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INTRODUCCION

Por Maria Andrea Trujillo, Ph. D. Alexander Guzman, Ph. D.
codirectores del Centro de Estudios en Gobierno Corporativo del CESA

La importancia de la diversidad de género en los
puestos de liderazgo ha sido ampliamente estudiada
tanto en la literatura académica como en la realizada
por organismos multilaterales, quienes en su mayoria
han resaltado las grandes ventajas que trae incluir a
las mujeres en la toma de decisiones. Por ejemplo,
la OIT menciona en un estudio realizado en el 2019
que “mas del 57% de las empresas participantes se-
flalaron que sus iniciativas a favor de la diversidad de
género contribuyeron a mejorar su rendimiento” (...)
y que “en casi tres cuartas partes de las empresas
que promovieron la diversidad de género en cargos
directivos se registrd un aumento de su beneficio del
5% al 20% que en la mayoria de las empresas 0scild
entre el 10% y el 15%". (OIT, 2019). Para el con-
texto colombiano, la situacidon no cambia y se sigue
evidenciando ventajas del liderazgo femenino en los
puestos de liderazgo. Como lo mencionamos en el
articulo: Does gender really matter in the boardroom?
Evidence from closely held family firms, en el caso
de las empresas familiares colombianas, cuando hay
mas mujeres externas a la familia desempefiandose
como miembros de Junta Directiva esto se ve refleja-
do en un impacto positivo sobre el desempefio finan-
ciero de la empresa gracias a que exhiben un talento
por encima del promedio, manifestado en una mayor
educacioén y experiencia (Gonzalez, 2020).

Estos son solo unos ejemplos de lo que se ha es-
tudiado del tema, sin embargo, la literatura bajo este

enfoque es muy amplia y va mas alla de la relacion
de la diversidad de género y los resultados financie-
ros. Se ha evidenciado también cémo la diversidad
de género en los puestos de liderazgo ha contribuido
a resultados que no son netamente financieros. Al
respecto, un estudio de McKinsey sefiala que “las
mujeres de alto nivel tienen un impacto significativo
en la cultura de la empresa, ya que son mas pro-
pensas a adoptar politicas y programas favorables
para los empleados, asi como a defender la diversi-
dad racial y de género” (McKinsey, 2021). Ademas,
el articulo “Diversidad de género en el consejo y su
incidencia en la responsabilidad social en empresas
cotizadas de Colombia y México”, deja en evidencia
que las entidades cotizadas en Colombia que tienen
una mayor representaciéon de las mujeres en sus
Juntas generan una incidencia positiva en los re-
sultados de las dimensiones sociales y ambientales
(Reyes Bastidas, 2020).

Teniendo en cuenta los resultados menciona-
dos, se ha dado un poco del contexto de la impor-
tancia de la diversidad de género, pudiendo concluir
gue aumentar la participacion de las mujeres en los
puestos de liderazgo no solo ayuda a las empre-
sas a tener un mejor rendimiento financiero, sino
que, ademés, ayuda a tener una visidon mas rela-
cionada con la sostenibilidad y la generacion de va-
lor compartido. Derivado de este contexto, CCADI
una iniciativa que tiene como objetivo considerar e
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incorporar los riesgos y oportunidades derivados del
cambio climatico en las estrategias de inversion, y
gracias al llamado realizado por Transforma un cen-
tro de pensamiento colombiano que promueve la
accion climatica y las transiciones ecologicas como
elementos fundamentales en la busqueda de so-
ciedades y economias sostenibles y regenerativas
a nivel nacional, regional y global; se plante6 la ne-
cesidad de realizar una investigacion que profundi-
zara sobre la existencia o no, de una relacién entre
género y el cambio climatico, en el entendido en
qgue se perciben impactos diferenciales del cambio
climatico para hombres y mujeres.

Es por lo anterior, que bajo el marco de un Se-
millero de Investigacion liderado por tres estudiantes
destacadas del pregrado de Administracién del CESA
y bajo el acompafiamiento del Centro de Estudios
en Gobierno Corporativo del CESA, se desarrolla la
presente investigacion que busca dar respuesta a la
existencia de una relacién entre género y cambio cli-
matico, mas especificamente, sobre la importancia
de la perspectiva de género dentro de las empresas
(no limitado a entidades financieras) para la toma
de decisiones y/o la implementacion de acciones
en materia de transicion hacia una economia carbo-
no-neutral.

Finalmente, no se quiso dejar de lado indagar
aspectos sobre la inversion responsable como core
de las dos entidades involucradas en el semillero.
Por lo anterior, se plante6 la necesidad de investigar
respecto a el funcionamiento de los bonos tematicos
(ventajas, desventajas, impacto interno y de pafs, re-
portes etc.) y si la destinacion de los recursos deriva-
dos de los mismos esté alineada con la estrategia de
sostenibilidad definida por las empresas en el con-
texto colombiano.

Maria Andrea Trujillo Davila es profesora titular
del Colegio de Estudios Superiores de Administracion
(CESA), Magister y Doctora en Administracion de la
Universidad de los Andes e Ingeniera Sanitaria de la
Universidad de Antioquia.

Alexander Guzman Vasquez es profesor titular del
Colegio de Estudios Superiores de Administracion
(CESA), Administrador de Empresas de la Universi-
dad Externado de Colombia; y Magister en Adminis-
tracién y Doctor en Administracién de la Universidad
de los Andes.

Ambos son fundadores y codirectores del Cen-
tro de Estudios de Gobierno Corporativo (CEGC) del
CESA, miembros fundadores del Instituto Colombia-
no de Gobierno Corporativo, asesores en la imple-
mentacion de buenas practicas de gobierno y miem-
bro de la Red de América Latina para la Investigacién
Académica del Gobierno Corporativo de la OCDE, IFC
y el Banco Mundial. Sus proyectos de investigacién
en gobierno corporativo han contado con el apoyo del
Grupo Banco Mundial a través de la IFC, el gobierno
de los Estados Unidos (Center for International Priva-
te Enterprise — US), La Embajada Suiza, Presidencia
de la Republica, el Ministerio de Educacién Nacional,
la Bolsa de Valores de Colombia, la Superintendencia
de Sociedades, la Superintendencia Financiera, el
Consejo Privado de Competitividad, entre otros. Han
publicado varios libros de investigaciéon y de texto, y
mas de cuarenta articulos en revistas cientificas in-
dexadas
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1. ANTECEDENTES, RIESGOS Y OPORTUNIDADES
DEL CAMBIO CLIMATICO

1.1. Generalidades del
cambio climatico

“Cambio climéatico” es uno de los conceptos mas
debatidos durante lo que va corrido del siglo XXI, y
forma parte importante en la agenda de los hacedo-
res de politica publica, los empresarios, los acadé-
micos, los organismos multilaterales, las organizacio-
nes de cooperacion internacional, los activistas y la
sociedad civil, entre otros. No es coincidencia que
las nuevas generaciones sean mas conscientes de
lo que significan estas dos palabras, no solo por lo
que han aprendido de sus padres y en sus institucio-
nes educativas, sino también por la amenaza latente
que experimentan diariamente cuando constatan las
impredecibles variables que experimentan los ciclos
del clima.

