta sombrilla los
propositos ambientales juegan un papel determinante para garantizar la sostenibilidad
del sistema ambiental, econémico y social. Con el fin de ilustrar la relevancia que se

les dio a las variables ambientales se nombran los objetivos relacionados a ambiente

gue fueron incluidos dentro de los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible (ONU, 2015):

12 MB 1 :gglglNGlIMA
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Fuente: Naciones Unidas, 2024

En este sentido el objetivo 13, “Accion por el clima”, engloba tres metas a las cuales
se dirige toda la estrategia para enfrentar el cambio climatico en el mundo: 13.1
Fortalecer la resiliencia y la capacidad de adaptacion a los riesgos relacionados con
el clima y los desastres naturales en todos los paises, 13.2 Incorporar medidas
relativas al cambio climatico en las politicas, estrategias y planes nacionales, 13.3
Mejorar la educacion, la sensibilizacion y la capacidad humana e institucional respecto
de la mitigacion del cambio climatico, la adaptacion a él, la reduccion de sus efectos
y la alerta temprana. De igual forma, cada objetivo se va desagregando segun la
finalidad que persigue, por ejemplo, la meta 11.4 “Redoblar los esfuerzos para
proteger y salvaguardar el patrimonio cultural y natural del mundo” del objetivo que

propende por ciudades y comunidades sostenibles o la meta 15.9 del objetivo que
11



vela por la vida de ecosistemas terrestres en la que se establece “integrar los valores
de los ecosistemas y la diversidad bioldgica en la planificacién nacional y local, los

procesos de desarrollo, las estrategias de reduccion de la pobreza y la contabilidad”.

Con respecto al financiamiento, especificamente las metas que se relacionan a este
son: 17.3, 17.4 y 17.5 que propenden por aumentar el flujo de recursos de paises
desarrollados hacia los paises emergentes, también apoyar a estos paises para lograr

la sostenibilidad de la deuda interna y externa.

Estos objetivos reafirman los compromisos adquiridos por 197 paises en la
Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico (CMNUCC)
gue entré en vigor en 1994. Sin embargo, es importante aclarar que la accion climatica
es solo una de las aristas del financiamiento verde en el mundo, alli también se
encuentra el financiamiento para el uso y proteccion de los recursos marinos e
hidricos, transicion a una economia circular, proteccién y restauracion de la
biodiversidad, produccién y consumo sostenibles, asi como las demas tematicas

relacionadas a los Objetivos de Desarrollo Sostenible.

A. Tendencias de la movilizacion del financiamiento verde en el
mundo

El flujo de financiamiento destinado a acciones relacionadas al cambio climatico en el
mundo fue de USD$ 653 miles de millones para el 2020, de los cuales el 51% provino
de fuentes publicas y el restante 49% de fuentes privadas, de estos recursos el 90%
se destin6 para acciones de mitigacion, 7,5% para adaptacion y el restante 2,5% para

acciones transversales (Climate Policy Initiative, 2022).

Para 2022 el flujo ascendié a USD$ 1,2 billones lo que representa aproximadamente
el 1% del PIB mundial a precios del 2022, en términos relativos es positivo el aumento
con respecto al periodo 2019 — 2020. Sin embargo, este flujo de financiamiento aun
se encuentra distante de los entre USD$ 5 y los USD$ 8 billones aproximadamente
necesarios para cumplir con los compromisos climaticos a 2030 y de los entre USD$
9,4y los USD$ 12,2 billones aproximadamente necesarios para cumplir las metas a
2050 (Climate Policy Iniciative, 2023).
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Tabla 1 - Financiamiento climatico global 2021 - 2022

44,78% Sistemas de energia

0,
919 Mitigacién 29,22% Transporte

. 20,87% Construccion e infraestructura
USD 1,2 Billones

0,78% Industria
5% Adaptacion

4% Beneficios para ambos

Fuente: Climate Policy Initiative, 2023

El mensaje es claro, por un lado, se han incrementado nominalmente los flujos
destinados a teméticas ambientales, sin embargo, los cambios y las necesidades
de financiamiento estan creciendo mas aceleradamente que los flujos lo cual se
constituye como una alerta con miras a cumplir la agenda 2030 y 2050 de los

ODS en el mundo.

Figura 1 — Mapa de financiamiento climatico por region del planeta flujo en USD de 2022
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Asia del Sur

El aumento nominal de los flujos de financiamiento climético, principalmente en
acciones de mitigacion, se explica por los sectores de energia renovable y transporte,
en gran medida por los aumentos significativos en la inversion en paises como: China,
Estados Unidos, la Unién Europea, Brasil, Japén e India, en donde el flujo aumento
en promedio 90%, jalonado por los sectores energia renovable y transporte (Climate
Policy Iniciative, 2023). En este sentido, ambos sectores, que ademas son los que
mas emiten Gases de Efecto Invernadero (GEI) y en los cuales el sector privado tiene
fuerte participacion, contindan atrayendo la mayoria de los flujos: la energia atrae el
44% vy el transporte recibe el 29% del financiamiento total para la mitigacion, lo cual

se explica por el crecimiento exponencial en la venta de vehiculos eléctricos
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principalmente en China, Europa occidental y Estados Unidos (Climate Policy
Iniciative, 2023).

La concentracion geografica en Europa, E.E.U.U. y China no es un fendmeno nuevo.
Aungue las economias emergentes han venido ganando terreno, existe una alta
concentracion de los flujos financieros en los mercados de economias desarrolladas.
Otra forma de visualizar la concentracion de los flujos financieros con propdsitos
verdes en economias desarrolladas es el comportamiento de las emisiones de deuda
tematica, la cual permite a los paises emisores endeudarse a menores tasas de
interés siempre y cuando se tengan proyectos sélidos que se alineen con el

cumplimiento las metas ambientales o sociales del pais.

En este sentido, tanto en Latinoamérica como en Colombia se configuran grandes
desafios para atraer un volumen de recursos mas alto via deuda en este caso

particular.

Figura 2 - Distribucion de los flujos de financiamiento tematico por regiones y mercados
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Fuente: Climate Bonds Initiative, 2023
En el panorama global de financiamiento verde, se destaca el crecimiento de los
activos bajo gestion (AUM) en fondos sostenibles. Segun informes recientes, los AUM
en fondos sostenibles superaron los USD$1.7 billones en 2022, evidenciando un
aumento significativo en la demanda de inversiones social y ambientalmente
responsables. Como se aprecia en la figura 2, para el 2023 se emitieron USD$
583.300 millones de ddlares lo que refleja un aumento de 15% comparado con la
vigencia 2022, sin embargo, se evidencia que América Latina emite menos del 2%

del total de bonos verdes en el mundo, lo cual es una oportunidad para construir
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portafolios que se alineen con proyectos, planes o programas que contribuyan al

cumplimiento de los objetivos trazados en la definicion de finanzas verdes.

De la misma forma, se evidencia que en las economias desarrolladas se concentra el
68% del total de emisiones de bonos verdes, lo cual se ha intensificado desde 2017
y mantiene la tendencia a 2023, mientras que las economias emergentes concentran
tan solo el 27% del total de las emisiones de estos instrumentos verdes en el mundo.
Las diferentes etiquetas tematicas permitiran a futuro una mejor identificacion de las
iniciativas con los objetivos de conservacion especificos, aun cuando siempre haya
un margen de imprecision en la medida que la etiqueta verde es de amplio alcance

(Green Finance for Latin America and the Caribbean , 2024).

Por otro lado, el mercado de bonos tematicos alcanzo cifras récord, con emisiones
por USD $ 858.5 mil millones en 2022 de los que USD$ 487 estan etiquetados como
verdes (Climate Bonds Initiative, 2024). Este aumento en el financiamiento verde
indica una transicion hacia un sistema financiero mas alineado con los objetivos de
sostenibilidad, aunque persisten desafios, como la necesidad de estandarizacion y

transparencia en la medicién del impacto ambiental (European Parlament, 2023).

El financiamiento para el cambio climéatico ha concentrado una parte importante del
financiamiento verde en el mundo, sin embargo, hay otros grandes rubros
trascendentales que se deben tener en cuenta en este andlisis pese a que
histéricamente el seguimiento ha sido menor y el flujo en términos generales ha sido
mas dificil de rastrear. En este grupo se encuentra el financiamiento para la
biodiversidad, en términos generales los montos destinados a la conservacion de la
biodiversidad se estiman entre US$124 y US$143 miles de millones, lo que
corresponde al 0,12% y el 0,14% del PIB mundial de 2019. De este financiamiento, el
sector publico representa entre el 54% y el 60% del total (The Paulson Institute, The
Nature Conservancy, and the Cornell Atkinson Center for Sustainability, 2020).
Teniendo en cuenta la brecha de financiamiento para la biodiversidad calculada en
2020, el factor de ajuste que se debe dar es de 5 a 7 veces para cerrar la brecha de
financiamiento, al pasar de entre US$124 - US$143 miles de millones en 2019 a entre
US$598 - US$824 miles de millones afio a afio con corte a 2030.
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Figura 3 — Brecha de financiamiento global de la biodiversidad
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Fuente: Financing Nature - Closing the Global Biodiversity Financing Gap, 2020

En este orden de ideas, el principal cuello de botella identificado en torno al
financiamiento verde en el mundo es la poca participacion de economias emergentes
en estos mercados, en particular la poca incidencia de Latinoamérica y especialmente
de Colombia. Adicionalmente, es evidente que existen concentraciones, por ejemplo,
el mayor flujo financiero destinado a acciones de mitigacion, especificamente a los
sectores de energias renovables y transporte comparado con el de biodiversidad, lo
cual se explica en parte por la madurez de las tecnologias que envian sefiales claras
a los inversionistas. La concentracion de recursos en paises como China o que la
mayor parte del financiamiento provenga del sector publico global en lo que respecta
a biodiversidad también se configuran como desafios para cerrar la brecha de

financiamiento verde.

El contexto anterior deja grandes interrogantes en torno a la compatibilidad de las
metas ambientales y la concentracion geografica y sectorial del financiamiento verde
en el mundo, por ejemplo: ¢ Reciben mayor financiamiento las industrias en donde el
sector privado tiene mas intereses econdmicos? ¢ Es factible la transicion energética
global, cumpliendo las metas de accién climatica y conservacion de la biodiversidad
en los términos establecidos en los ODS? ¢ El financiamiento de acciones para la
conservacion y restauracion de la biodiversidad se encuentra relegado o depende del
financiamiento para la accion climatica? Inmersos en la disyuntiva del financiamiento
para la transicion energética a nivel global, en el préximo apartado se describe el rol

de las instituciones financieras y se conecta con el contexto colombiano.
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B. 1Rol de las instituciones financieras en la transicién energética a
nivel internacional

La Agenda 2030 para el desarrollo sostenible de la ONU en su Objetivo de Desarrollo
Sostenible (ODS) 7 sobre “Energia asequible y no contaminante” plantea garantizar
el acceso a energias limpias como un elemento central dentro de la politica publica
de cada uno de los paises. Esto implica el logro de transicién a energias limpias
como una de las grandes necesidades que comparten todos los paises (ONU,
2015). En este sentido el mundo ha avanzado gracias a varias politicas de Estado e
iniciativas de adopcidn de energia renovable. La ultima cifra disponible para Colombia
indica un acceso universal del 99%, donde 0.3 millones de personas, especificamente
poblacion rural, no tienen acceso a energia eléctrica. Esto es una cifra baja
comparada con algunos paises africanos y asiaticos. Al compararlo con otros paises
de la region, Colombia estd mejor que pares como Perl que aun debe proveer acceso
a 1.2 millones de personas (3% de la poblacion de ese afio) para lograr el acceso
universal segun cifras del Banco mundial para 2021 (Figura 4).

Figura 4 - Poblacién sin acceso a Energia Eléctrica en el Mundo en 2021

Fuente: The Energy Progress Report, 2021. (United Nations, 2024)

Colombia también esta dentro de los estandares de la regidon en términos de
participacion de Energias Renovables en el consumo final! total de energia con un

31.3%, pero es superado en la region por paises como Brasil (50.1%), Paraguay

1 Consumo final de energia se refiere al consumo de los usuarios finales de la energia.
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(61.4%), Uruguay (61.1%), Guatemala (65.5%), honduras (50.1%) y Nicaragua
(52.1%) (figura 5).

Internacionalmente, algunas de las iniciativas que se han llevado a cabo incluyen el
establecimiento de objetivos de energia limpia a largo plazo y estrategias de
descarbonizacion (politicas de estado), la introduccion de incentivos fiscales y
financieros para proyectos de energia limpia, créditos fiscales y subvenciones, y el
desarrollo de productos financieros sostenibles para fomentar la inversion en
proyectos de energia limpia. También se ha impulsado el fomento de la colaboracion
entre empresas, instituciones financieras y otros actores clave para acelerar la
innovacion y la inversion en tecnologias de energia limpia, el desarrollo de estandares
de sostenibilidad y divulgacién de informacion financiera relacionada con la energia
limpia (United Nations, 2024).

Figura 5 - Participacion de las energias renovables en el consumo total de energia final

—

Fuente: The Energy Progress Report, 2021. (United Nations, 2024)
Existen importantes avances en diferentes paises del mundo. Por ejemplo, en el caso
del acceso a la energia eléctrica, alrededor de 1.100 millones de personas en el
mundo han tenido acceso a este servicio por primera vez en la tltima década (OECD,

2021). En términos de energias limpias, se destacan los casos de:

e Dinamarca: lider mundial en energia edlica y ha establecido objetivos
ambiciosos para reducir las emisiones de gases de efecto invernadero en el
sector energético. También ha introducido politicas y medidas de apoyo para

fomentar la inversion en energia limpia.
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e Alemania: ha establecido objetivos ambiciosos para reducir las emisiones de
gases de efecto invernadero y ha introducido una serie de medidas para
fomentar la inversion en energia limpia, incluyendo subvenciones para
proyectos de energia renovable y una tarifa de alimentacion (feed-in tariff)?
para la energia solar.

e China: es el mayor productor de energia solar y eolica del mundo y ha
establecido objetivos ambiciosos para reducir las emisiones de gases de efecto
invernadero y aumentar el uso de energia limpia. También ha introducido
medidas para fomentar la inversidn en energia limpia, como subsidios y
exenciones fiscales para proyectos de energia renovable.

e Estados Unidos: han establecido objetivos ambiciosos para reducir las
emisiones de gases de efecto invernadero y han introducido politicas y
medidas para fomentar la inversién en energia limpia, como créditos fiscales y
subvenciones para proyectos de energia renovable y subsidios y créditos
subsidiados para adquirir vehiculos eléctricos.

e Indonesia: ha desarrollado un marco regulatorio para las finanzas sostenibles
reflejado en el lanzamiento de la “ruta” para las finanzas sostenibles (2015) el
desarrollo de la regulacion sobre este tema y los bonos verdes (2017) la cual
se implementd entre 2018 y 2020. Desde el 2021 se puso en marcha la fase 2
de la “ruta” lo que incluye el lanzamiento de la taxonomia verde y el desarrollo
regulatorio sobre los mercados de carbono. Todas estas iniciativas lograron el
incremento de los desembolsos de crédito para energias renovables en
Indonesia de USD 102 Millones en 2018 a USD 169 para el primer trimestre de
2021. Y se han alcanzado mas de USD 1.600 millones para transporte
sostenible, con la participacion del sector financiero local. (OKJ, SFI, CEMFI,
2022)

A pesar de los avances en esta direccion, los paises en desarrollo aun presentan
oportunidades de mejora considerables. Por ejemplo, la participacion de energias
limpias en el total de consumo de energia en Indonesia presenta una tendencia

decreciente lo que contrasta con las tendencias de Alemania y Dinamarca (Figura 6).