De acuerdo con la Organizacién Mundial de la
Salud (OMS, 2003, citada en O’'Hara y Abelsohn,
2011), excluyendo sus efectos indirectos, en el afio
2000 el cambio climéatico causd 150.000 muertes.
Por otro lado, se prevé que entre 2030 y 2050 el

cambio climéatico causara 250.000 muertes cada
afio debido a la malnutricion, el paludismo, la diarrea
y el estrés calorico (Organizacion Mundial de la Sa-
lud, 2021). Estas cifras evidencian que el cambio cli-
matico es un desafio real que crece paulatinamente y
que no solo afecta a unos pocos en el mundo, sino al
conjunto de los seres vivos del planeta, por lo que es
responsabilidad de todos tomar conciencia, entender
el problema y empezar a actuar.

En un discurso a las Naciones Unidas, el expre-
sidente de Estados Unidos Barack Obama (2019)
expreso su preocupacion por los desafios del cambio
climéatico: “Hay un tema que definira los contornos
de este siglo mas dramaticamente que cualquier
otro, y es la urgente y creciente amenaza de un clima
cambiante”. Sin embargo, varios investigadores han
argumentado que el cambio climatico no representa
solo un desafio, sino la mayor oportunidad del siglo
XXI (Woodward, 2019).

A través de su historia la especie humana ha
debido afrontar diversos problemas, entre ellos las
guerras, la hambruna, las emergencias sanitarias y
el cambio climatico, siendo este Ultimo una de las
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amenazas actuales méas preocupantes, globalmente
hablando. EI cambio climéatico’ no son exclusivamen-
te las fluctuaciones climaticas que ocurren durante
un corto periodo de tiempo sino que, de acuerdo
con el Grupo Intergubernamental de Expertos sobre
el Cambio Climatico (IPCC), es un fenémeno global
que se refiere a las variaciones en las condiciones
ambientales que predominan en la tierra. Estos cam-
bios ocurren durante mas de 150 afios y a través del
tiempo han mostrado efectos importantes en los dife-
rentes ecosistemas del planeta (Kumar et al., 2021).

Este fendmeno se refleja directamente en el au-
mento global de la temperatura, el cual se empez6 a
acelerar de manera sustancial desde 1850, después
de la Revolucién Industrial, debido a los procesos de
transformacién econémica, de forma que el prome-
dio de la temperatura global de la superficie terrestre
y ocednica aumentoé en 0,85 °C entre 1880y 2012, y
se estima que aumente en mas de 1,5 °C para finales
del siglo XXI (Yu et al., 2019). Teniendo en cuenta el
aumento acelerado de la temperatura promedio glo-
bal, en el Acuerdo de Paris de 2015 se definié6 como
objetivo limitar el aumento de la temperatura global a
1,5°C. (Boyd et al., 2021).

1.1.1. Génesis del fenomeno,
;cuales son sus causas?

El cambio climético se origina por principalmente
dos razones: las causas naturales, las cuales son in-
evitables, y las causas antropogénicas, derivadas de
la actividad del hombre, que comenzaron a media-
dos del siglo XIX con la Revolucion Industrial. Entre
las causas naturales se encuentran: las variaciones
orbitales, la variabilidad solar, el movimiento de las
placas tectonicas, el albedo, el ciclo de oscilacion del
Sur-el Nifio (ENSO) y la actividad volcanica, las cua-
les se explican a continuacién (Kumar et al., 2021).

Las variaciones orbitales afectan la posicion de
la tierra respecto del sol provocando cambios en el

clima; existen tres tipos de movimientos orbitales ci-
clicos: la excentricidad, es decir la circularidad de
la 6rbita de la Tierra; la oblicuidad, es decir su in-
clinacién axial, y la precesion de los equinoccios y
solsticios (Jochmann y Greiner-Mai, 1996), de forma
que el clima global se ve afectado por factores rela-
cionados con los giros de la Tierra alrededor del sol
(Jochmann, 1993).

La excentricidad de la ¢rbita de la Tierra que cam-
bia en un periodo ciclico de entre 90.000 y 100.000
afios explica las diferentes longitudes de las estacio-
nes. Por lo tanto, la Tierra recibe un 20%-30% mas
de insolacion cuando esta mas cerca al sol.

De acuerdo con Levrard y Laskar (2003),

La oblicuidad de la ¢rbita es la razdn prin-
cipal de los cambios de temperatura estacio-
nales de la tierra. La inclinacion actual de la
tierra es de 23,5 grados, sin embargo, durante
el periodo ciclico esta inclinacién varfa entre
22,1 y 24,5 grados. Esto significa que entre
menor es el angulo de inclinacion, menor es
la diferencia de la temperatura entre verano e
invierno (Levrard y Laskar, 2003: 981).

Por su parte, la precesion es el movimiento que
experimenta la Tierra en la direccion de su eje de
rotacién el cual apunta a diferentes puntos del cielo
durante un periodo ciclico de alrededor de 26.000
afios. Esta oscilacién axial ciclica provoca que el cli-
ma cambie significativamente, haciendo que el con-
traste estacional sea mas extremo en un hemisferio
que en el otro,, con inviernos mas frios y veranos mas
céalidos como ocurre en la actualidad. El movimiento
axial también cambia gradualmente el tiempo de las
estaciones, causando que comiencen méas temprano
0 mas tarde y se demoren mas o menos segun sea el
caso (Kumar et al., 2021)

La variacién en el campo magnético del sol tam-
bién puede causar cambios climaticos en la Tierra al
quedar expuesta a una mayor radiacién que penetra
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su atmosfera. Ademas, la fluctuaciéon de las manchas
solares causa un mayor impacto en el clima terres-
tre, pues se trata de tormentas magnéticas masivas
que debilitan el flujo del gas que transporta la energia
térmica profunda desde el interior del Sol (Kumar et
al., 2021).

Varios estudios muestran que,

[...]durante el periodo de un nimero maxi-
mo de manchas solares, el Sol emite un poco
maés de radiacion. A medida que las manchas
solares estan suprimiendo el calor, el calor flu-
ye a las areas circundantes, que se vuelve mas
brillante de lo habitual y por lo tanto irradia
mas calor. Esto significa que los periodos de
méas manchas solares pueden contribuir a un
clima mas calido, y menos manchas solares
pueden estar asociadas con un clima més frio
(Kumar et al., 2021).

Las placas tectonicas son fragmentos de litésfera
que componen la superficie exterior de la tierra. El
roce entre ellas influye en las corrientes oceanicas,
provocando una lenta variacion de la temperatura
entre el mar y la atmoésfera lo que genera més calor
y humedad (Berger et al., 2008 citado en Kumar et
al., 2021). También da lugar a erupciones volcanicas
que producen mas CO2 lo cual contribuye a aumen-
tar la temperatura. El lento movimiento de las placas
tecténicas desplaza gradualmente las masas de los
continentes provocando cambios climéaticos que ocu-
rren en una escala de millones de afios (Ruddiman
et al., 2013).