2 Los productores de energia renovable reciben un precio garantizado y preferencial por la electricidad que
generan y entregan a la red eléctrica. Este precio se mantiene por un periodo de tiempo prolongado, para
brindar seguridad y estabilidad a los inversores y productores de energia renovable.
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Figura 6 - Participacion de las energias renovables en el consumo total de energia (%)
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Fuente: The Energy Progress Report, 2021. (United Nations, 2024)

En este contexto, el sector financiero juega un papel fundamental, y de alli la
importancia de su llamado a la accion. Por un lado, se encuentran con la
responsabilidad de canalizar los recursos de inversidbn hacia los sectores que
dinamicen la transicion hacia una economia mas descarbonizada y sostenible. Esto
es particularmente relevante en las areas de infraestructura y generacion eléctrica,
donde los activos tienen una vida util de varias décadas y las inversiones son
considerables. Y por el otro, se enfrentan a la responsabilidad de difundir mejores
practicas ambientales a sus clientes, a fin de disminuir las pérdidas asociadas a los
riesgos ambientales, incorporando los mismos en los analisis de riesgo de crédito
(Robayo, 2019). El sistema financiero debe tomar en cuenta la valoracion de los
activos naturales y las inversiones en conservacion del capital natural, y requiere de

instituciones capaces de garantizar su acceso y sostenibilidad.

Igualmente, el sector financiero tiene un papel multiplicador en la economia, dado el
rol que juega en el otorgamiento de créditos al sector real de la economia y ha
cumplido un papel predominante en el desarrollo econdmico y social de los paises al
gestionar riesgos y canalizar capital para inversién y consumo. Adicional a este rol,
el sistema financiero ha tenido que adecuar su modelo de negocio a los impactos
ambientales y la financiacion de iniciativas, asi como el desarrollo de proyectos

relacionados con el cambio climatico, la biodiversidad y la sostenibilidad.

Actualmente el sistema financiero mundial tiene como una de sus prioridades la
movilizacion de recursos financieros significativos para respaldar proyectos y

actividades que aborden el cambio climatico y promuevan la sostenibilidad
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(International Monetary Fund, 2021). Esto incluye la creacion de fondos especificos,
la canalizacién de inversiones privadas, la colaboracion entre el sector publico y
privado, y la participacion de instituciones financieras internacionales. Se debe
garantizar inversiones sostenibles que generen beneficios ambientales y sociales a
largo plazo. Esto implica considerar el desempefio ambiental y social de las empresas
y proyectos en los que se invierte, asi como identificar oportunidades de inversion en
tecnologias limpias, energias renovables, eficiencia energética, transporte sostenible,

entre otros.

A nivel de financiamiento climatico, se busca aumentar el financiamiento destinado a
abordar los desafios del cambio climatico en paises en desarrollo, y la compensacién
por los dafios y pérdidas que atiendan las necesidades de las poblaciones mas
vulnerables. Esto puede incluir el apoyo financiero para la adaptacion al cambio
climatico, la mitigacion de emisiones de gases de efecto invernadero, la transferencia

de tecnologia, la construccién de capacidades y de resiliencia climatica (UNEP, 2022).

Desde el sector financiero global se han desarrollado diferentes instrumentos cuyos
fondos deben usarse para propésitos especificos, razén por la cual se nombran o
etiquetan de forma particular para enviar las senales al mercado en torno a qué
proyectos o iniciativas se financiaran con estos recursos. Ejemplo de estos
instrumentos son los bonos tematicos (grupo al cual pertenecen los bonos verdes y
sostenibles, los cuales se detallan en el tercer capitulo). Sin embargo, el lenguaje y
las métricas de seguimiento necesitan estandarizarse para generar confianza en los
inversionistas y mercados en los que estas figuras se desarrollen e implementen,
razon por la cual se han desarrollado taxonomias verdes y sostenibles alrededor del

mundo (International Monetary Fund, 2021).

La taxonomia verde establece criterios técnicos y cientificos para definir qué
actividades econdmicas contribuyen sustancialmente al menos a uno de los objetivos
ambientales establecidos en la legislacion de la Union Europea, como la mitigacion
del cambio climatico, la adaptacién al cambio climatico, la protecciéon de recursos
hidricos y marinos, la transicién hacia una economia circular, y la prevencién de la
contaminacion. Estos criterios estan disefiados para garantizar que las inversiones y
actividades clasificadas como sostenibles realmente cumplan con los estandares
ambientales y contribuyan a los objetivos de sostenibilidad establecidos. Ademas, la
taxonomia también incluye requisitos de divulgacién y transparencia para garantizar
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que los inversores y las empresas proporcionen informacion clara y precisa sobre el
impacto ambiental de sus actividades (Superintendencia financiera de Colombia,
2022).

Es importante destacar la taxonomia verde que se ha desarrollado especificamente
en el contexto de la Union Europea y que esta siendo implementada gradualmente en
la regulacion y las practicas financieras de la UE. Sin embargo, como complemento
existen diferentes marcos que pueden complementarse entre si para atraer

inversiones verdes evitando “greenwashing™ y malas practicas relacionadas.

Por ejemplo, en economias emergentes como la de Colombia existe la Taxonomia
Verde de Colombia, que incorpora principios centrados principalmente a mitigacion y
adaptacion al cambio climatico; también se construyd desde el sector publico el Marco
de Referencia de Bonos Verdes, Sociales y Sostenibles Soberanos de Colombia, el
cual brinda un marco mas amplio de actividades econémicas que pueden ser
susceptibles de financiamiento a partir de titulos de deuda publica, financiamiento

combinado o endeudamiento con banca multilateral.

No obstante, es importante sefialar existen diferentes restricciones en el ambito local
que dificultan el endeudamiento tematico y el funcionamiento de estas figuras, por
ejemplo, el bajo crecimiento econdmico, asi como las limitaciones fiscales que derivan
en disyuntivas como el recorte del gasto publico, lo que implica menor inversién
publica en general y para el sector verde en particular (Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico, 2024), razdn por la cual, se contextualizan estas condiciones del pais

a continuacion.

C. Condiciones macroeconémicas y fiscales de Colombia
La pandemia que enfrentd el mundo en 2020 supuso uno de los mayores retos fiscales
en lo transcurrido del presente siglo para las economias del globo en general, y mas
aun para las economias de renta media — alta y media — baja en particular. En ese
contexto, la tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) en Colombia ha
mostrado una tendencia decreciente desde 2021, entre otras razones, por el aumento

del endeudamiento y el coste de este, que hay llevado a que, para cerrar la brecha

3 Préactica de mediante la cual se disfraza una actividad econémica haciendo creer a inversionistas y clientes que
los impactos positivos sobre el ambiente son mayores que los negativos, siendo lo contrario en la realidad.
Consultado en https://www.climatebonds.net/
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generada por el gasto fiscal relacionado con la deuda, se hayan recortado gastos del
gobierno central.

En este contexto, la desaceleracion econdémica trajo consigo un crecimiento de 0,6%
en la vigencia 2023, dato que se sitla por debajo del crecimiento esperado por el
gobierno central para dicha vigencia. En este mismo periodo, la deuda como
porcentaje del PIB se situ6 en 60,35% segun datos del FMI. Este es un nivel moderado
de deuda al compararlo con paises como Brasil (85,33%), Argentina (84,69%), Bolivia
(80,01%) o con paises desarrollados como los Estados Unidos (121,31%) o Reino
Unido (101,86%). Sin embargo, el saldo de deuda muestra una tendencia creciente
como porcentaje del PIB. En 1995 la deuda ascendia a 8.8% del PIB mientras que en
2007 era de 27.22%, en 2019 era de 40.68% y en 2020 superd el 50% razon por la
cual a 2022 experimenté un ajuste a la baja para situarse en 47,4%. (Figura 8)
(International Monetary Fund, 2024).

Figura 7 - Deuda del Gobierno Nacional como porcentaje del PIB en el mundo en 2022
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Fuente: Central government debt global database — FMI 2022

Aungue en comparacion con sus pares el nivel de deuda de Colombia sea moderado,
la regla fiscal* establece un ancla de deuda del 55% del PIB, lo que implica que en el
mediano plazo no hay espacio para contraer nuevas obligaciones de endeudamiento
a menos que se generen superavits primarios significativos. Para 2023 Colombia
presento un déficit fiscal de 4,2% del PIB y un sobrecumplimiento de la regla fiscal, de
acuerdo con lo establecido para el periodo de transicion de la regla fiscal (2022-2025).
Sin embargo, el gasto publico como porcentaje del PIB para la vigencia 2024 segun

el plan financiero del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de Colombia, se

4 Instrumento de politica cuyo objetivo es garantizar la sostenibilidad fiscal y la estabilidad macroeconémica del
pais a mediano y largo plazo, poniendo limites de endeudamiento y gasto publico como porcentaje del PIB.
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proyecta en 24,4% del PIB, superando en 1,4 puntos porcentuales el 23% que se
ejecutd en 2023.

Lo anterior se alinea con lo establecido para 2024, donde aumenta el déficit y se
mantiene al limite de la regla fiscal, lo que implica una estructuracion e implementacion
de alternativas de financiamiento en los diferentes niveles del gobierno central para
retomar la senda de ajuste de la regla fiscal con miras a la vigencia 2025 y el ajuste
gradual para las siguientes vigencias (Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de
Colombia, 2024).

La alerta se constituye debido a que, aunque para 2024 el incremento del gasto y el
subsecuente incremento de la deuda sea compatible con la regla fiscal del periodo de
transicion, desde 2025 y con mayor razon en 2026 se deben hacer ajustes al Marco
Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) que permitan reducir la deuda y aumentar el saldo
del balance primario. Este es uno de los desafios, con incidencia en los diferentes
niveles de gobierno, mas relevantes a la hora de planear la movilizacion de
recursos financieros para invertir en los diferentes politicas o focos
estratégicos, como las actividades de mitigacion y adaptacion al cambio climético, la
conservacion de los ecosistemas, el cuidado del recursos hidrico y demas
componentes de las finanzas verdes, pues los espacios para contraer nuevas
obligaciones de deuda deben crearse dentro del marco del cumplimiento de la regla

fiscal.

Figura 8 - Deuda del gobierno central de Colombia como porcentaje del PIB a 2022
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Fuente: Central Government debt global database — FMI 2022

En términos de deuda externa, el panorama es similar. La deuda total (publica y
privada) mas que se duplicé entre 2008 y 2016 al pasar de 19.1% a 42.5% del PIB.
La deuda aumento hasta 57.1% del PIB en 2020 y luego parece haberse estabilizado
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alrededor del 55% del PIB. Esta tendencia creciente es comun a la deuda publica y
privada como se puede ver en la Figura 9.

Figura 9 - Deuda Externa de Colombia
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Lo anterior implica una tendencia creciente en el servicio de la deuda. Como se puede
ver en el Figura 10, el pago del servicio de la deuda del Gobierno Nacional ha venido
aumentando, pasando de 47.9 billones en 2018 a 71.7 en 2022. Ademas, el valor
destinado al servicio de la deuda es mayor al gasto de Inversién, el cual incluye la
prestacion de servicios a la comunidad, los programas sociales y adquisicion de

activos no financieros.

Figura 10 - Ejecucion del Presupuesto General de La Nacion 2018-2024 (Miles de Millones de pesos corrientes)

EFUNCIONAMIENTO  ®SERVICIO DE LADEUDA  mINVERSION

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024~

Fuente: MHCP — Direccién General de Presupuesto Publico Nacional, 2024°

5 Los datos correspondientes a la vigencia 2024, estan sujetos a ajustes por lo cual no es una cifra definitiva.
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Por ejemplo, para 2023 el sector transporte fue el principal rubro de inversion con
apropiaciones de COP $11.2 billones, mientras que el rubro de Salud y Proteccion
Social alcanz6 apropiaciones por COP $2.1 billones. Por otro lado, la apropiacion para
intereses de la deuda en 2023 ascendi6 a COP $54.4 billones para deuda publica

interna y COP $24 billones para la deuda publica externa.

Es importante el orden de magnitud al tener en cuenta que las apropiaciones de
gastos de personal de la Fiscalia y organismos de control fueron del orden de COP
$8.2 billones en el mismo periodo (Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, 2023).

Lo anteriormente descrito pone de manifiesto la disyuntiva entre reducir el servicio de
la deuda y evitar el aumento en la prima de riesgo pais, lo cual implicaria menor
financiacion de acciones estratégicas que permitan dar cumplimiento a los
compromisos nacionales o hacer ajustes en la politica fiscal del pais flexibilizando
ciertos rubros ligados a resultados, estrategias de financiamiento combinado y
promoviendo la movilizacion de recursos por parte del sector privado nacional junto

con el internacional.

D. El sector financiero en Colombia
El sistema financiero colombiano es complejo e incluye varios tipos de instituciones
como establecimientos de crédito, fondos fiduciarios, fondos de pensiones,
intermediarios del mercado de valores y otros agentes. Ademas, la estructura de la
industria bancaria tiene efectos sobre la inclusion, la estabilidad, y el crecimiento
econdémico (v.g. Owen & Pereira, 2018; Marcellin et. al., 2022; Ariss, 2010, etc.). Por
lo anterior, para dar un alcance mas concreto en las siguientes paginas al hablar del

sistema financiero nos estaremos refiriendo a los establecimientos de crédito.