El albedo, una medida que indica el porcentaje
de radiacion que cualquier superficie refleja, es otra
de las causas del cambio climatico: en una escala de
0 a 1, el O indica que la superficie absorbe toda la
radiacion y el 1 indica reflectividad total. Por lo tanto,
los objetos con mayor albedo tienen una temperatura
mas baja, es decir son mas frios, y los objetos con
menor albedo tienen una temperatura mas alta, es
decir que son mas calientes (Kumar et al., 2021)

Por ejemplo,

El albedo de nubes varia entre el 40% vy el
90%, mientras que el albedo de nieve fresca
varia entre el 75% y el 90%. El albedo de los
bosques varia entre el 5% y el 15%, y el del
agua es de 2% a mas de 99% (Ridgwell et al.,
2009: 147).

El albedo depende de la composicion del suelo,
de la humedad, de los tipos de vegetacion, de las
superficies, y cambia con el tiempo. Estudios reali-
zados previamente demuestran que la cantidad de
radiacion solar reflejada y absorbida por la superficie
de la Tierra es lo que regula la temperatura y el clima
(Kumar et al., 2021). El albedo de la tierra cambia
a medida que se calienta, lo que provoca el calen-
tamiento global. Por otro lado, el efecto invernadero
también desplaza el albedo de la tierra. Es decir que
si la concentracion de Gases de Efecto Invernadero
(GEI) no aumenta en la atmésfera, la temperatura de
la tierra se mantiene en equilibrio. Por lo tanto, un
cambio en el albedo puede contribuir al cambio cli-
matico global.

El ciclo de de El Nifio-Oscilacion del Sur (ENSO)
es otra de las causas naturales del cambio clima-
tico. Se trata de un fendbmeno que puede cambiar
las circulaciones atmosféricas globales, provocando
variaciones en la temperatura y en las precipitacio-
nes. Este fendmeno consta de tres fases (El Nifo, La
Nifia y Neutral) y causa un efecto importante en la
mayoria de los tropicos y subtropicos. El Nifio es la
fase de calentamiento, y La Nifia corresponde a la de
enfriamiento. El fendmeno de El Nifio implica que las
precipitaciones aumentan en paises como Ecuador y
Peru provocando inundaciones y erosiones. Mientras
que el fendmeno de La Nifia hace que disminuya la
temperatura del mar ya que los vientos se hacen mas
fuertes y desplazan el agua célida hacia el oeste del
Pacifico, y también se asocia con temporadas de se-
quia en la costa norte (Kumar et al., 2021).
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Finalmente, la actividad volcanica, causada neta-
mente por la naturaleza, libera permanentemente a
la atmosfera abundante cantidad de gases, cenizas
y desechos de grano fino que perduran durante afios
en ella. Por ejemplo, los gases de azufre se convier-
ten en aerosoles de sulfato (gotas submicrénicas que
contienen aproximadamente un 75% de é&cido sul-
furico) que pueden durar hasta tres o cuatro afios
en la estratéosfera (Kumar et al., 2021). El material
expulsado por los volcanes a la atmdésfera forma una
capa de particulas que absorbe la luz solar y calien-
ta la estratésfera mientras se filtra, lo cual atenta la
cantidad de radiacion solar que llega a la superficie
de la Tierra, a la vez que reduce la temperatura en
la troposfera e influye en el patron de circulacion
atmosférica (Kumar et al., 2021). La erupcion del
monte Tambora en Indonesia en 1815 es un ejemplo
que ilustra este fenémeno: provocé que no hubiera
verano en 1816, lo que causé la pérdida de cosechas
y hambruna, y la muerte a mas de 60.000 personas
(Kumar et al., 2021).

Sin duda los fenémenos provocados por la natu-
raleza tienen gran impacto en el cambio climatico;
sin embargo, los aquellos producidos por el accio-
nar del hombre, especialmente durante las ultimas
décadas, indiscutiblemente han tenido un mayor y
mas rapido impacto en el cambio climatico: el efecto
principal de las causas antropogénicas es que todas
terminan por aumentar el efecto invernadero.

El efecto invernadero es un fenémeno natural que
mantiene la temperatura global, y para comprenderlo
hay que entender su proceso: en primer lugar, una
parte de la radiacion solar atraviesa la atmésfera y
llega a la superficie de la Tierra calentédndola, y otra
parte es reflejada por la atmésfera; en segundo Iu-
gar, la radiacion infrarroja es emitida por la Tierra, y
la mayor parte de esta radiacion infrarroja atraviesa
la atmosfera y escapa al espacio; la otra parte de
la radiacion, es absorbida por los GEI y reemitida
por la atmosfera en multiples direcciones (Kumar et
al., 2021). El balance entre la absorcién y la emision

de esta energia es lo que mantiene a la Tierra sufi-
cientemente caliente como para preservar la vida. El
problema surge cuando las actividades del hombre
comienzan a aumentar la emisién de GEI a la atmés-
fera, lo que provoca un incremento innecesario e in-
conveniente en la temperatura de la Tierra.

Los principales GEI son el vapor de agua (H20),
el diéxido de carbono (CO2), el metano (CH4), el éxi-
do nitroso (N20), los clorofluorocarburos (CFC), el
hexafluoruro de azufre (SF6) y el ozono troposféri-
co (O3). Bill Gates (2021) sefiala que los principales
responsables de las emisiones incluyen la produc-
cion de acero (31%), la electricidad (27%), los culti-
vos (19%), el transporte (19%), y los calefactores y
los acondicionadores de aire (7%).

Uno de los gases mas perjudiciales para la Tierra
es el CO2, que se deriva tanto de fuentes naturales
como antropogénicas, y cuyo aumento ha sido sus-
tancial en los ultimos afios debido a las actividades
del hombre. Esto es evidente ya que la concentracion
actual del diéxido de carbono es 147% mayor que en
la pre industrializacién, y mas del 50% del aumento
se ha registrado desde 1970; la quema de combus-
tibles fésiles, la deforestacion y las variaciones en el
uso de la tierra son las principales causas de emisio-
nes de CO2 a la atmosfera. De hecho, la quema de
combustibles fésiles, como el carbén y el petréleo,
liberan 30 mil millones de toneladas de CO2 al afio
(Watson et al., 1990).

A pesar de que tiene una menor concentracion
y se deriva de menos fuentes, el gas metano tiene
un alto impacto en el calentamiento global, pues es
mucho mas invasivo, y su potencial de calentamiento
global es veinticinco veces superior al del CO2. El
80% del metano proviene de fuentes antropogéni-
cas biolégicas como, por ejemplo, los vertederos, la
ganaderia, la respiracion anaerébica, los cultivos de
arroz, la quema de biomasa y la mineria de carbén
(Kumar et al., 2021).
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Por otro lado, la concentracién de N20 ha au-
mentado en los Ultimos afios debido al cambio de
fertilizantes basados en nitrégeno cuyo su potencial
de calentamiento global es 310 veces superior al del
CO2. Las principales fuentes de ¢xido nitroso provie-
nen de la agricultura, la quema de biomasa, la defo-
restacion y las actividades industriales.