Figura 11 - Crédito Doméstico del Sector Financiero al Sector Privado 2021 (% del PIB)

Fuente: Banco Mundial, 2021 (The World Bank, 2024)
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El sector de actividades financieras y de seguros durante el 2023 aporté mas de COP
$50 billones a precios corrientes, lo que equivale al 3.17% del PIB de 2023. La cartera
bruta del sistema financiero, por su parte, ascendié a COP $683.9 billones, lo que
equivale al 43.4% del PIB (Superintendencia Financiera de Colombia, 2023). Aun
cuando es una cifra importante, la cantidad de crédito provisto por el sector financiero

a la economia es pequefia cuando se compara internacionalmente.

El mapa de la Figura 11 muestra la cantidad de crédito al sector privado provisto por
el sector financiero como porcentaje del PIB para el afio 2021 en el mundo. Esta cifra
fue de 145% para el total del mundo, de 216.3% para los EE. UU., 108.7% para Chile,
de 93.4% para Sur Africa, de 71.4% Brasil y de 51.8% para Colombia, bajo la
metodologia empleada por el Banco Mundial (Banco Mundial, 2021). Este indicador
de profundidad financiera muestra que el sistema financiero colombiano no es
suficientemente profundo y que paises de la region como Chile y Brasil cuentan con

sistemas mas desarrollados en cuanto a profundidad.

El panorama asociado a la falta de profundidad del mercado de crédito y en general
del sistema financiero en Colombiano trasciende al objetivo de financiamiento publico
de las politicas y planes que permitan poner en marcha el cambio, sino que también
requiere estudiar lo referente a los flujos de recursos financieros hacia las nuevas
apuestas productivas, las tecnologias limpias, el desarrollo de mercados internos de
carbono y el acceso a servicios financieros para la poblacion en general,
particularmente en los sitios con menores tasas de participacién o acceso al sistema
financiero local. En consecuencia, es necesario evaluar las capacidades y limitaciones
del sistema financiero colombiano para ser un coadyuvante en los cambios propuestos
y por supuesto, para aumentar la movilizacién de recursos para cerrar la brecha de

financiamiento verde.

I Caracterizacion del Sistema Financiero.
En este apartado se presenta el estado actual de los establecimientos de crédito en
Colombia en términos de estructura y concentracion, lo cual permite enlazar con la
movilizacion de recursos verdes posteriormente. Como se menciono antes, el sistema

financiero colombiano esta conformado por diferentes instituciones.

En cuanto a los organismos de crédito, estos incluyen Bancos, Compafias de

Financiamiento, Instituciones Oficiales y Cooperativas. EI Mercado de crédito esta
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concentrado en los Bancos los cuales aglomeran al 92.2% del total de la cartera,
seguidos por instituciones oficiales (Bancas de segundo piso) con un 5.2%. Dicha
concentracion también se refleja en el nivel de activos de las instituciones financieras,
ya que los bancos concentran el 85.2% de los activos, seguidos por las bancas de

segundo piso con el 11.5% (Superintendencia Financiera de Colombia, 2023).

Tabla 2 - Total Cartera de Crédito a diciembre 2022 por tipo de institucion financiera

CARTERA DE CREDITOS ACTIVOS .
TIPO DE ENTIDAD # Entidades
(Billones $) Part. (%) (Billones $) Part. (%)
Establecimiento bancario $ 594.36 92.2% $ 816.28 85.2% 29
fcomp.a”'a de $ 1331 2.1% $ 2753 2.9% 6
inanciamiento
INSITUCION OFICIAL o o
ESPECIAL (Segundo piso) $ 33.21 5.2% $ 109.94 11.5% 11
Cooperativas de caracter
financiero $ 3.80 0.6% $ 4.81 0.5% 5
Total $ 644.68 100.0% $ 958.56 100.0% 51

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, 2022

La tabla 1, muestra el valor de la cartera para las entidades financieras con mayor
participacion. La ultima columna permite inferir que la concentracion no sélo se da en
términos del tipo de institucién, sino que hay concentracién de la cartera en unas
pocas entidades. Esto se refleja en el hecho de que el 59.6% del crédito a marzo de
2023 es provisto por los 4 mayores bancos de Colombia. De hecho, Bancolombia
representa mas del 24% de la cartera total, mientras que sus dos inmediatos
seguidores explican el 15% y 10.5%, respectivamente.

Existe ademas una concentracién de inversiones en los titulos bancarios, lo que refleja
la falta de desarrollo de los mercados de capital en Colombia, donde las alternativas
de inversion para inversores corporativos se limitan a valores bancarios y del gobierno
(FMI, 2022). Esta escasez de instrumentos es consecuencia de la falta de

profundidad y desarrollo de los mercados financieros internos.
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Tabla 3 - Valor y concentracion de la Cartera de Crédito en Colombia a marzo de 2023

CARTERA ®
TIPO DE ENTIDAD ENTIDAD ($ Billones) PART (%)

Bancos BANCOLOMBIA $ 173 24.2%
Bancos DAVIVIENDA $ 107 15.0%
Bancos BANCO DE BOGOTA $ 75 10.5%
Bancos OCCIDENTE $ 43 6.0%
Bancos BANCO POPULAR $ 24 3.4%
Bancos AV VILLAS $ 15 2.1%
Bancos Total, GRUPO AVAL $ 156 21.9%
Bancos BBVA COLOMBIA $ 70 9.8%
Bancos SCOTIABANK COLPATRIA S.A. $ 33 4.6%
Bancos ITAU CORPBANCA COLOMBIA S.A. $ 21 2.9%
Bancos BANAGRARIO $ 18 2.6%
Bancos BANCO CAJA SOCIAL $ 15 2.1%
Instituciones oficiales FINAGRO $ 14 2.0%
especiales
Bancos GNB SUDAMERIS $ 12 1.7%
Instituciones oficiales FINDETER $ 11 1.5%
especiales
Instituciones oficiales FONDO NACIONAL DEL AHORRO $ 9 1.3%
especiales

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, 2023

Sin embargo, la concentracién per se no es necesariamente sinbnimo de baja
inclusién financiera, definida como “el acceso y uso efectivo de servicios financieros
basicos por parte de personas o grupos que tradicionalmente han estado excluidos
del sistema financiero”. (Owen & Pereira, 2018) encuentran empiricamente que la
concentracion esta asociada con mayor inclusion en términos de depdsitos y créditos,

siempre y cuando el poder de mercado sea limitado.

Segun estos autores la competencia es un aspecto importante de la inclusion
financiera y su tesis esta soportada por otros estudios que muestran que una mayor
competencia en el sector financiero promueve la inclusion financiera (Pham, Nguyen,
& Nguyen, 2019) aunque esto depende de contar con las condiciones regulatorias e
institucionales adecuadas (Barajas, Beck, Belhaj, & Ben Naceur, 2020). En este
sentido, la literatura sugiere que se requiere mejorar la competencia, y que la alta
concentracion no necesita ser un obstaculo para esto, siempre que los reguladores

tengan los instrumentos adecuados para promover dicha competencia.
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Figura 12 - indice Herfindahl-Hirschmann (IHH) para Colombia y otros paises de la region
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Fuente: Asobancaria, Informe de Tipificacién - Banca Colombiana, 2023

Es importante hacer seguimiento a indicadores de competencia del mercado de
crédito, como lo son el indice de Herfindahl-Hirschmann (IHH) y los indices de Lerner
y Boone. La figura 12 muestra el IHH para algunos paises de la regién, donde se
muestra un rango moderado de concentracion financiera y un mercado en
competencia (rango entre 1000 y 1500) (Asoancaria, 2023). Es importante precisar
que el IHH por su estructura metodoldgica no captura la dinAmica de los mercados,
es decir que ofrece una captura del momento en que se hace la medicion, asi como
tampoco contempla las barreras de entrada, lo cual puede mostrar bajos niveles de
concentracion segun los parametros que sean introducidos para el célculo
(Asoancaria, 2023). Aun cuando el indice IHH presenta una tendencia ligeramente

creciente, Colombia muestra niveles de competencia similares a los de sus pares.

Figura 13 - Margen de intermediacion para Colombia y otros paises de la region®
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Fuente: Banco mundial, 2022

En contraste con lo anterior, los margenes de intermediacién son altos comparados

con el promedio del mundo y la region (ver Figura 13). Al respecto, (Chortareas, Gaza-

6 Margen de intermediacion = Tasa de colocacién — Tasa de captacion.
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Garcia, & Girardone, 2012) encontraron que menores margenes de intermediacion en
los paises latinoamericanos estan correlacionados con mercados competitivos y
eficientes, pero no hay relacion estadistica entre los margenes y los indices de
concentracion y participacion de mercado. En consecuencia, se puede inferir que
el mercado de crédito colombiano es menos competitivo que el promedio

mundial y que el promedio de laregion.’

Tabla 4 - Valor y Participacion Cartera de Crédito en Colombia por Municipio (diciembre de 2023)

MUNICIPIO Cartera ($ millones) Participacion (%)
Bogota DC $ 226.435.866 37.3%
Medellin $ 121.362.281 20.0%
Cali $ 46.461.952 7.6%
Barranquilla $ 31.441.173 5.2%
Bucaramanga $ 14.441.081 2.4%
Cartagena $ 10.977.654 1.8%
Pereira $ 8.111.458 1.3%
Ibagué $ 7.348.467 1.2%
Cucuta $ 6.569.629 1.1%
Manizales $ 6.090.641 1.0%
Otros $ 128.193.243 21.1%
Total $ 607.433.447 100.0%

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, 2023

De acuerdo con lo anteriormente expuesto, la promocion de la competencia es
importante para fomentar la inclusion financiera (Marin & Schwabe, 2019) y unos
costos del financiamiento menores. Existe evidencia que sugiere ademas que la
inclusién financiera puede ayudar a mejorar el bienestar general de la sociedad y a
reducir la pobreza y la desigualdad, por ejemplo, (Omar & Inaba, 2020); (Koomson,
Villano, & Hadley, 2020); (Pollini-Silva, da Costa, Moralles, & Neto, 2021), entre otros.
Sin embargo, las politicas de promocion de la competencia y la inclusién a nivel macro
requieren de articulacion y acciones conjuntas entre los sectores publico y privado
para superar las barreras en este contexto, superando aspectos como deficiencias
institucionales y asimetrias de informacion del sector financiero (Rojas-Suarez &
Amado, 2014).

En esta misma linea, un amplio nimero de investigaciones demuestran que la
inclusion financiera es una de las formas mas eficientes para desarrollar la resiliencia

individual y colectiva contra los efectos del cambio climatico, el ahorro, el crédito, los

"Este contraste, resulta menos sorprendente si se usan indices de concentracion que tengan en cuenta
aglomeraciones econdmicas como los grupos financieros, que en Colombia son importantes ya que el grupo AVAL
por ejemplo aglomera 4 de los bancos mas importantes del pais.

31



seguros y demas figuras financieras, pues proporciona un paliativo financiero contra

los eventos climaticos (International Climate Initiative, 2019).

Adicionalmente, es importante considerar las caracteristicas espaciales del sistema
financiero en Colombia, pues las instituciones, el acceso y la eficiencia de los
mercados financieros son muy diferentes entre regiones. Evidencia de esto es que en
140 municipios del pais el nivel de crédito de instituciones financieras es nulo,
mientras que Bogota, Medellin y Cali concentran el 37.3%, 20% y 7.6% de la cartera
total a diciembre de 2023, respectivamente, para un total de 64.9% (Tabla 3 y Figura
14).

Figura 14 - Mapa de concentracion de crédito en Colombia 2022

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la Superintendencia Financiera de Colombia, 2022

La concentracién geogréafica del sistema financiero constituye un reto para poder
movilizar recursos a los territorios donde se deben emprender acciones climaticas, de
defensa de los bosques y ecosistemas, asi como de restauracion y recuperacion de
la biodiversidad. Una alternativa para fomentar la cobertura territorial financiera es la
minimizacion de costos relacionados al crédito, es decir, instrumentos financieros de
facil acceso y costos mas bajos que otro tipo de endeudamiento o productos de
crédito. En este sentido, la brecha de cobertura territorial del sistema es un
cuello de botella importante para garantizar que los recursos lleguen

eficientemente alos diferentes actores territoriales que participan en programas
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relacionados al cambio climatico, restauracién y proteccion de la biodiversidad,
entre otras actividades relacionadas.

E. Contexto del financiamiento climatico y para la biodiversidad en
Colombia
La tendencia global segun la cual el financiamiento para acciones relacionadas al
cambio climatico recibe un flujo mas alto de recursos, comparado con las demas
acciones definidas como verdes se replica en Colombia. Esto se debe a mdultiples
factores: La agenda global para el cumplimiento de las metas climaticas mediante
figuras como las Contribuciones Determinadas a nivel Nacional (NDC por sus siglas
en inglés) establece indicadores robustos, principalmente orientadas a la mitigacion
de Gases de Efecto Invernadero (GEI), asi como al cambio de combustibles fésiles
por energias limpias. En este sentido, el financiamiento verde debe incluir dentro de
su fortalecimiento la atencidon de otras prioridades nacionales relacionadas con la
resiliencia climatica territorial, la contencion a la pérdida de biodiversidad y lucha
contra los motores de deforestacion, incluyendo indicadores robustos y que permitan

un seguimiento sistematico.

En Colombia se han destinado desde 2011 hasta 2022 COP $28,4 billones a la accion
climatica, de este valor, el 32.1% correspondi6 a adaptacion, el 25.7% a mitigacion y
el restante 42.1% a acciones que tienen ambos propédsitos (Departamento Nacional
de Planeacién, 2023). Del sector publico doméstico provino el 73% de los recursos,
del sector publico internacional llegé el 16% y del sector privado el restante 11%, lo
cual evidencia una fuerte concentracion en el sector publico local del financiamiento
de acciones relacionadas al cambio climatico, sin embargo, es preciso aclarar que
estas tendencias incorporan efectos de la falta de estandarizacion en las
metodologias de rastreo asi como la no obligatoriedad de la implementacién del
rastreo del financiamiento privado hacia acciones verdes en general y climaticas en

particular.
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Figura 15 — Mapa de calor de la concentracion del financiamiento para la accién climéatica en Colombia (2011 - 2022)

Fuente: MRV de financiamiento climatico, DNP, 2023

Para la biodiversidad en Colombia se han destinado anualmente en promedio desde
2007 hasta 2017, incluyendo rubros tanto de funcionamiento como de inversion, COP
$1.26 billones, lo cual es bajo comparado con el financiamiento climéatico (Fondo
Accion, 2023), sobre todo tomando en cuenta que los valores reportados para este

ultimo comprenden sdlo rubros de inversion.