El clorofluorocarbono (CFC) es otro de los GEI
que proviene de los acondicionadores de aire, la
refrigeracion, el aerosol y las espumas aislantes. El
problema de estos gases es que se mantienen esta-
bles en la atmosfera durante mucho tiempo y tienen
una vida Util de entre 55y 140 afios (Montzka et al.,
2011).

Finalmente, el vapor de agua es otro GEIl vy, jun-
to con el CO2, uno de los mas perjudiciales para la
Tierra. Esto es evidente ya que el 60% del calenta-
miento global es causado por este gas (Kumar et al.,
2021).

Es claro el impacto de los GEI en el cambio cli-
matico, especialmente en el calentamiento global y
también es evidente que se originan en la naturaleza;
sin embargo, las actividades econémicas del hombre
han intensificado su liberacion a la atmésfera perju-
dicando particularmente a los seres vivos que habi-
tan el planeta.

1.1.2. ;Cuéles son sus
consecuencias

Para ser conscientes y actuar de una manera
efectiva y responsable con respecto al cambio clima-
tico, es preciso entender las diversas afectaciones
provocadas por causas naturales y antropogénicas
y SuS consecuencias: las variaciones en el nivel del
mar, la acidificacion del océano, el agotamiento de la
capa de ozono, el derretimiento del hielo de los polos
y los glaciares, los climas extremos y los inconvenien-
tes alimenticios.

El aumento en el nivel del mar es una de las con-
secuencias mas severas derivadas del cambio climéa-
tico, y cada dia se intensifica debido principalmente
al derretimiento de los glaciares y las capas de hielo
de los polos y las cumbres nevadas, y a la expansion
térmica de las aguas marinas (Kumar et al., 2021).
Lindsey (2017) afirma que el nivel del mar se ha in-
crementado 23 centimetros desde 1880 vy las cifras
no demuestran que algo diferente pueda ocurrir en
los préximos afios. De hecho, el IPCC estimé que en
2007 el nivel del mar global se incrementé en 59
centimetros y que para 2100 aumentara mas de 50
centimetros (IPCC, 2007 citado en Reid, H. y Swi-
derska, K. 2008).

La emision de dioxido de carbono tiene un im-
pacto directo en la acidificacion de los océanos, lo
cual afecta especialmente la quimica de las aguas
y con ello la biota marina. Investigaciones recientes
revelan que el océano ha absorbido alrededor de un
tercio del CO2 que provocan las actividades antropo-
génicas generando una disminucion en su pH, lo que
afecta la estabilidad de las sustancias quimicas natu-
rales. Desde la pre industrializacion el pH del océano
ha disminuido en 0,1, y se estima que para 2100 dis-
minuya en 0,3 (Raven, 2005). Las variaciones en la
acidificacion de los océanos son una amenaza para
los ecosistemas marinos y las especies que los con-
forman, por ejemplo, el fitoplancton, los benténicos,
los moluscos, los equinodermos y los corales.

El calentamiento global provocado por los GEI
esta directamente relacionado con el agotamiento de
la capa de ozono: el aumento de la temperatura en la
troposfera causa el enfriamiento de la estratosfera, lo
cual provoca el agotamiento de la capa de ozono; el
peligro esta en que se abra un agujero en ella (Austin
et al., 1992).

El derretimiento de los polos y glaciares es un
efecto real del cambio climatico. Gran cantidad
de investigadores han demostrado que el calenta-
miento global provocado por los GEI ha causado la
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desaparicion de glaciares, y también un desplaza-
miento vertical de las masas restantes de mas de
cien metros en los dltimos cincuenta afios (Bajra-
charya et al., 2008). También se ha evidenciado que
el hielo marino del Artico se ha reducido en un 40%
(Kumar et al., 2021). Estas cifras son evidencia de la
huella considerable que deja el calentamiento global
en los glaciares y en los casquetes de hielo, lo cual
pone en riesgo la vida de miles de especies vegetales
y animales, incluyendo los seres humanos, ademas
del aumento del nivel del mar, otro de los efectos del
cambio climatico.

Las emisiones de GEI provocadas por el hombre
calientan la atmoésfera lo que incrementa una energia
potencial que genera tormentas cada vez mas de-
vastadoras, altas precipitaciones y nevadas, fuertes
olas de calor y otros fendmenos de clima extremo,
como La Nifa y EI Nifio, que resultan en desastres
naturales con multiples consecuencias que afectan
la totalidad de la vida en el planeta (Kumar et al.,
2021). Esto se evidencia a través de la historia: entre
1990 y 1999 las condiciones climaticas extremas,
como sequifas, inundaciones y otros desastres simi-
lares, afectaron 188 millones de personas cada afio
(Jones, 2015).

Ademas de causar desastres naturales, las con-
diciones climéticas extremas generan un impac-
to significativo en la produccion de alimentos: en
la actualidad aproximadamente diez millones de
personas sufren de hambre, y mas de cien millo-
nes podrian morir en 2030 debido a la falta de ali-
mentos (Koebler, 2012). Pero la preocupacién por
las condiciones climaticas extremas no termina alli,
pues la poblacion humana, que hoy es de 7.900
millones, aumenta dia tras dia de forma que se es-
pera que para 2030 llegue a los 8.600 millones y
a 9.200 millones para 2050 (Kumar et al., 2021).
Esta tendencia de crecimiento poblacional indica
que se necesita producir 60% mas alimentos para
poder satisfacer la demanda; sin embargo, teniendo
en mente la escasez de alimentos causada por las

condiciones climéticas extremas, es poco viable pro-
ducir la cantidad suficiente para suplir las necesida-
des de los seres humanos en el futuro.

1.1.3. Riesgos del cambio
climatico
El informe del IPCC deja claro que,

El cambio climético ya esté afectando al
mundo al exponer sus diversas manifestacio-
nes, incluidos los aumentos de temperatura,
aumento del nivel del mar y cambios en los pa-
trones de precipitacion. Con el énfasis puesto
en los sistemas econémicos, sociales y poli-
ticos que sustentan el sistema internacional,
ahora esta cada vez mas claro que el cambio
climatico es un riesgo para el desarrollo, la
economia, la salud y la seguridad, esencial-
mente un riesgo para la seguridad humana y
nacional (Nanthini et al., 2021: 1).

El cambio climético es uno de los temas mas
destacados tanto en las conversaciones formales
como informales; sin embargo, aunque es una de
las amenazas mas grandes para la humanidad, no
es frecuente escuchar hablar de las causas y de los
efectos que provoca.

La Convencion Macro de las Naciones Unidas
sobre el Cambio Climatico (CMNUCC) es un trata-
do de cooperacion internacional para combatir el
cambio climatico, cuya funcién es estabilizar las
emisiones de GEI. Los paises que hacen parte de la
Convencién deben reducir sus emisiones de acuer-
do a sus responsabilidades y capacidades. En 2015
se llevd a cabo la Conferencia de Partes numero 21
(COP21) en la que se estableci¢ el Acuerdo de Paris
el cual establece medidas para reducir los GEI con
el fin de mitigar los riesgos del cambio climatico (Ari
et al., 2017).