Uno de los principales desafios asociados al bajo flujo de recursos para este
tipo de proyectos, es la falta de indicadores de impacto asociados a los
resultados de las intervenciones en términos de areas protegidas, conservadas
0 restauradas y aspectos relacionados, debido a la falta de métricas
estandarizadas y de valoraciones integrales del capital natural o de los ecosistemas
en dénde se hacen determinantes la llegada de estos flujos de financiamiento. De
igual forma contrasta con que Latinoamérica es una de las regiones del mundo con
mayor pérdida de biodiversidad desde 1970, lo cual deja grandes incognitas en cuanto
a las sefiales que se deben enviar al mercado para cerrar la brecha de financiamiento

en este aspecto en particular y cambiar la tendencia negativa de la regién.

F. Resumen de las brechas detectadas
Restricciones como las brechas de financiamiento tanto climatico como para la
biodiversidad, la regla fiscal, la distribucion actual del presupuesto tanto publico como
privado destinado a financiar acciones verdes y las oportunidades de mejora en torno

a las alternativas que se pueden desarrollar para movilizar el volumen financiero
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necesario para cerrar las brechas en términos del flujo que llega a los diferentes

municipios del pais:

Tabla 5 - Brechas en torno al financiamiento verde en Colombia y en el mundo

Brechas
Brecha de financiamiento en el mundo de entre USD$ 5y
USD$ 8 billones aproximadamente necesarios para
cumplir con los compromisos climaticos a 2030 y de entre
USD$ 9,4 y los USD$ 12,2 billones aproximadamente
necesarios para cumplir las metas a 2050.

Brecha global de financiamiento de la biodiversidad de
USD$ 711 miles de millones a 2020.

Baja participacion de economias emergentes en
mercados de bonos Verdes, Sostenibles y vinculados a
la Sostenibilidad (Emisiones VSS+)° especificamente de
bonos verdes (27% con respecto al resto del mundo),
América Latina tiene una participacion inferior al 3% en
el mercado global.

Actores principales®
Instituciones Multilaterales
Organizacion de las Naciones Unidas (ONU)
Banco Mundial (BM)
Banco Interamericano de Desarrollo (BID)
Banco Europeo de Inversiones (BEI)
Banco Asiatico de Desarrollo (BAsD)
Banco Africano de Desarrollo (BAfD)

Sector Publico Internacional
Gobiernos centrales de economias desarrolladas y
emergentes

Sector Publico Local

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
Superintendencia Financiera de Colombia
Departamento Nacional de Planeacion
Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible
Otros ministerios

Corporaciones Auténomas Regionales
Gobernaciones

Alcaldias

Otras instituciones y empresas

Bolsas de Valores

Organizaciones No Gubernamentales (ONGSs)
Instituciones Multilaterales

Organizacion de las Naciones Unidas (ONU)
Banco Mundial (BM)

Banco Interamericano de Desarrollo (BID)
Banco Europeo de Inversiones (BEI)

Banco Asiatico de Desarrollo (BAsD)

Banco Africano de Desarrollo (BAfD)

Sector Publico Internacional
Gobiernos centrales de economias desarrolladas y
emergentes

Sector Publico Local

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
Superintendencia Financiera de Colombia
Departamento Nacional de Planeacion
Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible
Otros ministerios

Corporaciones Autonomas Regionales
Gobernaciones

Alcaldias

Otras instituciones y empresas

Bolsas de Valores

Organizaciones No Gubernamentales (ONGs)

Sector Publico Internacional

Gobiernos centrales de la region (Brasil, Argentina,
Uruguay, Per(, Bolivia, Venezuela, Ecuador, Paraguay)

Bancos Multilaterales

Banco Mundial (BM)

Banco Interamericano de Desarrollo (BID)
Banco Europeo de Inversiones (BEI)
Banco Asiatico de Desarrollo (BAsD)
Banco Africano de Desarrollo (BAfD)

Sector Publico Local
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

8 Se refiere a aquellos actores institucionales o empresariales que juegan un papel decisivo en el apoyo para el

cierre de la brecha identificada en el documento.

9 Emisiones VSS+: Bonos verdes, sociales, sostenibles y vinculados a la sostenibilidad.



Brechas

Concentracion global del financiamiento climatico global en
dos sectores econdmicos (energias renovables y
transporte), 44% y 29% respectivamente del total de los
flujos destinados a mitigacion de efectos del cambio
climético.

Déficit fiscal en Colombia de 4,2% del PIB en 2023 que se
encuentra al limite de la meta de 4,5% del PIB de 2024 y
3,5% del PIB de 2025.

En promedio, el 20% del presupuesto general de la
nacién se destina al pago del servicio de la deuda en
Colombia. Costo que podria bajar con la reglamentacion
de los swaps de deuda.

Entre dos bancos comerciales y un conglomerado financiero
concentran el 61,1% de la cartera de créditos colocada
en Colombia.

Tres ciudades capitales: Bogota, Medellin y Cali
concentran el 64% de la cartera de créditos en el pais.
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Actores principales®
Superintendencia Financiera de Colombia
Departamento Nacional de Planeacién
Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible
Otros ministerios
Corporaciones Auténomas Regionales
Gobernaciones
Alcaldias

Otras instituciones

Bolsas de Valores

Organizaciones No Gubernamentales (ONGSs)
Asobancaria

Sector Publico Internacional

Gobiernos centrales de economias desarrolladas y

emergentes

Instituciones Multilaterales

Organizacion de las Naciones Unidas (ONU)
Banco Mundial (BM)

Banco Interamericano de Desarrollo (BID)
Banco Europeo de Inversiones (BEI)

Banco Asiatico de Desarrollo (BAsD)

Banco Africano de Desarrollo (BAfD)

Inversionistas privados y empresas
Fondos de Inversion Verde
Aseguradoras

Bancos Comerciales

Calificadoras de Riesgo

Sector Publico Local

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
Comité Auténomo de la Regla Fiscal
Departamento Nacional de Planeacion

Inversionistas y empresas privadas
Calificadoras de Riesgo

Sector Publico Local

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
Comité Autonomo de la Regla Fiscal
Departamento Nacional de Planeacion
Otros ministerios

Inversionistas y empresas privadas
Fondos de Inversion Verde
Aseguradoras

Bancos Comerciales

Calificadoras de Riesgo

Otras instituciones

Bolsas de Valores

Organizaciones No Gubernamentales (ONGSs)
Sector Publico Local

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
Departamento Nacional de Planeacion
Superintendencia Financiera de Colombia

Inversionistas y empresas privadas
Fondos de Inversion Colectiva
Aseguradoras

Bancos Comerciales

Sector Publico Local

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible
Departamento Nacional de Planeacion
Otros ministerios

Corporaciones Auténomas Regionales
Gobernaciones

Alcaldias

Bancos de segundo piso

Inversionistas y empresas privadas
Fondos de Inversion Colectiva
Aseguradoras



Brechas Actores principales®

Bancos Comerciales

Capacidades insuficientes para la formulacién y ejecucién a | Sector Publico Local

gran escala de proyectos ambientales con objetivos Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

concretos e indicadores de impacto. Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible
Departamento Nacional de Planeacion
Otros ministerios
Corporaciones Auténomas Regionales
Gobernaciones
Alcaldias
Bancos de segundo piso

Inversionistas y empresas privadas
Fondos de Inversién Colectiva
Aseguradoras

Bancos Comerciales

Otras instituciones

Bolsas de Valores

Organizaciones No Gubernamentales (ONGSs)
Fuente: Elaboracion propia

I. Iniciativas estratégicas de politica desde la perspectiva del

financiamiento verde

En Colombia se han construido diferentes iniciativas estratégicas de politica con el fin
de apoyar la movilizacion de recursos para intervenciones verdes, sin embargo, es
importante precisar que, si bien el desarrollo o implementacion de estas iniciativas
ayudan al cierre de la brecha financiera actual, no son suficientes para el cierre total
de la misma. En este sentido, se hace un repaso por cada una de las iniciativas
estratégicas, su interaccion, y el aporte al cumplimiento de los objetivos de politica o
compromisos nacionales e internacionales adquiridos en el marco del financiamiento
verde en el pais. Finalmente se describen las principales limitaciones y el rol que

cumplen los principales actores nacionales inmersos en estas tematicas.

A. Transformacion productiva resiliente y sostenible
El Programa de Gobierno 2022 — 2026 “Colombia potencia mundial de la vida”
establece en la seccibn economia para la vida uno de sus pilares fundamentales
“Colombia lider en la lucha contra el cambio climatico”, en este sentido, hay dos
propdsitos que se alinean para desarrollar la transformacién productiva en el pais:
Transicion economica para alcanzar carbono neutralidad y consolidar territorios
resilientes al clima, y financiamiento del desarrollo como mecanismo habilitante para
una economia productiva (Gobierno de Colombia, 2022). La base institucional que
permite materializar estas transformaciones es robusta, alli se encuentran el Sistema
Nacional de Cambio Climéatico (SisClima), el Sistema Nacional Ambiental (SINA), el
Sistema Nacional de Planeacion, entre otros sistemas, que facilitan la coordinacion
interinstitucional en torno a temas estratégicos con incidencia en la movilizacion de
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recursos financieros. Este entorno posibilita la implementacion de las iniciativas
estratégicas de mediano y largo plazo para la movilizacion de recursos que se detallan

en este capitulo.

B. Estrategia Nacional de Financiamiento Climético
El propésito de la Estrategia Nacional de Financiamiento Climatico es movilizar de
manera eficiente, sostenible, escalable y transparente los recursos para financiar
iniciativas de mitigacion y adaptacién a lo largo de todo su ciclo, logrando la
materializacién de las metas nacionales de cambio climatico con equidad y justicia

(Departamento Nacional de Planeacion, 2022).

En aras de fortalecer la gestibn en cambio climético se publicaron los documentos
CONPES 4021 de 2020 “Politica Nacional para el control de la deforestacion y la
gestion sostenible de los bosques” y el documento CONPES 3934 de 2018 “Politica
de Crecimiento Verde”. Este ultimo, crea el Subcomité de Finanzas Verdes para
fortalecer las capacidades de los bancos nacionales de desarrollo orientadas a
desarrollar instrumentos financieros innovadores que consoliden una cartera de

proyectos de accion climatica en el pais.

Adicionalmente, en 2021 se promulga la Ley de Accion Climatica (Ley 2169 de 2021)
gue establece medidas de corto, mediano y largo plazo para lograr la carbono
neutralidad a 2050, comprometiendo a entidades nacionales y territoriales en su
implementacion. Esta Ley resalta la importancia de la articulacion y el involucramiento

del sector privado para promover acciones climaticas y mejorar su competitividad.
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Figura 16 - Mapa de actores y flujos del financiamiento climatico en Colombia
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El entorno del financiamiento climatico del pais, segun el enfoque de la estrategia,
cuenta con cinco tipos de agentes: los proveedores de recursos, canalizadores de
recursos, ejecutores y proponentes de proyectos climaticos, formuladores de politicas
y coordinadores de acciones sectoriales y regionales, otros sectores que contribuyen

al desarrollo del financiamiento climéatico.

Figura 17 - Lineas estratégicas y transversales de la Estrategia Nacional de Financiamiento Climatico

Linea transversal:
Gestion del conocimiento
y la informacion

Linea transversal:
Generacion y fortalecimiento

de capacidades

Fuente: Estrategia Nacional de Financiamiento Climatico de Colombia “Cerrando la brecha”, 2022
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La estrategia en torno al financiamiento climético sirve de marco conceptual e
institucional para extrapolarlo al financiamiento verde en el pais, entre otras razones,
debido a que los actores mapeados alli tienen incidencia en los demas campos que
integran las finanzas verdes, siendo interesante ampliar la discusion para tener una
vision integral de las necesidades de financiamiento. De esta forma, el sélido marco
conceptual e institucional que tiene la ENFC permite aumentar la movilizacién de
recursos y cerrar la brecha de financiamiento mediante: 1) el mapeo de actores
nacionales de indole publico, privado, territorial y sectorial, 2) Lineas estratégicas y
transversales que se alinean con el objetivo de aumentar la movilizacion de recursos,
3) Diferentes instancias de participacién en las cuales se proponen alternativas de

financiamiento.

C. Financiamiento para la gestion de la biodiversidad
Colombia es uno de los lideres mundiales en la incorporacion de la biodiversidad en
la planificacion y toma de decisiones mediante proyectos y politicas publicas y un hito
importante en esta tendencia fue la promulgaciéon de la Politica Nacional para la
Gestion Integral de los Servicios Ecosistémicos (PNGIBSE) en 2012, su Plan de
Accion Nacional y el ajuste de los Planes de Accion Regionales (Alpizar, y otros,
2020). Esta politica fue un referente internacional por varias razones: (1) introduce un
cambio fundamental en la forma en que la biodiversidad se enmarca como un
componente estratégico de la agenda de competitividad y desarrollo del pais; (2)
requiere la coordinacion de planes y estrategias del gobierno, los sectores productivos
y la sociedad civil para minimizar su impacto en la biodiversidad y fomentar el uso
sostenible; y (3) aborda especificamente las principales amenazas a la biodiversidad
en Colombia, como las derivadas de las industrias extractivas, el cambio de uso de la

tierra y la fragmentacion de los ecosistemas.

Bajo la premisa de identificar los resultados, asi como los retos de la implementacion
de la PNGIBSE desde su formulacion en 2012, el Departamento Nacional de
Planeacién junto con el Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible lideran la
evaluacion de esta politica publica bajo un enfoque institucional y de resultados. En
este sentido, uno de los aspectos relevantes de la evaluacion es el rastreo de recursos
publicos y de cooperacion internacional destinados para la biodiversidad y sus
servicios ecosistémicos en el marco de la PNGIBSE en entre las vigencias 2012 a

2022, lo cual servira de insumo para el mapeo de este tipo de financiamiento y la

40



construccion de estrategias o alineacion con las ya existentes para aumentar la
movilizacion de recursos en el marco de la actualizacion de esta politica publica. Esto
adquiere una mayor importancia en el marco de la actualizacion de la PNGIBSE vy del

Plan de Accion Nacional de Biodiversidad, que estan en proceso actualmente.

En esta linea, es importante articular la base institucional que se ha construido para
el cumplimiento de objetivos ambientales, con sectores como el agricola, industrial,
transporte, vivienda, entre otros, con el fin de aumentar la movilizacion de recursos
financieros verdes para cerrar la brecha y cumplir los objetivos institucionales
trazados mediante proyectos e iniciativas que incorporen herramientas innovadoras,
como la valoracion del capital natural, asi como los potenciales impactos en la
provision de servicios ecosistémicos, de manera que puedan etiquetarse como

iniciativas sostenibles.

lll.  Facilitadores del financiamiento para la transformacion

productiva, resiliente y sostenible
Promover un financiamiento verde para la transformacion productiva requiere tres
grandes grupos de facilitadores: (i) mecanismos habilitantes, los cuales se definen
como instrumentos transversales los cuales son necesarios para el desarrollo de los
demas componentes en términos de generacién de informacion, regulacién directa y
marco institucional. Los mecanismos que hemos identificado en este sentido son:
Valoracion del Capital Natural, sefiales normativas y reglamentarias, inclusion
financiera, Taxonomia Verde de Colombia (TVC) y finalizan con el MRV de

financiamiento climéatico.

Por otro lado consideramos (ii) instrumentos econdmicos, que propenden por
cambiar comportamientos mediante el uso de figuras como impuestos o certificados
por medio de los cuales el recaudo de dinero para el gobierno central puede aumentar,
ayudando al mismo tiempo al cumplimiento de objetivos ambientales. En este grupo
se encuentran: Instrumentos de fijacion de precio al carbono y mercados de
certificados de carbono; adicionalmente consideramos (iii) instrumentos
financieros, que tienen como fin la movilizacién de recursos y la gestion de riesgos,
su principal campo de accion es el mercado financiero, en este grupo consideramos
Bonos Verdes, canjes de deuda por naturaleza y financiamiento combinado o

“Blended Finance”.
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Figura 18 — Facilitadores del financiamiento verde en Colombia

Fuente: Elaboracién propia, 2024

A. Mecanismos habilitantes
Este grupo de herramientas se caracterizan por servir de medio para el correcto
funcionamiento, desarrollo o implementacién de los instrumentos econémicos y
financieros que permitan aumentar la movilizacion de recursos financieros para
cumplir las metas de politica en biodiversidad, accion climatica y transformacion
productiva fomentando el cierre de la brecha de financiamiento verde. A continuacion,
se describen cada uno de los mecanismos habilitantes y la relevancia de estos para

el cumplimiento del objetivo.

I Valoracion del capital natural
El capital natural se define como el acervo global de activos naturales que incluyen la
geologia, el suelo, el aire, el agua, todos los seres vivos y no-vivos, renovables y no-
renovables de la naturaleza que hacen posible la vida en el planeta (Convention on
biological diversity, 2021). Del capital natural se obtienen un amplio espectro de
servicios ecosistémicos; alimentos, agua, materiales vegetales utilizados como
combustible, medicamentos, materiales de construccion, asi como servicios
ecosistémicos menos perceptibles como la regulacion del clima, el almacenamiento

de carbono en las turberas o la polinizacion de los cultivos por insectos.

El 50% del Producto Interno Bruto (PIB) mundial depende del capital natural, sin
embargo, menos del 0,12% del PIB mundial se destina para financiar o conservar el
capital natural del globo (The Paulson Institute, The Nature Conservancy, and the
Cornell Atkinson Center for Sustainability, 2020). En Colombia, las herramientas de

valoracion del capital natural se han aplicado de diversas maneras. Una de las formas
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mas comunes es mediante la estimacion de los flujos de los servicios ecosistémicos
que proporcionan los recursos haturales y tienen un valor econémico, ya que
contribuyen al bienestar humano. Otra forma de valorar el capital natural es mediante
la estimacion de los costos de la degradacion ambiental, la cual se produce cuando
los recursos naturales se utilizan de manera insostenible. Los costos de la
degradacion incluyen los costos de remediacion, los costos de los dafios ambientales
y los costos de los impactos sociales; por ejemplo, la deforestacion tiene un costo
econdmico ya que reduce la provision de agua, aumenta el riesgo de desastres y

afecta a la biodiversidad (Alpizar, y otros, 2020).

En este orden de ideas, la politica que fij6 los lineamientos para la consolidacion del
Sistema Nacional de Areas Protegidas (SINAP) a través del documento CONPES
4050 de 2021 present6 un diagndstico robusto en torno a los ejercicios de valoracion
y evaluacién del capital natural en el pais (DNP, 2021). La politica planteé cuatro
grandes objetivos: (i) aumentar el patrimonio natural y cultural conservado; (ii) mejorar
la conectividad de las areas protegidas en paisajes terrestres y marinos mas amplios;
(iii) incrementar la efectividad en la gestion del Sinap y sus areas protegidas; y (iv)
incrementar la corresponsabilidad de los sectores productivos y la retribucion a las
comunidades locales, con el fin de lograr una gestion mas equitativa del Sinap (DNP,
2021).

En esta misma linea se sigue trabajando en el pais en la consolidacion del Sistema
de Cuentas Ambientales Econdmicas — Contabilidad de Ecosistemas (SCAE CE), el
cual es un marco estadistico integrado y especializado para organizar la informacion
biofisica sobre ecosistemas, medir los servicios que ofrecen, rastrear los cambios en
su extensién y condicion, valorando los servicios y activos de los ecosistemas y
vinculando esta informacion a medidas de actividad econdmica y humana (CEPAL,
2023). Es importante resaltar que existen diferentes fuentes de datos que se deben
alinear en torno al disefio de este tipo de instrumentos, asi como la gobernanza y
articulacion institucional que demanda la valoracion del capital natural en uno de los

paises con mayor biodiversidad en el mundo.

Por lo tanto, este mecanismo busca servir como instrumento para tener claridad en

torno al valor total de los activos naturales en el pais, la dependencia con respecto a

diferentes sectores econémicos, los costos de oportunidad o las compensaciones

necesarias que permitan fortalecer la informacion con la que se cuenta para la
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construcciéon de los vehiculos financieros e instrumentos econémicos descritos en

este apartado del documento.

En esta linea, el principal cuello de botella es dificultad en el acceso a la
informacion base para la valoraciéon economica y la modelacion biofisica del
capital natural, lo cual dificulta la realizaciéon de ejercicios robustos que
permitan latoma de decisiones, lo cual se encuentra directamente ligado con la
falta de estandarizacion de las metodologias y la necesidad de generar

capacidades al interior de las instituciones paraimplementar este mecanismo.

. Sefales normativas y reglamentarias
Este mecanismo habilitante comprende las leyes, decretos, resoluciones,
CONPES y demas instrumentos normativos vigentes que permiten la creacion
0 ajuste de los instrumentos econdmicos o financieros que contribuyen a cerrar
la brecha de financiamiento de los objetivos ambientales, econémicos y

sociales alienados con la transformacion productiva sostenible.

Es amplio el nimero de instrumentos normativos con los que cuenta Colombia en
materia de financiamiento sostenible, verde y climético (Univerdidad del Rosario,
2024), sin embargo, lo dispuesto en la agenda 2030 con respecto a los Objetivos de
Desarrollo Sostenible, asi como el acuerdo de Paris sobre cambio climéatico han
dotado de mayor relevancia la reglamentacion de estas acciones en Colombia para
el cumplimiento de los objetivos internacionales adquiridos (Clavijo Ramirez, Gamba
Santamaria, & Escobar Uribe, 2020).

Se listan algunos de los instrumentos normativos que conforman el sélido marco
institucional mediante leyes, decretos, resoluciones Yy circulares externas
relacionadas al financiamiento verde: Decreto 298 de 2016 por el cual se crea el
Sistema Nacional de Financiamiento Climéatico, Ley 1819 de 2016 por el cual se crea
el Impuesto Nacional al carbono, Decreto 926 de 2017 por el cual se reglamenta el
Impuesto Nacional al Carbono y el mecanismo de no causacion del impuesto, circular
externa 031 de 2021 que establece los lineamientos para la revelacién de informacién
sobre asuntos sociales y ambientales, incluidos los climaticos para entidades
financieras publicas y privadas, circular externa 005 de 2022 la cual brinda

lineamientos para la adopcion de la Taxonomia Verde de Colombia, circular externa
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008 de 2022 que establece lineamientos relacionados a la emision de bonos
vinculados al desempefio sostenible.

El compendio de normas vigentes relacionadas a financiamiento verde en Colombia
se constituye como mecanismo habilitante debido a que el funcionamiento de los
instrumentos econdmicos y financieros dependen de la reglamentacion vigente en el
pais, asi como la coherencia y articulacion entre estas, lo que se distorsiona por la
existencia de diferentes marcos institucionales que pueden compartir objetivos pero

que en la practica muestran fuerte desarticulacion o no son vinculantes.

El principal cuello de botella en este aspecto es la no obligatoriedad del
cumplimiento de varias de las circulares expedidas por la Superintendencia
Financiera de Colombia, asi como la desarticulacién institucional en marcos
como el Plan de Accion de Biodiversidad, la Politica para la Gestidn Integral de
la Biodiversidad y sus Servicios Ecosistémicos, la Estrategia Nacional de

Financiamiento Climatico, entre otros marcos vigentes.

i, Inclusién financiera verde
Es importante identificar y caracterizar los municipios receptores de financiamiento
verde, asi como las lineas de crédito o ahorro méas usadas con el fin de tener
mapeados los productos financieros que podrian ser mas eficientes para la dispersion
0 movilizacién de recursos acompafnado del andamiaje institucional en todo el ciclo
de planeacion, ejecucion y seguimiento a los proyectos que impactan positivamente
los objetivos de la transformacién productiva asi como los objetivos ambientales en el

pais.

En esta linea, uno de los principales desafios mapeados en este mecanismo, es
la falta de acceso a los datos de colocaciones y ahorros en productos verdes

proporcionados por el sistema financiero colombiano.

El fortalecimiento de este mecanismo habilitante depende en gran medida de la
profundizacion del sistema financiero local, incentivando la competencia que abarate
los costos de acceso a crédito e instrumentos de ahorro. Sin embargo, se requiere de
la simplificacion en el acceso a este tipo de instrumentos financieros, es decir, ilustrar
las ventajas y desventajas en cuanto a tasas, tiempos, las acciones o proyectos que
pueden financiar, formas de pago y demas aspectos relacionados en torno a los
productos financieros verdes para lo cual, se deben integrar mecanismos habilitantes
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como la Taxonomia Verde, conceptos del Sistema de Monitoreo, Reporte y
Verificacion (MRV) del SisClima en el marco de una estrategia de socializacion e
integracion con los potenciales usuarios que se encargan de la ejecucion o puesta en

marcha de los proyectos en los diferentes territorios del pais.

iv.  Taxonomia Verde de Colombia
Este mecanismo habilitante tiene como propdésito identificar y clasificar actividades
econOmicas, asi como activos que contribuyen al logro de siete objetivos ambientales:
gestion del suelo, mitigacion del cambio climatico, adaptacién al cambio climatico,
conservacion de ecosistemas y de la biodiversidad, gestion del agua, economia

circular y control y prevencion de la contaminacion.

La Taxonomia Verde permite construir un lenguaje comun, para facilitar la
identificacion, clasificacion y diferenciacion de los proyectos con objetivos
ambientales, desarrollar los mercados de capitales verdes, e impulsar la movilizacion
efectiva de recursos privados y publicos hacia inversiones que permitan cumplir con
los compromisos nacionales e internacionales del pais (Superintendencia financiera
de Colombia, 2022).

La primera version de la taxonomia verde de Colombia esta enfocada en definir los
sectores y objetivos ambientales que se muestran en la tabla, es importante resaltar
gue al ser un elemento dinamico, es decir, en constante actualizacion, esta primera
version se centrd en atender las actividades asociadas a mitigacion, por lo cual, en la
segunda version se espera que las actividades descritas se relacionen con mayor
profundidad a adaptacién al cambio climatico (Superintendencia financiera de
Colombia, 2022). La primera versién de la Taxonomia contiene una propuesta de
alineacién con el sistema de Monitoreo, Reporte y Verificacion (MRV) de
financiamiento climético lo cual robustece el rastreo del financiamiento destinado a
accion climética en Colombia y pretende expandirse a los demas objetivos trazados

en la taxonomia.
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Tabla 6 - Sectores y Objetivos de la Taxonomia Verde de Colombia

Sectores - Mitigacion | Adaptacién |Conservacion de : - Control y
[/Objetivos E;m del cambio | al cambio | los ecosistemas ::l.hén E.“m;:;l prevencion
ambientales 0 Gt || arris | pamtoere || shed contaminacién
L]
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Ganaderia . . . L] L]

Agricultura . L] . . .

Capitulo 3

Forestal . . . . .

Fuente: Taxonomia Verde de Colombia, 2022

Este habilitador tiene diferentes desafios que se comparten con otros habilitadores
gue componen este grupo: El principal se relaciona con la desvinculacién de las
actividades econOmicas principales (cédigo CIlIU) con el esquema de
codificaciéon de la Taxonomia Verde lo cual dificulta la comparabilidad y cruce
de informacion, por ejemplo con estadisticas oficiales, en esta linea otro cuello
de botella relacionado es la baja adaptacion de los sistemas de informacion
para el rastreo, identificacion y almacenamiento de datos de actividades y
productos verdes. Por ultimo, otro cuello de botella mapeado en este apartado
es la baja capacidad de los equipos técnicos, tanto publicos como privados,

para el andlisis de los criterios de la Taxonomia.

V. Sistema de Monitoreo, Reporte y Verificacion — MRV —

Rastreo del financiamiento

Este habilitador tiene el propésito de ser la herramienta centralizada para hacer
seguimiento a los flujos destinados a financiar acciones de mitigacion o adaptacion al
cambio climéatico en el pais, por lo que en linea con los demas habilitadores, permite
el rastreo a nivel local de los flujos publicos domésticos, publicos internacionales y
privados que contribuyan al cumplimiento de objetivos ambientales, sociales y

econdémicos que permitan cerrar la brecha de financiamiento verde.

De esta forma, la taxonomia del MRV cuenta con 249 acciones, distribuidas en 35
subsectores y 12 sectores, las cuales estan relacionadas con los objetivos de
adaptacion y mitigacion al cambio climatico. Este sistema fue desarrollado por el

Departamento Nacional de Planeacion, siendo estratégicamente relevante para
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rastrear inversiones en torno al financiamiento climético desde 2011 hasta la presente
vigencia, presentando los resultados mediante una plataforma interactiva que dispone

los datos para consulta publica.

Figura 19 — MRYV financiamiento climatico general en cifras 2022
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Fuente: MRV de financiamiento climatico — DNP, 2024
El principal cuello de botella asociado al MRV es la falta de estandarizacion en el
proceso de rastreo del financiamiento, asi como el cambio de las plataformas
en las que se almacena la informacion de los proyectos que conforman la base
de datos sobre la cual se hace el rastreo. Sin embargo, la falta de alineacion
entre la Taxonomia Verde, los trazadores presupuestales y los diferentes
insumos que se usan para el rastreo dificultan el proceso de comparabilidad de
cifras entre vigencias, lo cual se constituye como otro cuello de botella.