Es por eso que en 2014 el IPCC advirtio:
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Si las temperaturas llegaran a subir mas de
3 °C-4 °C, la humanidad se enfrentarfa a un
escenario de extincién masiva de especies, lo
que implica riesgos para la salud humana y
severas restricciones en el acceso a alimen-
tos y agua, tan vitales para la supervivencia
(IPCC, 2014).

Entre el 31 de octubre y el 12 de noviembre de
2021 se celebré en Glasgow, Reino Unido, la Confe-
rencia No. 26 de las Naciones Unidas sobre el Cam-
bio Climatico (COP26), en la que se revisé el progre-
so del Acuerdo de Paris y los objetivos adicionales
que se deben alcanzar. Alli se reunieron 120 lideres
mundiales y mas de 40.000 participantes inscritos,
entre los que se incluian 22.274 delegados de las
partes, 14.124 observadores y 3.886 representantes
de los medios (Naciones Unidas, 2021).

En la cumbre se discutieron cinco puntos clave:
en primer lugar, se reafirmé el objetivo del Pacto de
Paris de limitar el incremento de la temperatura me-
dia mundial a 2 °C por encima del nivel preindus-
trial y procurar no superar los 1,5 °C; en segundo
lugar, las emisiones de diéxido de carbono se deben
reducir un 45% para alcanzar las emisiones netas
cero para el aflo 2050; en tercer lugar, se reafirmoé
la promesa de que los paises desarrollados faciliten
100.000 millones de doélares anuales a los paises en
desarrollo; en cuarto lugar, se propuso duplicar la
financiaciéon para apoyar a los paises en desarrollo
en la adaptacion ante los efectos del cambio climati-
co, y en quinto lugar, se acordé fortalecer la Red de
Santiago, que conecta a los paises vulnerables con
proveedores de asistencia técnica, conocimientos y
recursos para hacer frente a los riesgos climéticos
(Naciones Unidas, 2021).

Las economias se enfrentan a dos tipos de riesgos
climaticos principalmente: fisicos y de transicion. Los
riesgos fisicos se derivan directamente de los efec-
tos del cambio climético en la actividad econémica, y
pueden ser agudos y crénicos; algunos ejemplos de

estos riesgos son los climas extremos o los cambios
en la estabilidad de los ecosistemas. Estos riesgos
se pueden manifestar de forma inesperada (tormen-
tas) o gradual (cambios en patrones meteoroldgicos).
Mientras que los riesgos de transicion se derivan de
los cambios regulatorios y tecnolégicos necesarios
para alcanzar los objetivos de descarbonizacién, por
ejemplo, la implementacion de un nuevo impuesto.
Este tipo de riesgo tiene diversos efectos sobre las
operaciones de las empresas y los modelos de nego-
cio (Giglio et al., 2021).

Los riesgos fisicos y de transicion tienen impactos
tanto a nivel macro como micro. En el nivel micro se
sitan los hogares y los negocios individuales. Estos
riesgos se materializan mediante dafios a la propie-
dad, interrupcién de los negocios, activos varados,
nuevos gastos de capital, cambios de demanda, res-
ponsabilidad legal, pérdida de ingresos, dafios a la
propiedad, y restricciones que aumentan los costos
y afectan las valoraciones, por citar algunos de los
impactos al interior de los hogares. Por otro lado, en
el nivel macro existen los impactos agregados a la
economia, entre ellos: la depreciacion de capital y el
aumento de la inversion, los cambios en los precios y
la productividad, las fricciones del mercado laboral,
los cambios socioeconémicos, y los impactos en el
comercio internacional (CCADI, 2021).

De estos impactos se derivan cinco riesgos finan-
cieros a los cuales estan expuestos tanto el sector
publico como el privado, entre ellos los relativos al
crédito, donde hay incumplimientos y depreciacion
colateral; al mercado, donde esté la revision de pre-
cios de las acciones, la renta fija y las materias pri-
mas; a la suscripcion, donde existe un aumento de
las pérdidas aseguradas y de la brecha de seguros;
operacionales en los que hay una interrupcion de la
cadena de suministro y un cierre forzoso de instala-
ciones, y finalmente de liquidez pues hay mayor de-
manda de liquidez y un riesgo en el financiamiento
(CCADI, 2021).
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Las exposiciones se manifiestan en un
aumento del riesgo de incumplimiento en las
carteras de préstamos o en una reduccion del
valor de los activos. Por ejemplo, el ascenso
del nivel del mar y la mayor incidencia de los
fenémenos meteorolégicos extremos pueden
provocar pérdidas para los hogares y reducir
el valor de las propiedades, exacerbando el
riesgo en las carteras hipotecarias (Grippa et
al., 2019).

El cambio climatico ha sido reconocido como
una nueva fuente de riesgo para el sector financie-
ro, siendo este cada vez mas vulnerable debido a la
incertidumbre a la que esta expuesto y que pone en
riesgo la estabilidad de los diferentes sectores de la
economia, tanto nacional como global (Battiston et
al., 2021). Los inversionistas son los grandes dolien-
tes del cambio climético, y su preocupacion es evi-
dente. “El 39% de los inversionistas estéa trabajando
para reducir la huella de carbono en sus portafolios”
(Giglio et al., 2021).

La Organizacion para la Cooperacion y el Desarro-
llo Econémico (OCDE, 2017) indico que la inversion
mundial necesaria para enfrentar el cambio climatico
en infraestructura requeriria por sf sola unos 6 billo-
nes de doélares por afio hasta 2030. Adicionalmente,
el tamafo de los activos de financiamiento sostenible
se estima entre los 3 y los 31 billones de ddlares a
nivel mundial. Por otro lado, la fuerte demanda de
los inversionistas y las politicas de apoyo promovie-
ron la emision de bonos verdes, que en volumen ha
aumentado de 78.000 millones de ddlares en 2015 a
590.000 millones de délares en agosto de 2019 (Gri-
ppa et al., 2019). Los bancos han empezado a ajus-
tar sus politicas crediticias y, de hecho, proporcionan
descuentos a préstamos para proyectos sostenibles.

En julio de 2021 el Consejo de Estabilidad Finan-
ciera (CEF) publicé una hoja de ruta integral para
abordar los riesgos financieros relacionados con el cli-
ma, en la que resalto la necesidad de tomar acciones,

mostrando las medidas clave que deben adoptar las
juntas de normas de sostenibilidad y otras organiza-
ciones internacionales durante un periodo de mul-
tiples afios en cuatro ambitos politicos clave: la di-
vulgacién a nivel de empresa; los datos; los analisis
de vulnerabilidades y practicas, y las herramientas
de regulacion y supervision. Es por eso que el CEF
publicé su informe anual en julio de 2022 en el que
evidencié el progreso de la hoja de ruta para este
afio (FSB, 2022).

En cuanto al primer bloque, la divulgacion, el
objetivo es lograr que las empresas divulguen infor-
macioén publica Util, coherente y comparable a nivel
mundial sobre sus riesgos financieros relacionados
con el clima. Es de destacar que la comparabili-
dad, la coherencia y la utilidad de la informacién
financiera relacionada con el clima ha avanzado
rapidamente; ejemplo de ello es la publicacion de
dos Proyectos de Normas de Exposicion del Consejo
de Normas Internacionales de Sostenibilidad (CNIS)
bajo la Fundacion NIIF relativos a las normas de di-
vulgacion relacionadas con el clima y la sostenibili-
dad general, con el objetivo de emitir las normas, de
consulta publica, para finales de 2022. Las normas
CNIS tienen como objetivo establecer una base de
referencia mundial comun, que sea interoperable
con los marcos de las jurisdicciones, a través de un
enfoque de bloques de construccion que impulsara
una mayor comparabilidad y coherencia en la di-
vulgacién de informacién climatica comun entre las
jurisdicciones. La CNIS desarrolla y pone en prac-
tica mecanismos de gobernanza para permitir que
una amplia gama de interesados haga sus aportes
(FBS, 2022).

Paralelamente, las empresas y las jurisdicciones
también han hecho progresos constantes en la adop-
cion y aplicacion de la informacién y los requisitos
relacionados con el clima, utilizando marcos basa-
dos en las recomendaciones del Grupo de Trabajo
sobre Divulgaciones Financieras Relacionadas con el
Clima (TCFD). Por lo tanto, un aspecto importante
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para el futuro serd el desarrollo de nuevas garantias
de sostenibilidad, asi como de normas de ética e in-
dependencia que involucren el trabajo de la Junta
Internacional de Normas de Auditoria y Asegura-
miento, y la Junta Internacional de Normas de Etica
para Contadores, con el fin de desarrollar normas y
acciones sélidas que promuevan la coherencia en las
practicas. La transparencia de las empresas infor-
mantes sobre el nivel de garantia obtenido y sobre el
alcance particular de la informacién sera importante
para abordar de forma proactiva las expectativas del
mercado (FBS, 2022).

En cuanto al segundo bloque, los datos, el obje-
tivo es establecer una base de datos exhaustiva, co-
herente y comparable para la vigilancia de los riesgos
financieros relacionados con el clima a nivel mundial.
Para cumplir este objetivo, la labor realizada en 2012
y lo que lleva de 2022 se ha centrado en mejorar la
disponibilidad y la comparabilidad transfronteriza de
los datos climaticos. Con el fin de facilitar lo anterior,
la Red para la Ecologizacion del Sistema Financiero
ha establecido un directorio de fuentes de datos cli-
maticos disponibles que se asignan a las métricas
necesarias para casos de uso especificos, como el
monitoreo de la estabilidad financiera y las pruebas
de resistencia (FBS, 2022).

El trabajo del CEF ha progresado en dos frentes:
primero, identificando las fuentes de datos y las bre-
chas basadas en practicas regulatorias y de super-
vision a través de su informe provisional sobre enfo-
ques regulatorios y de supervision del clima-riesgos
relacionados, y en segundo lugar, el CEF también ha
trabajado para tomar medidas practicas que permi-
tan identificar vulnerabilidades especificas relacio-
nadas con el clima que justifiquen un seguimiento,
y esté identificando fuentes de datos que podrian
usarse para calcular métricas relevantes para su
propio analisis de vulnerabilidades internas. Actual-
mente la OCDE esta elaborando orientaciones sobre
el desarrollo de planes de transicidon empresarial; un
ejemplo es el One Planet Data Hub cuyo objetivo es

desarrollar una plataforma mundial de datos abier-
tos para consolidar y normalizar la informacién sobre
las empresas, los planes de transiciéon y los compro-
misos climaticos hacia una economia neta de emi-
siones cero. Estas iniciativas pueden propiciar rutas
que permitan mejorar un panorama de los datos que
permita reflejar la naturaleza prospectiva de los ries-
gos climéticos y desarrollar métricas para evaluarlos
(FBS, 2022).

El tercer bloque resalta la necesidad de evaluar
y comprender de manera mas sistematica las vulne-
rabilidades relacionadas con el clima y sus posibles
efectos sobre la estabilidad financiera. La evaluacion
sistematica y la comprension de las vulnerabilidades
financieras relacionadas con el clima ha avanzado en
tres aspectos: la vigilancia permanente, el desarrollo
de marcos conceptuales y el desarrollo del analisis
de escenarios. La Red para la Ecologizacién del Sis-
tema Financiero ha publicado un informe relacionado
con los escenarios en accion, en el cual se destacan
las experiencias de los miembros con las pruebas y la
evaluacion de riesgos basada en escenarios. EI CEF
ha considerado en particular como el monitoreo de
las vulnerabilidades financieras relacionadas con el
clima puede diferir del monitoreo regular de las vul-
nerabilidades (FBS, 2022).

Estas mejoras en la elaboracion de marcos anali-
ticos se estan utilizando en las actividades ordinarias
de vigilancia. EI FMI y el Banco Mundial estan llevan-
do a cabo analisis de riesgo climatico a través de sus
programas de evaluacién del sector financiero para
ayudar a los miembros a comprender mejor 10s po-
sibles puntos de presién en sus sistemas financieros
debido a los choques climaticos fisicos, y en la tran-
sicion a una economia carbono neutral. Utilizando
los datos recopilados en 2022, la Asociacion Interna-
cional de Supervisores de Seguros esta preparando
un capitulo sobre los riesgos climéticos en el sector
de los seguros globales para su proximo Informe del
Mercado Mundial de Seguros (FBS, 2022).
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Es asi como el CEF implementara las primeras
lecciones aprendidas dentro de una prueba de con-
cepto para incorporar el clima en el monitoreo re-
gular de las vulnerabilidades globales. Una mayor
experiencia en la creacion y utilizacion de escenarios
climaticos puede ayudar a la vigilancia de los ries-
gos financieros que se deben tener en cuenta ante
los horizontes temporales mas amplios que pueden
implicar los riesgos relacionados con el clima (FBS,
2022).

En cuanto a las practicas y herramientas de re-
gulacion y supervision, que corresponden al Ultimo
bloque del informe, tienen como objetivo establecer
enfoques e instrumentos de supervision y reglamen-
tacion eficaces, Utiles, apropiados y coherentes para
hacer frente a los riesgos relacionados con el clima,
tanto en los distintos sectores como en todo el siste-
ma (FBS, 2022).

Hay varias iniciativas sobre enfoques e instru-
mentos de supervision y regulacion en las juntas de
normas de sostenibilidad y en los organismos inter-
nacionales pertinentes, incluidos el Comité de Su-
pervision Bancaria de Basilea, la Asociacion Interna-
cional de Supervisores de Seguros, la Organizacion
Internacional de Comisiones de Valores, el Consejo
de Estabilidad Financiera, el Instituto de Estabilidad
Financiera y la Red para la Ecologizacion del Sistema
Financiero. Entre ellas figuran iniciativas de fomento
de la capacidad, como la Alianza de Capacitacién so-
bre el Clima, y la incorporaciéon del cambio climético
en las practicas de gestion de riesgos de las institu-
ciones financieras (FBS, 2022).