B. Instrumentos econdmicos

Dentro de los facilitadores del financiamiento verde se encuentra la bateria de
instrumentos econdmicos, los cuales se caracterizan por ser instrumentos de politica
publica que buscan desincentivar la causacion de costos ambientales negativos
derivados de actividades econémicas al mismo tiempo que pueden recaudar recursos
para financiar actividades que se encuentren alineadas a la definicion de
financiamiento verde. En este apartado del capitulo, se hace un recorrido por los
diferentes instrumentos econdmicos vigentes que al implementarse tienen el potencial

de aportar en el cierre de la brecha de financiamiento verde.
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I Instrumentos de fijacion de precio al carbono

I.i. Impuesto Nacional al carbono

El impuesto nacional al carbono se cre0 para responder a la necesidad de contar en
Colombia con instrumentos econdmicos para incentivar el cumplimiento de las metas
de mitigacion de emision de Gases de Efecto Invernadero (GEI) a nivel nacional, a
través de la ley 1819 de 2016 — Reforma Tributaria Estructural. El hecho generador
del impuesto nacional al carbono es la venta dentro del territorio nacional, el retiro
para el consumo propio, la importacion para el consumo propio o la importacion para
la venta de combustibles fésiles (Congreso de Colombia, 2016). Los combustibles que
actualmente se encuentran gravados por este impuesto son: gasolina, kerosene, jet
fuel, ACPM, fuel oil, y carbon. De igual forma, el gas natural se encuentra gravado
con la salvedad de que solo se causa en la industria de refinacion de hidrocarburos,
la petroquimica y el Gas Licuado de Petréleo (GLP) unicamente al venderse a
compradores industriales. Desde la entrada en vigor del impuesto, es decir, 2017 al
2024 se han recaudado COP $2,9 billones segun estimaciones de recaudo de la
Direccion de Aduanas e Impuestos Nacionales de Colombia, lo cual se traduce en un
recaudo anual promedio de COP $407.2 miles de millones de pesos, lo que equivale
al 0.026% del PIB de 2023 (DIAN, 2024).

Figura 20 - Recaudo anual del impuesto nacional al carbono 2017 — 2023 (cifras en miles de millones de pesos corrientes)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la DIAN, 2024

Actualmente, el 80% del recaudo de este tributo lo administra el Fondo para la Vida y
la Biodiversidad, asi como los recursos recaudados y no distribuidos o no utilizados a
31 de diciembre de 2022 (Funcion Publica, 2023). El recaudo de este impuesto sirve
como fuente de ingresos monetarios que impacta directamente en el cierre de la

brecha de financiamiento verde en el pais, debido a que tiene como objeto articular,
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focalizar y financiar la ejecucion de planes, programas o proyectos, de indole nacional
o territorial, encaminados a la accion climatica, uso y aprovechamiento de los recursos
naturales renovables y la biodiversidad, entre otros, categorias que se encuentran
clasificadas dentro del financiamiento verde al que se hace referencia en el primer

capitulo del presente documento

Existen varios desafios ligados al mecanismo del impuesto al carbono: en primer
lugar, la tarifa por tonelada (USD $7) sigue estando por debajo de la tarifa
propuesta segun los estandares de la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdmico (OCDE) en 2030 la cual estaria alrededor de USD $67 por
tonelada, otro cuello de botella del impuesto relevante es que no se ha
demostrado su impacto para incentivar cambios estructurales hacia la
descarbonizacion en las cadenas de negocio que permitan innovacion en los
procesos e implementacién de nuevas tecnologias con mayores criterios de
sostenibilidad. Finalmente, la integracion de los diferentes instrumentos de
fijacion de precio al carbono, tanto a nivel normativo e institucional como
metodolégico se constituye como un cuello de botella para aumentar la

movilizacion de recursos financieros hacia objetivos ambientales.

i.ii. Mercado voluntario: Mecanismo de no causacion del impuesto Nacional al

carbono
En linea con lo dispuesto en la creacion del Impuesto Nacional al Carbono, se
constituye el mecanismo de no causacion del impuesto al carbono por medio de los
decretos 926 de 2017 y 446 de 2020, el cual permite que no se cause el impuesto al
carbono a cambio de la compensacion anticipada de las Emisiones de Gases de
Efecto Invernadero (GEI), en que las empresas o instituciones que no deseen
participar en el impuesto lo pueden hacer discrecionalmente a través de este

mecanismo, y por esta razén esta figura se constituye en un mercado voluntario.

La compensacion se realiza por medio de la certificacion de reducciones de emisiones
o remociones de GEI que cumplan con las caracteristicas establecidas en la
reglamentacion, incluyendo también las Resoluciones 1447 de 2018 y 831 de 2020,
gue tienen como alcance el monitoreo, reporte y verificacion de los resultados de
mitigacion y su registro en el Registro Nacional de Reduccion de Emisiones de GEI
(RENARE) (Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible, 2023).
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De las 7.579 solicitudes de no causacion recibidas por el Ministerio de Ambiente y
Desarrollo Sostenible desde 2017, ofrecieron resultados de mitigacién 150 iniciativas
para el mecanismo, lo cual se traduce en 94,78 Mt CO2e compensadas a traves de
iniciativas nacionales, lo que al mismo tiempo representa ingresos estimados de COP
$947,84 mil millones producto de las compensaciones, informacion reportada con
corte al 30 de septiembre de 2023 (Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible,
2023).

Figura 21 - Comportamiento de cancelacién MtCO2eq del mecanismo de No causacion
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Fuente: Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible de Colombia, 2023

Uno de los principales desafios asociados a este instrumento en cuanto a sus efectos
ambientales es que reduce el impacto del Impuesto Nacional al Carbono, al permitir
cumplir la normatividad sin hacer los cambios técnicos que demanda la
descarbonizacién, esto motiva que los certificados de reduccion anticipada de
emisiones que permite esta figura solo puedan deducir hasta el 50% del
impuesto. Adicionalmente, existen dificultades para garantizar la distribucion
justa y la participacién de los recursos captados por los proyectos con los
cuales se respaldan las reducciones de CO2 en las comunidades que participan

en estas iniciativas.

Por otro lado, un cuello de botella importante para el mecanismo de no
causacion es la capacidad de garantizar que las reducciones de emisiones
aducidas sean adicionales, es decir que sin la financiacién del proyecto no se
habrian dado, y que no presenten fugas, que quiere decir que el proyecto no
incentiva emisiones en otras zonas que reduzcan las emisiones evitadas o
absorbidas netas del proyecto. La capacidad para garantizar la integridad

ambiental de los certificados en estos términos es un cuello de botella
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fundamental no solo para el mecanismo de no causacion, sino para todos los

enfoques de compensacion de emisiones.

I.iii. Mercado obligatorio: Programa Nacional de Cupos Transables de
Emision
En paralelo con la reglamentacion del Impuesto Nacional al Carbono y el mecanismo
de no causacion del impuesto nacional al carbono, se cred el Programa Nacional de
Cupos Transables de Emisién de Gases de Efecto Invernadero — PNCTE el cual tiene
como objetivo establecer un limite a las emisiones de GEI otorgando derechos para

emitir, estos derechos son los cupos transables de emisiones.

Es importante resaltar que este instrumento alin no se encuentra reglamentado, se
espera que este instrumento se encuentre reglamentado y funcionando en los
préximos cuatro afios (Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible, 2024). Este
mecanismo puede ayudar a cerrar la brecha de financiamiento verde debido a que los
ingresos recaudados por la venta o subasta de derechos de emision dependera
principalmente del tamafio del limite y del valor monetario de las asignaciones

(Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible, 2024).

Figura 22 - Funcionamiento del Programa Nacional de Cupos Transables de Emisiones (PNCTE)
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Fuente: Adaptado de la informacion publicada por el Ministerio de Ambiente, 2023

Dependiendo de la forma en que los participantes adquieren las unidades de carbono,
bien sea para cumplir una obligacion legal o de manera voluntaria, se pueden
clasificar como mercados regulados, como por ejemplo el PNCTE, o voluntarios,
como el asociado al mecanismo de no causacion; por lo tanto, a continuacion, se hace
un comparativo entre ambos para generar mayor claridad en torno a la

implementacion de estos mecanismos econémicos:

52



Tabla 7 - Mercados regulados vs Mercados voluntarios de carbono

Mercado regulado
Establecido y regulado por el gobierno o autoridades para
cumplir con compromisos ambientales
Requiere la participacion y cumplimiento de determinados
sectores especificos.

Los cupos/permisos de emision de GEI son reconocidos
oficialmente y pueden ser utilizados para cumplir con
compromisos nacionales o internacionales.

Los precios de carbono pueden estar sujetos a regulacién o
ser fijados por el gobierno, lo que puede limitar la volatilidad
del mercado.

Las empresas o sectores que no cumplen con sus metas de
reduccion pueden enfrentar sanciones o penalizaciones.

Limitan la cantidad total de cupos disponibles en el mercado
regulado, lo que puede aumentar la escasez y el valor.

Mercado voluntario
Operan de manera voluntaria y no estan sujetos a metas de
cumplimento nacional u obligatorias.
La participacion en el mercado es opcional, y las empresas
pueden decidir si desean participar y cuantas reducciones
de emisiones desean comprar o vender.
Los créditos de carbono generados pueden tener diferentes
niveles de reconocimiento y pueden ser utilizados para
metas internas de responsabilidad social o para mostrar un
compromiso con la reduccién de emisiones, pero no son
necesariamente reconocidos a nivel internacional.
Los precios en el mercado voluntario son determinados por
la oferta y la demanda, lo que puede resultar en una mayor
volatilidad de los precios.
No hay sanciones o penalizaciones por no participar en el
mercado o por no cumplir con metas voluntarias de
reduccién de emisiones.
La cantidad de créditos de carbono en el mercado
voluntario puede variar ampliamente segun la oferta de

proyectos y la demanda de reducciones de emisiones.
Fuente: Adaptado de la informacién publicada por el Ministerio de Ambiente, 2023

La reglamentacién de esta figura per se, es un cuello de botella debido a que

existen vacios en tres frentes conectados entre si:

1) Reglamentacion del Registro Obligatorio de Emisiones (ROE) asi como las
metodologias sectoriales que se deben utilizar para el reporte de la huella de

carbono.

2) Articulacion entre los diferentes sistemas de informacién que componen el
Sistema Nacional de Informacién sobre Cambio Climético. 3) Vacios en torno a
la gobernanza y el rol que debe asumir cada actor institucional, publico o
privado dentro de la estructura del Programa Nacional de Cupos Transables de
Emisiones (PNCTE) y su articulacién en cuanto al funcionamiento y
administracion de los recursos, tanto de los instrumentos de precio al carbono

en general, como el PNCTE en particular.

De igual forma, la interaccién del PNCTE con el Impuesto Nacional al Carbono supone
un cuello de botella en términos de monitoreo, registro y causacion, mientras el tiempo
para el cumplimiento de las contribuciones nacionales determinadas y los objetivos

en este aspecto se agota.

i.iv. Comercio Internacional de Certificados en el marco del articulo 6 del
acuerdo de Paris
Para lograr el cumplimiento de los objetivos pactados frente a la reduccion de
emisiones, el acuerdo de Paris proporciona un marco para el apoyo financiero, técnico

y de creacién de capacidad a los paises firmantes que pidan ese apoyo. El articulo
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seis de dicho acuerdo especificamente los numerales 6.2. y 6.4. establece dos figuras
para el comercio internacional de certificados de carbono: “A. Mecanismo para
enfoques cooperativos y la contabilizacion de transferencias internacionales de
resultados de mitigacion (ITMOs) y B. Mecanismo centralizado que reemplaza el
Mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL)” (ONU, 2015).

La forma en que se reglamente el comercio internacional de certificados de carbono
puede significar para el pais un recaudo por la venta de dichos certificados, o
viceversa, en caso de que se tome un rol de comprador, por lo cual, esta figura es
relevante para ser contemplada en el cierre de la brecha financiamiento verde, una
vez se tenga mayor claridad en torno a la operaciéon y reglamentacion del comercio

internacional de certificados en los términos del articulo 6 del acuerdo de Paris.

. Instrumentos financieros
Esta bateria de instrumentos hace parte de los facilitadores del financiamiento verde
agrupando alternativas de movilizacion de recursos, sirviendo de vehiculos
financieros fuertemente ligados al mercado de capitales y el sistema financiero local

e internacional en general.

iii Bonos verdes y sostenibles
Los bonos verdes son titulos de deuda emitidos por instituciones publicas o privadas
con el objetivo especifico de financiar proyectos con impactos positivos para el
ambiente (Banco Mundial, 2021), de esta forma, portafolios que componen las
emisiones de bonos verdes, generalmente se encuentran amparadas por un Marco
de Referencia que permite clasificar actividades productivas como verdes o
sostenibles, brindando confianza a los inversionistas que compran este tipo de titulos.
En el mundo, para finales de 2022 el mercado de bonos tematicos'® estaba
concentrado en bonos verdes!! con USD 487.1 billones en emisiones, seguido de
bonos sostenibles (USD 161.3 billones) y sociales (USD 130.3 billones) (ver tabla 9).

10 son instrumentos de deuda que se diferencian de los bonos tradicionales por su enfoque especifico, a diferencia
de los bonos comunes, que se emiten para financiar las operaciones generales de una empresa o gobierno, los
bonos teméaticos destinan los recursos recaudados a proyectos o iniciativas que buscan generar un impacto
positivo en areas como el medio ambiente, la responsabilidad social o la gobernanza.

11 Financian proyectos que promueven la transicion hacia una economia verde, como energias renovables,
eficiencia energética o transporte sostenible.
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Tabla 8 - Volimenes de emision por tipo de bono sostenible en 2022

. . Asociados a Resa
Sociales Sostenibles o Transicion
sostenibilidad

Tamano del mercado

. 130.3 161.3 76.4 3.5
(USD Billones)
#de emisores 153 206 142 25
T fi dio del
_anmano promedio de 55.2 131.9 3726 100.4
instrumento (USD M)
# paises 27 36 35 3

Fuente: Climate Bonds Initiative, 2022

Las acciones del sistema financiero, asi como los instrumentos arriba mencionados
deben contribuir a las acciones ambientales encaminadas al logro de objetivos de
conservacion. Por ejemplo, la Unidon Europea tiene como objetivo reducir sus
emisiones de CO2 al 55% en 2030. Entre sus objetivos claves estan: al menos un
40% de reduccidn de las emisiones gases de efecto invernadero (con respecto a
1990), al menos un 32% de cuota de energias renovables y al menos un 32.5% de

mejora de la eficiencia energética (Comisién Europea, 2020).

Dada la necesidad de garantizar que los recursos conseguidos por instrumentos de
financiamiento sostenible y verdes se destinen a iniciativas alineadas con la
conservacion del ambiente se requiere de regulaciéon que permita la focalizacion de

los recursos.

El marco de Referencia de los Bonos Verdes, Sociales y Sostenibles Soberanos de
Colombia, que se construyé conjuntamente entre el Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico y el Departamento Nacional de Planeacién acompafia la emision de los bonos
verdes soberanos del pais, el cual esta alineado con los Principios de Bonos Verdes
(GBP, por sus siglas en inglés) de la Asociacién Internacional de Mercados de
Capitales (ICMA, por sus siglas en inglés) y establece el procedimiento previo y
posterior a las emisiones de bonos verdes soberanos (Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico, 2022). Para ser considerados como tales, los Gastos Verdes

Elegibles deben cumplir, entre otros, con los siguientes criterios de clasificacion:

o Contribuir al cumplimiento de al menos uno de los siguientes objetivos
ambientales: i) mitigacion del cambio climatico, ii) adaptacion al cambio
climatico, iii) conservacion y manejo de los recursos naturales, iv)
conservacion de la biodiversidad y v) prevencién y control de la

contaminacion.
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o Contribuir al cumplimiento de las metas trazadoras de los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS) del pais, tales como ODS 6 - agua limpia y
saneamiento, ODS 7 - energia asequible y no contaminante, ODS 9 -
industria, Innovacion Infraestructura, ODS 11 - ciudades y comunidades
sostenibles, ODS 12 - produccion y consumo responsable, ODS 13 accion
por el clima, ODS 14 - vida submarina y ODS 15 - vida de ecosistemas
terrestres, asi como los objetivos del Plan Nacional de Desarrollo.

o Contar con caracteristicas ambientales predominantes en su estructura,
estar alineados con la normativa ambiental del pais y estar alineados con

la Taxonomia Verde de la Nacion.

En este orden de ideas, entre el Ministerio de Hacienda y el Departamento Nacional
de Planeacion, se construyo el primer portafolio de proyectos verdes en 2021, el cual
sirve se guia para la los bonos verdes que se emitan para financiar los objetivos
relacionados a accion climatica, biodiversidad y ambiente del Programa de Gobierno
2022 — 2026 “Colombia Potencia Mundial de la Vida”, en este sentido, ese primer
portafolio de proyectos verdes recaudo alrededor de COP$ 2 billones, distribuido de

la siguiente forma (Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, 2022):

Figura 23 - Distribucién de recursos recaudados mediante el primer portafolio soberano de proyectos verdes 2021

2020 2021
1@ Gestion, aprovechamiento sostenible y 0%
saneamiento del agua ° Participacion portafolio
por vigencias
% Transporte limpio y sostenible - 27%
w Servicios Eco-sistémicos y biodiversidad - 16% 35,2% 2020
Fuentes de energias no convencionales,

g eficiencia energética y conectividad - 147%

@ Residuos y economia circular | 2%

., Produccién Agropecuaria sostenible, de bajas

emisiones y adaptada al cambio climdtico ‘ 1%

Fuente: Consejo Superior de Politica Fiscal, 2021

Por medio de la colocacion de bonos verdes, el gobierno central ha logrado captar
COP $3,23 hillones entre 2021 y 2023 (Figura 24), en este sentido, el greenium'? del
bono verde con respecto al TES'® convencional con vencimiento a 2031 fue de 7

12 E| greenium se calcula como la diferencia en puntos basicos entre la tasa de colocacidn de un bono convencional
frente a la tasa de colocacién un bono verde.

13 Titulos de tesoreria o instrumentos de deuda publica emitidos por el Gobierno de Colombia a través del Banco
de la Republica, con el objetivo de obtener financiacion para sus actividades.
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puntos bésicos en la primera emision, lo cual se traduce en que al tener portafolios
verdes solidos los inversionistas muestran mayor interés por el titulo de deuda verde
lo cual abarata el endeudamiento en términos de tasa de interés con respecto a los
titulos de deuda convencionales o TES vainilla (Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico, 2023).

Figura 24 - Histérico de colocaciones de bonos verdes soberanos 2021 — 2023
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de la Republica de Colombia, 2023
La distribucion del portafolio verde soberano es un insumo relevante para la estrategia
de financiamiento en cabeza del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico en torno a
lo establecido en el Programa de Gobierno actual (Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico de Colombia, 2024). A mediano plazo, es conveniente la incorporacion de los
principios del Marco de Referencia de Bonos Verdes, Sociales y Sostenibles
Soberanos de Colombia en la estructuracion de proyectos de inversion para poder

aumentar el endeudamiento tematico, con énfasis en bonos verdes.

Otra propuesta en torno al financiamiento por medio de este tipo de instrumentos es
la implementacion de esquemas de financiamiento combinado o “blended finance”,
analizado con mas generalidad en secciones subsiguientes, que consisten en la
construccion de bonos respaldados entre el Gobierno Nacional y capital de entidades
multilaterales o bilaterales para movilizar recursos. Por ejemplo, mostrar en el bono
el capital aportado por parte de las instituciones multilaterales, asi el riesgo del bono
deja de ser el del pais y se complementa con el de la entidad garante, por lo general
el riesgo de estas entidades AAA, de esta forma se puede reducir el costo de la deuda

y se pueden obtener plazos mas largos.

En Colombia se han colocado bonos articulados entre bancos del segundo piso y

entidades multilaterales, por ejemplo, en 2017 Bancoldex emitié el primer bono verde
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en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) en cooperacién técnica con el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) y con recursos de la Secretaria de Estado para
Asuntos Economicos de Suiza (SECO), sin embargo, este nivel de estructuracion se
logra con entidades publicas o privadas que tengan el recurso humano y técnico para
la construccion e implementacion de este tipo de instrumentos, o cual no se satisface

en todos los casos.

Figura 25 - Histérico de colocaciones de bonos verdes y sostenibles del sector privado en Colombia
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la Bolsa de Valores de Colombia, 2023

Es importante que la agenda del sector publico se encuentre en armonia con la
agenda del sector financiero. Como se muestra en la figura 25, desde 2017 se han
colocado COP 1,66 billones en bonos verdes y sostenibles por lo cual dicha
articulacién entre publico y privado es vital para lograr la movilizacién de recursos
requerida para disminuir la brecha actual que se describié al inicio del documento, por
lo tanto, es determinante acompafar la agenda 2030 del sector financiero, que en
cabeza de Asobancaria tiene la meta de movilizar COP $140 billones en estos siete
afios (Asobancaria, 2023), de igual forma, uno de los desafios clave radica en
asegurar la alineacién entre los diversos sectores econémicos y los productos

financieros verdes descritos en la TVC con la cartera proyectada.

En este contexto, el principal cuello de botella es la compilacion de una masa
critica de proyectos que sean susceptibles de ser gastos verdes elegibles, lo
cual a su vez tiene otros desafios que se han detallado en el documento, por

ejemplo, la debilidad en la formulacién de indicadores de impacto relacionado

14 Es importante aclarar que la cifra colocada por el sector privado no es comparable con la cifra colocada en
bonos verdes por parte del sector publico, debido entre otras cosas, que las emisiones realizadas se hicieron
antes de que existiera la taxonomia verde de Colombia, por lo cual se muestran como datos de referencia.
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alos objetivos ambientales, entre otras razones por la dificultad y el aumento en el
costo de formulacion asi como de reporte por parte de sectores como agricultura,

vivienda, inclusion social, salud, entre otros.

ii.ii Canje de deuda por naturaleza
El canje de deuda por naturaleza (CDN) se define como mecanismo financiero para
refinanciar la deuda soberana, en donde se incluyen incentivos de alivio de intereses
a cambio de que el pais beneficiado invierta ese valor descontado en proyectos de
conservacion de la naturaleza o proyectos de accion climéatica y que se conoce como
Canje de Deuda por Accion Climatica. Posteriormente se suelen crear fondos que se
nutren con el dinero ahorrado en servicio de la deuda y que se destina a proyectos
para la conservacién de la naturaleza o acciones de mitigacién o adaptacion al cambio

climatico (Vargas, 2023).

Internacionalmente los casos mas relevantes en los que se ha utilizado esta figura de
financiamiento fueron Ecuador y Belice (Fondo monetario internacional, 2023), asi
como Colombia en su momento. Sin embargo, se sefiala que la efectividad de este

instrumento se enmarca en las condiciones macroeconémicas de cada pais.

Figura 26 — Funcionamiento conceptual del canje de deuda por conservaciéon

Paso 1

$200,000 para comprar deuda
Banco o gobierno acreedor QOrganizacion no gubernamenta
%1 millon de deuda
Paso 2
Se reestructura $1 millon de deuda
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Fuente: Debt-for-Nature Initiatives and the Tropical Forest Conservation Act: Status and Implementation, 2010

La implementacién de esta figura para nuestro pais se hizo por primera vez en la
década de los noventa luego de la crisis de la deuda externa en América Latina. En
este sentido, Colombia, Estados Unidos y Canada firmaron un acuerdo de alivio de la
deuda por UDS $322 millones en el marco de la Iniciativa de las Américas (Vergara

& otros, 2024). Los recursos se utilizaron para promover actividades de preservacion
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0 manejo de recursos naturales y biolégicos mediante la creacion de ECOFONDO,

donde convergieron varias organizaciones ambientales nacionales.

Posteriormente, en 2004 se realiz6 otro canje de deuda por naturaleza por valor de
USD $10 millones, sin embargo, el impacto fue menor debido al bajo monto que se
pactdé en esta negociacion, en este acuerdo tuvieron mayor incidencia las ONG
estadounidenses debido a que Colombia tenia que dar reportes al Departamento del
Tesoro de Estados Unidos y a las ONG ambientales The Nature Conservancy (TNC),
Conservation International (Cl) y World Wildlife Fund (WWF) (Vargas, 2023).

Las discusiones asociadas a este instrumento financiero se centran en el impacto
negativo que puede traer sobre el riesgo pais, pues enviaria sefiales de no pago de
obligaciones de deuda por parte de un gobierno central, lo que encareceria el crédito
al aumentar el riesgo de impago. Sin embargo, al combinar este instrumento con
alternativas como el financiamiento combinado o explorar posibilidades por ese
medio, es posible que se puedan canjear montos pequefios sin afectaciones
reputacionales o relacionadas al riesgo pais. En todo caso, es necesario contar
con un amplio portafolio de proyectos verdes, con indicadores sélidos que

brinden confianza a inversionistas sobre el destino de estos recursos.

Dentro de los instrumentos financieros propuestos para el cierre de la brecha de
financiamiento verde en Colombia se encuentra el financiamiento combinado o
“Blended finance” el cual tiene como propdsito catalizar el capital de fuentes publicas
o filantropicas para aumentar la inversion del sector privado en los paises en
desarrollo para el cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS). Es
importante resaltar que esta figura es un enfoque de estructuracion de los flujos
financieros lo cual es diferente a que este se considere propiamente como un
mecanismo de inversién. Entre otras razones, este tipo de instrumento busca
minimizar el riesgo para inversionistas privados de invertir en proyectos relacionados

al financiamiento de objetivos globales ambientales.
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Figura 27 - Objetivo del financiamiento combinado
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Fuente: Adaptado de Convergence Blending Global Finance, 2023

Las transacciones financieras combinadas deben cumplir tres caracteristicas:

e La transaccién impacta positivamente alguno de los ODS, sin embargo, los
inversionistas pueden también estar interesados en buscar un rendimiento
financiero a tasa de mercado.

e Se espera gue la transaccion genere un rendimiento financiero positivo. Los
inversionistas pueden tener diferentes expectativas de rendimiento, que van
desde tasas concesionales hasta tasas de mercado.

e Los recursos publicos o filantrépicos son catalizadores. La participacién de
estas partes mejora el perfil de riesgo — retorno de la transaccién para atraer

la participacion del sector privado.

Se han mapeado cuatro estructuras de financiamiento combinado:

Tabla 9 - Arquetipos para el financiamiento combinando en el mundo

Arquetipo 1 —— Los inversionistas publicos o filantrépicos proporcionan
fondos mas baratos a las condiciones de mercado dentro de
R G la estructura de _ce_lpl_tal para reducir el costo ge_zne‘ral del
capital o para minimizar el riesgo de los inversionistas
) ) privados
Capital concesional
Arquetipo 2 ESTRUCTURA Los inversionistas publicos o filantrépicos brindan mejora
crediticia a través de garantias o seguros inferiores a los del
. mercado.
Garantia / Deuda /
Seguro Patrimonio
Arquetipo 3 e El financiamiento est& asociado a la asistencia técnica
financiada mediante una donacién que puede utilizarse antes
Deuda / ) o después de la inversion para fortalecer la viabilidad
D e Br"[\‘far comercial y el impacto en el desarrollo del proyecto o los
proyectos relacionados.
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Arquetipo 4 El disefio o la preparacién de la transaccion se financia con
subvenciones (incluidas la preparacion de proyectos o las

subvenciones para la etapa de disefio).

ESTRUCTURA

Preparacién Deuda /
Transaccién Patrimonio

Fuente: Adaptado de Convergence Blending Global Finance, 2023

Por dltimo, es importante resaltar que el uso de este tipo de estructuracion de
instrumentos para financiar los ODS ha venido en constante aumento desde 2014,
tanto en términos del namero total de transacciones cerradas como en los montos
gue aflo a afio se reportan usando esta estructura (Convergence Blending Global
Finance, 2024):

Figura 28 - Crecimiento del financiamiento combinado en el mundo
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Fuente: Adaptado de Convergence Blending Global Finance, 2023

IV. Propuestas para fortalecer el financiamiento verde, climético y

sostenible en Colombia
A continuacién, se hace una identificacion de las principales limitaciones y desafios
gue se tienen frente al financiamiento verde en Colombia, asi como las
recomendaciones que pueden ayudar a superarlos, incluyendo el rol de los diferentes
actores que inciden en el aumento de la movilizacién de recursos financieros para
cumplir las metas de politica en biodiversidad, accién climatica y transformacion

productiva que contribuyan al cierre de la brecha de financiamiento verde.

I Desafios
A medida que las limitaciones y los cuellos de botella tienen mayor incidencia en la
movilizacion de recursos financieros para tematicas verdes, aumenta el riesgo de
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incumplimiento de los objetivos ambientales a escala global, local, sectorial y

territorial:

Baja participacion de las economias emergentes en mercados verdes.
Latinoamérica tiene una participacion de aproximadamente el 2% del mercado
global de bonos verdes, lo cual refleja la falta de utilizacién y promocion de este
tipo de instrumentos para financiar acciones estratégicas que permitan el
cumplimiento de objetivos ambientales en la region en general y en Colombia

particularmente.