Mediante un analisis de las deficiencias, los 6rga-
nos de supervision y las autoridades financieras estan
tomando medidas para evaluar si los actuales marcos
reglamentarios prudenciales captan suficientemente
los riesgos que plantea el cambio climatico. EI CSBB
publicd en junio de 2022 sus principios para la ges-
tion y supervision de los riesgos financieros relacio-
nados con el clima, con los cuales se busca mejorar

la gestion de riesgos de los bancos y las practicas de
los supervisores. La Red para la Ecologizacion del
Sistema Financiero - RESF también publicéd su estu-
dio sobre los diferenciales de riesgo de crédito entre
los activos y las actividades no verdes, analizando el
ajuste potencial del marco de capital existente (FBS,
2022).

Las instituciones financieras tendran que dar
prioridad y dedicar recursos suficientes para incor-
porar las expectativas de gestion de supervision de
los riesgos relacionados con el clima, la cual tendra
que enfocarse en la toma de decisiones referidas a
las funciones empresariales de primera linea, inclu-
yendo la estrategia, la gobernanza, los procesos y
los controles de gestiéon de riesgos. Como parte de
este trabajo, el desarrollo de planes de transicion de
las empresas es un area de creciente importancia vy,
por ejemplo, la REFS esta empezando a explorar la
posible funcién de supervisién de los supervisores
(FBS, 2022).

Un mayor desarrollo del uso de analisis de es-
cenarios climaticos y ejercicios de pruebas de resis-
tencia que sirvan como herramienta clave dentro de
los marcos de supervision ayudara a fundamentar las
acciones de supervision y regulacion. La utilizacion
de estos instrumentos analiticos ha facilitado la iden-
tificacién y evaluacion iniciales de las exposiciones al
riesgo, y los posibles efectos de los riesgos fisicos y
de transicion en las instituciones financieras y el sis-
tema financiero. Estas herramientas permiten un en-
foque prospectivo y flexible en diferentes escenarios.
Para conseguir estabilidad financiera seré necesario
seguir desarrollando el anélisis de escenarios y las
pruebas de resistencia con el fin de desarrollar un
enfoque sistémico que abarque los sectores finan-
cieros clave, las interdependencias entre los riesgos
y los aspectos de riesgo sistémico, como las exposi-
ciones indirectas, las transferencias de riesgos, los
efectos indirectos y los circuitos de retroalimentacion,
incluso con la economia real. Dado que la funcion
potencial de los instrumentos macroprudenciales
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aln permanece en una etapa temprana, se anima a
las autoridades financieras y a los 6rganos subsidia-
rios de supervision a investigar y analizar las mejoras
apropiadas de sus marcos de reglamentacion y su-
pervision, incluyendo el uso de herramientas macro-
prudenciales (FBS, 2022).

El sector financiero no es el Unico doliente del
cambio climatico, pues todos los demas sectores que
conforman una economia lo sufrirdn. Mas adelante se
presentan algunos de los riesgos a los que estamos
expuestos diariamente, ademas de las preocupacio-

nes y la incertidumbre que genera este fenémeno.

Krueger et al. (2015) sefialan que los periodos
de calor extremo causados por el cambio climatico
provocan mas muertes al aflo que todos los demas
fenémenos meteorolégicos catastréficos combina-
dos. Esto es evidente ya que el cambio climatico es
responsable de la pérdida de 150.000 vidas al afio
provocadas por inundaciones, tornados, huracanes
y olas de calor, y se espera que esta cifra aumente
a 300.000 para el afio 2030 (Wilson, 2007). Adi-
cionalmente, se estima que el 25% de toda la vida
vegetal y animal estara en vias de extinciéon para el
afio 2050 y que el nivel de diéxido de carbono au-
mentaré entre 1,4 y 6,4 °C para 2100 (Frumkin et
al., 2008), lo cual es una gran problematica para
el suministro de alimentos a nivel mundial (Wilson,
2007). Finalmente, las lesiones y muertes por clima
severo, calor, asma, alergias, enfermedades infec-
ciosas, enfermedades respiratorias y cardiovascula-
res, enfermedades cardiacas, escasez nutricional y
cancer, son algunas de las consecuencias del cam-
bio climatico (Weems et al., 2017).

Estas cifras muestran el efecto regresivo del cam-
bio climético y la importancia de frenar este fendme-
no con lo que de cada uno tenga al alcance, pues
es sorprendente como pone en riesgo la economia

mundial y la vida de la especie humana.

1.1.4. Oportunidades del cambio
climatico

Somos cada vez mas conscientes del impacto del
cambio climético en el planeta y en todos los seres
vivos que lo habitamos. Es por eso que no solo las
personas naturales, sino también las empresas y los
gobiernos se han dado a la tarea de ver este fenéme-
no como una oportunidad mas que como un riesgo.
De alli que el 1.° de noviembre de 2021 se reunieran
en la Conferencia de las Partes No. 26 (COP26) de
la CMNUCC 197 paises, industrializados y en vias
desarrollo, y se comprometieran a llegar a neutrali-
dad de carbono, o cero emisiones en el afio 2050
(Darby y Gerretsen, 2021 citado en Prys-Hansen et
al., 2021).

Las siguientes cifras demuestran cémo las em-
presas y los gobiernos han usado el cambio climético
como una oportunidad para transformar sus respec-
tivas actividades. Se estima que las 3.000 corpora-
ciones mas grandes del mundo generan anualmen-
te més de 2 billones de dolares en externalidades
ecologicas negativas, lo que representa alrededor del
7% de sus ingresos y el 4% del Producto Interno Bru-
to (PIB) mundial (Sukhdev, 2013).

Por otro lado, la agricultura de conservacion es
uno de los tipos de organizaciéon mas comun. Como
modelo de negocio las granjas de pequefia escala tie-
nen hasta el 60% de la tierra cultivable del planeta,
producen casi el 70% de los alimentos (Locke, 2015)
y su objetivo es duplicar la productividad y eliminar el
carbono de la atmésfera, brinddndole también a los
agricultores bienestar. Este tipo de organizacion tiene
el potencial de convertirse en un motor clave para un
mundo mas sostenible (Dyck et al., 2018).

La huella de carbono es un indicador ambiental
que representa el volumen total de los GEI que pro-
ducen las actividades econémicas cotidianas del ser
humano. Este indicador refleja el desempefio de las
empresas frente al cambio climatico, por lo que cada
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vez le apuestan mas a proyectos de descarboniza-
cion que les brindan reputacion ademéas de muchos
otros beneficios. Esto es evidente ya que la Platafor-
ma de compensacion de carbono de las Naciones
Unidas alcanzo los 2 millones de Reducciones Certi-
ficadas de Emisiones (RCE) compradas y canceladas
desde su lanzamiento en 2015 (UNFCCC, 2020).

La innovacién tecnolégica es otra de las indus-
trias a la cual se le estd sacando provecho gracias
al cambio climatico, y en donde se ven claramente
grandes oportunidades de crecimiento economi-
co, especialmente lo relacionado con la energia

renovable.

En 2010, Chris Huhne, secretario de Energia y
Cambio Climatico del Reino Unido, dijo en medio
de un discurso: “Espero que el valor del mercado
mundial de bienes y servicios medioambientales con
bajas emisiones de carbono alcance los 4 billones de
libras para el final de este Parlamento. Esté crecien-
do a un 4% anual, mas rapido que el PIB mundial”
(Jackson, 2011: 56).