Poco margen de maniobra a corto plazo con respecto al cumplimiento de
la regla fiscal y el Marco Fiscal de Mediano Plazo. La sostenibilidad de la
deuda, asi como la confianza en torno a las finanzas publicas, dependen en
gran medida del cumplimiento de los objetivos fiscales (Marco Fiscal de
Mediano Plazo), sin embargo, el panorama actual en donde se requieren
ajustes al Presupuesto General de la Nacidn para cumplir con obligaciones de
deuda y destinar menor flujo de recursos de inversion, impacta directamente
en la disponibilidad de recursos para el cumplimiento de metas ambientales y
el cierre de la brecha financiera verde.

Serias carencias en la formulacién y ejecucion de proyectos en la escala
suficiente para alimentar los portafolios para la colocacién de bonos u
otros instrumentos financieros. Pese a que se han hecho tres emisiones de
bonos verdes en Colombia con proyectos que respaldan este tipo de
emisiones, aun es bajo el monto y el nimero de proyectos formulados con
métricas que miden el impacto en términos ambientales, razon por la cual,
emisiones en moneda extranjera u otro tipo de figuras de financiamiento no se

han podido materializar.

Falta de regulacion y articulacion institucional a escala nacional,
territorial y sectorial. Instrumentos de fijacion de precio al carbono, el
Impuesto Nacional al Carbono, el mecanismo de no causacion, el Programa

Nacional de Cupos Transables de Emisiones, entre otros instrumentos,
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carecen de articulacién y tienen vacios en torno a la gobernanza, roles y

responsabilidades que cada actor tiene en este contexto.

e Carencias en la construccion de planes financieros que respalden las
iniciativas de politica. El costeo de las metas de politica en la fase de
formulacibn de las acciones que componen las politicas carece de
estandarizacion, lo cual puede inducir a metas poco plausibles a la luz de los
recursos destinados histéricamente para este tipo de iniciativas, estrategias o

proyectos.

e Concentracion del financiamiento en sectores especificos como energia
y transporte dentro de los portafolios de gastos verdes elegibles. Debido
a la madurez tecnoldgica y la solidez institucional, estos dos sectores, energia
y transporte, concentran el flujo de financiamiento climatico, especificamente
en lo que se refiere a mitigacién. Una de las principales razones es que tienen
métricas mas sencillas de entender para inversionistas como toneladas de

CO2 que se dejaron de emitir o ahorros de energia en MWh/GWh?®

e Alta concentracion de los instrumentos financieros de crédito y ahorro
en algunos de los municipios del pais. Los costos para acceder a figuras de
ahorro o crédito dificultan el acceso y el conocimiento de instrumentos
financieros principalmente en entornos mas alejados de las grandes ciudades
y corredores industriales en el pais, lo cual dificulta la movilizacion de recursos
en general y el financiamiento para proyectos verdes en particular por los
costos de acceso o0 el mismo desconocimiento del funcionamiento de estas

figuras.

e Necesidad de fortalecimiento de capacidades al interior de los equipos
técnicos sectoriales y territoriales encargados de formular y ejecutar
proyectos. A medida que las capacidades técnicas de los equipos de
formulacién y seguimiento de proyectos se concentran en ciertos sectores y

territorios, el flujo de recursos sigue el mismo patrén de concentracion,

15 Megavatio-hora / Gigavatio-hora
64



dificultando que las inversiones lleguen en mayor volumen a diferentes

sectores y territorios del pais.

Recomendaciones y proximos pasos

Mapear los proyectos multisectoriales que cumplan con los criterios del
Marco de Referencia de Bonos Verdes, Sociales, Sostenibles Soberanos
de Colombia. Con el fin de construir un portafolio de proyectos para respaldar
proximas emisiones de bonos verdes soberanos de Colombia, es necesario
gue desde los diferentes sectores administrativos de la nacidbn se mapeen
proyectos que en funcion de los objetivos e indicadores sean susceptibles de

considerarse gastos verdes elegibles.

Construir un banco de proyectos verdes elegibles. Posterior al mapeo de
proyectos desde los diferentes sectores, es necesario unificar el banco de
gastos verdes elegibles para comparar montos por proyecto, tiempos de
ejecucion, tipo de impactos al ambiente, sectores con mayor participacion,
entre otras variables que den trazabilidad al proceso y permitan aumentar las
emisiones de bonos verdes y sostenibles, lo cual potenciaria la participacion
del pais en el mercado global, enviando sefiales claras con respecto a la
alineacion de proyectos y metas establecidas en las diferentes iniciativas

estratégicas.

Reglamentar el Registro Obligatorio de Emisiones (ROE). Con el fin de
llevar el registro de las emisiones de Gases de Efecto Invernadero por sector
y territorio, es fundamental reglamentar el funcionamiento de esta herramienta,
para enviar sefiales de transparencia y consistencia a los participes de
mercados como el de carbono, al tiempo que se articula con el Programa

Nacional de Cupos Transables de Emisiones (PNCTE).

Establecer los roles, funciones y responsabilidades de los actores en el
marco de la interaccion de los diferentes instrumentos de precio al
carbono. Para dar las garantias y claridad necesarias a cada uno de los

instrumentos de fijacion de precio al carbono, es necesario delimitar la
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articulacion entre los diferentes sistemas, tanto los que se encuentran en
funcionamiento como los que estan en proceso de reglamentacion, con el fin
de dirimir conflictos para la implementacion e interoperabilidad entre el
Impuesto Nacional al Carbono, el mecanismo de no causacion del impuesto y

el Programa Nacional de Cupos Transables de Emisiones (PNCTE).

Avanzar en el fortalecimiento de las herramientas de valoracion del
capital natural y su transversalizacion en los diferentes procesos de
politica e inversiones publicas. La efectividad de una estrategia, accion o
proyecto va a depender en gran medida, de la estimacion de los ingresos y
costos derivados de la estrategia, accién o proyecto, por lo cual los costos y
beneficios asociados a la provisién de servicios ecosistémicos deben estar
integrados en la formulacién de proyectos. En esta linea, la valoracion del
capital natural visibiliza la importancia o dependencia del flujo de servicios
ecosistémicos para el sostenimiento de un sistema a pequefia escala, por
ejemplo, hogares, empresas, industrias, entre otros, y a gran escala,
municipios, ciudades, departamentos y paises.

Acelerar la interacciéon entre oferta y demanda de financiamiento verde.
Una accién necesaria para cerrar la brecha de financiamiento verde es el
fortalecimiento de los proyectos, tanto publicos como privados y las diferentes
alterativas de financiamiento que permitan su materializacion. En este sentido,
incentivar la participacion de actores en el marco de estos espacios para
articular la oferta con la demanda es trascendental para aumentar la

movilizacion de recursos financieros y cerrar la brecha de financiamiento verde.

Construir planes financieros que acompafien los planes de accion de las
diferentes politicas. Para materializar las diferentes acciones que permiten
dar cumplimiento a los objetivos de politica publica, es determinante contar con
planes financieros, costeos y estimaciones que permitan construir escenarios
para guiar las decisiones que orientan dichas acciones, teniendo claras las

diferentes restricciones, entre ellas las presupuestales y de financiamiento.

Revisar los parametros de viabilidad de los proyectos verdes a ser
financiados. Es necesario revisar e incorporar los pardmetros de rentabilidad
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ambiental, social y financiera en los catalogos guia para la preparacion y

evaluacién de proyectos.

Actores estratégicos

Finalmente, en este apartado se listan los actores estratégicos que estan ligados tanto

a los desafios como a las iniciativas estratégicas y los facilitadores, para cerrar la

brecha de financiamiento verde y cumplir los objetivos ambientales, econémicos y

sociales que plantea la transformacion productiva sostenible (tabla 10).

Bancos multilaterales: Instituciones globales de financiamiento que brindan
recursos monetarios y apoyo técnico para la elaboracion de politicas, planes,
proyectos y demas relacionados.

Organismos Internacionales: Instituciones que tienen como funcion principal
establecer los objetivos de politica global, brindando esquemas de
gobernanza, apoyo técnico y recursos monetarios para el logro de objetivos de
politica.

Inversionistas privados: Empresas o instituciones privadas encargadas de
calcular primas de riesgo, tasas de retorno, y canalizacibn de recursos
monetarios con a&nimo de lucro que impacten positivamente el logro de metas
ambientales, econdémicas y sociales a nivel global.

Sector Puablico Internacional: Instituciones que funcionan con recursos de
diferentes Estados, encargadas de apoyar la materializacién los objetivos de
politica internacionales relacionados al cumplimiento de objetivos ambientales,
econdémicos y sociales.

Sector Publico Local: Instituciones encargadas de planear y ejecutar las
politicas, planes, proyectos o estrategias que permitan cerrar la brecha de
financiamiento verde a nivel nacional, territorial y sectorial alineada con la
transformacion productiva sostenible.

Otras instituciones: Instituciones privadas o sin animo de lucro que sirven de

catalizadores para el financiamiento verde.
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Glosario

A continuacion, se presenta una serie de definiciones relevantes para la comprension
del documento. Es importante resaltar que, en varios casos, no existe una unica
definicién, sin embargo, se ilustran las utilizadas por organismos multilaterales y el

Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (UNEP):

o Activos Bajo Gestion (AUM por sus siglas en inglés): Representacion de
todas las posiciones que un cliente tiene en una institucion financiera (banco,
fondo de inversion, fondo de cobertura, entre otros). Pueden ser de gestidon
discrecional (el bréker o banco toma las decisiones de inversién) o de gestion
consultiva (el cliente decide como gestionar sus activos y pasivos) (Finletic,
2024).

o Asuntos ambientales: Agrupacion de asuntos relacionados con la calidad y
funcionamiento del ambiente, los sistemas naturales, incluidos pérdida de
biodiversidad, emisiones de gases de efecto invernadero, energia renovable,
eficiencia energética, gestion de residuos, agotamiento de la capa de ozono,
perdida de recursos naturales o cambios en el uso de la tierra, acidificacion de
los océanos y cambios en los ciclos de nitrogeno y fosforo en el planeta (UNEP,
2016).

o Asuntos sociales: Agrupacion de asuntos relacionados con los derechos
humanos, bienestar social, estdndares laborales, sistemas de salud y
seguridad, relaciones con comunidades locales, actividades en zonas de
conflicto, acceso a medicinas, tratamientos médicos, proteccion del
consumidor y regulacion en cuanto al uso de armas (UNEP, 2016).

o Asuntos econOmicos: Agrupacion de asuntos relacionados con el impacto de
las inversiones en el ambito local, nacional y global. Incluye la estimacion de
riesgos financieros de los proyectos, impactos indirectos en el empleo,
cadenas de suministro e infraestructura de provision (UNEP, 2016).

o Asuntos de gobernanza: Agrupacion de procesos, instituciones y relaciones
gue influyen en la toma de decisiones y la implementacion de politicas para
organizar las interacciones de los diferentes grupos de interés, en cuanto a la

relacion entre el sector publico, el privado, las organizaciones multilaterales, la
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academia, ciudadania y demas poblaciones sociales, definiendo los roles junto
con las responsabilidades de cada uno de ellos (UNEP, 2016).

Bonos tematicos: Titulos de deuda publica o privada cuyos fondos se
destinan a proyectos ambientales, sociales o0 sostenibles (combinacion de
ambiental y social). En el caso del financiamiento ambiental, se han creado
categorias como bonos verdes y bonos azules, en el primer caso generalmente
se financia proyectos de biodiversidad, mitigacion y adaptacion al cambio
climatico, gestion del riesgo de desastres, principalmente. En el segundo caso,
se usan especificamente para financiar la proteccion de océanos, mares, rios
y lagos (Green Finance for Latin America and the Caribbean , 2024).

Energia limpia: Es aquella que se produce sin generar emisiones de gases de
efecto invernadero u otros contaminantes que puedan dafiar el medio
ambiente. Dentro de este tipo de energia se clasificacion diferentes tipos: solar,
eolica, hidraulica, geotérmica, mareomotriz, biomasa (UNEP, 2016).
NASDAQ indice de Economia Verde: indice bursétil que mide el rendimiento
de las empresas que operan en sectores de la economia verde. Estos sectores
incluyen la energia renovable, la eficiencia energética, la gestion de residuos,
la proteccion del medio ambiente, y la economia circular (UNEP, 2016).
Greenwashing: Describe la practica de las empresas o entidades de presentar
sus productos, servicios o politicas como mas respetuosos con el medio
ambiente de lo que realmente son. Esto se hace con el objetivo de atraer
inversiones, sin que haya un verdadero compromiso o impacto positivo en el
medio ambiente (Cambridge University, 2024).

Infraestructura baja en carbono: Es aquella que genera bajas emisiones de
gases de efecto invernadero (GEI) durante su ciclo de vida, desde la
construccion hasta la operacion y el desmantelamiento. Existen diferentes
tipos de infraestructura baja en carbono: infraestructura de energia renovable,
infraestructura de transporte sostenible, infraestructura de eficiencia energética
(UNEP, 2016).

Finanzas sostenibles: Conjunto de instrumentos financieros, destinados a
actividades econdémicas que contribuyan al cumplimiento de los objetivos
ambientales, sociales e institucionales. Definicion tomada del documento
electronico “Panorama general de las finanzas sostenibles” de la Comision

Europea (European Comission, 2018).
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o Finanzas del clima (subconjunto de las finanzas verdes). Conjunto de
instrumentos financieros, destinados a cumplir los objetivos de mitigacion y
adaptacion al cambio climatico. Definicion tomada del documento electrénico
“Panorama general de las finanzas sostenibles” de la Comision Europea
(European Comission, 2018).

o Finanzas verdes (subconjunto de las finanzas sostenibles): Conjunto de
instrumentos financieros destinados a actividades econdémicas que contribuyen
a: reducir emisiones de gases de efecto invernadero, adaptacion al cambio
climatico, uso y proteccion de los recursos marinos e hidricos, transicion a una
economia circular, proteccion y restauracion de la biodiversidad, produccion y
consumo sostenibles. Definicion tomada del documento electronico
‘Panorama general de las finanzas sostenibles” de la Comision Europea
(European Comission, 2018). Para el desarrollo del presente documento, se
tomo6 esta definicidbn principalmente por la cercania conceptual entre la
Taxonomia Verde de Colombia (TVC) y la Taxonomia Sostenible de la Unién
Europea.

o Finanzas de la biodiversidad (subconjunto de las finanzas sostenibles):
Conjunto de instrumentos financieros destinados para apoyar la conservacion,
el uso sostenible y la restauracion de la biodiversidad (Climate Policy Iniciative,
2023).

o Regla fiscal: Instrumento de politica publica establecido por la Ley 1473 de
2011 con el objetivo de garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas a

mediano y largo plazo.
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