Cada dia los paises buscan mas inversiones en el
sector de tecnologias limpias y renovables para poder
soportar los desafios de la crisis de recursos del siglo
XXI. Desde 2004 las inversiones en energia limpia
han aumentado un 300% a nivel mundial; ademas,
entre 2008y 2010 se invirtieron en promedio 32.000
millones de ddlares trimestrales en el sector (Jack-
son, 2011). De otra parte, el Departamento de Ener-
gfa de Estados Unidos, la mayor potencia econémica,
anuncio planes para la creacion de tres centros de
innovacion energética como parte critica de su pre-
supuesto de 29.500 millones de doélares (Jackson,
2011). Con el fin de cumplir el objetivo climatico de 2
°C, la cuota de energia renovable debe aumentar del
19% en 2017 al 65% en 2050, lo cual es muy viable
ya que este sector es uno de los méas potencializados
en el siglo XXI.

1.2. Cambio climatico en
paises bhiodiversos

1.2.1. Riesgos

La Evaluacion de los Ecosistemas del Milenio
(EEM, 2005) estima que para finales de este siglo
el cambio climatico seré el principal detonante de
la pérdida de biodiversidad, pues paulatinamente, a
través de pequefios actos, el hombre deteriora los
ecosistemas en los cuales coexisten la flora y la fau-
na, acabando con la diversidad de plantas, animales
y microorganismos que conforman la fuente de la
vida en el planeta, la cual es finita y el ser humano se
ha encargado de explotar despiadadamente.

Ademas de ser la mayor fuente de vida del pla-
neta, la biodiversidad proporciona otros beneficios
directos a los seres humanos, por lo que es impor-
tante entender el dafio que el cambio climético esta
causando y conocer los riesgos a los que los paises
con mas riqueza biolégica se enfrentan.

Investigaciones previas han mostrado que mas
del 80% de las especies endémicas y no endémi-
cas estan en alto riesgo de extincion. El 34% de las
especies endémicas en los ecosistemas terrestres y
el 46% en los ecosistemas marinos corren un alto
riesgo de extincion. Asimismo, el 100% de las espe-
cies que habitan en islas y el 84% de las que habi-
tan en montafias corren un alto riesgo de extincion
(Manes et al., 2021). Se prevé que el aumento del
calentamiento global impulsaréa de manera despro-
porcionada el riesgo de extincion de especies tanto
endémicas como no endémicas.

Desde 1970 las poblaciones de vertebrados han
disminuido en un 68% lo que evidencia la amenaza
del cambio climético sobre la biodiversidad (Ortiz et
al., 2021). Pero esta no es la Unica poblacion ame-
nazada por el cambio climético; hoy en dia, hay un
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millén de especies en riesgo de extincion, salvo que
se tomen medidas preventivas, algo que todavia no
se esta logrando con éxito total. “Ninguno de los 20
objetivos mundiales de Aichi para detener la pérdida
de biodiversidad se han alcanzado en la fecha previs-
ta de 2020” (Ortiz et al., 2021: 88).

El deterioro de la biodiversidad es resultado de
los efectos negativos de la actividad humana. EI mal
uso de la tierra, la sobreexplotacion de especies, las
especies invasoras y la contaminaciéon son los prin-
cipales impactos en la biodiversidad provocados por
el hombre. EI IPCC estima que entre 20 y 30% de
las especies vegetales y animales corren un mayor
riesgo de extincion si el aumento de las temperatu-
ras medias mundiales supera los 2-3 °C (Reid et al.,
2008). Al ver como las actividades antropogénicas
estan aumentando la temperatura mundial, se pone
en evidencia que la actividad humana es una verda-
dera amenaza para la biodiversidad.

El cambio en el uso de la tierra, especialmente
la tierra agricola, es la mayor amenaza actual para
la biodiversidad. Se estima que la riqueza de espe-
cies en tierras de cultivo es 40% menor que en la
vegetacion primaria. La deforestacion en las regiones
tropicales es un cambio de uso de la tierra responsa-
ble de aproximadamente el 18% de las emisiones de
CO2 causadas por el hombre (Reid, H. y Swiderska,
K. 2008). Ademas, entre 2000y 2011 la produccion
de carne de res, soya, aceite de palma y productos
de madera en Argentina, Bolivia, Brasil, Paraguay, In-
donesia, Malasia y Papua Nueva Guinea fue respon-
sable del 40% de la deforestacion tropical total y de
las pérdidas de carbono (Ortiz et al., 2021)

En 1998 la ONG Conservation International iden-
tificé diecinueve paises con una dotacién excepcio-
nal de biodiversidad y afirmé que representan alre-
dedor del 80% de la diversidad bioldgica mundial,
entre ellos Bolivia, Brasil, China, Colombia, Costa
Rica, Ecuador, Filipinas, India, Indonesia, Kenya,
Madagascar, Malasia, México, Papua, Nueva Guinea,

PerU, Republica Democrética del Congo, Sudéfrica 'y
Venezuela (Palmer et al., 2014). Es evidente que los
paises mas expuestos a los riesgos y al impacto del
cambio climatico son los que mas riqueza biolégica
poseen. Latinoamérica es una de las zonas mas bio-
diversas en el mundo, pero lastimosamente tiene la
mayor extincion inducida por el cambio climatico de
todas las regiones del mundo (Urban, 2015).

El bosque atlantico de Brasil contiene 19.355
especies y el Cerrado la flora de sabana més rica
del mundo, con 12.669 especies (Yu et al., 2019).
Ademas, el pais es duefio de una gran parte de la
Amazonia, la selva tropical mas grande del mundo,
que ha sido bastante azotada por el cambio clima-
tico, pero aun asi conserva alrededor del 80% de
su cubierta forestal original (Nepstad et al., 2014).
Sin embargo, la selva atlantica de Brasil sélo tiene
alrededor del 12% de su cubierta vegetal original,
principalmente en pequefios fragmentos de bosque
gue no son adecuados para la mayoria de las es-
pecies (Ribeiro et al., 2009). También se ha visto
en los ultimos cuarenta afios un incremento en las
temperaturas de cerca de 0,7 °C-1 °C en América
Central y del Sur, y las precipitaciones anuales han
aumentado alrededor de 0,6 mm/dia en el sur de
América del Sur, lo que ha provocado tormentas,
inundaciones y deslizamientos en la regién (Vale et
al., 2018).

Lo que ha pasado en América del Sur en los Ulti-
mos afios no da ningun tipo de esperanza. Las pro-
yecciones del IPCC para el afio 2100 predicen un
calentamiento de 1,7 °C a 6,7 °C en el continente,
con cambios de precipitacién que varian geogréfica-
mente: una reduccion del 22% en el noreste de Bra-
sil y un aumento del 25% en el sureste de América
del Sur (Magrin et al., 2014). Ademas, se predice
una contraccién de la selva amazdnica junto con
una expansion de la sabana central, especialmente a
medida que continla la deforestacion, siendo esto lo
més preocupante (Vale et al., 2018).
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Es importante adentrarse en la historia que de
los paises suramericanos, y no quedarse simplemen-
te con una vision holistica. Colombia, es uno de los
paises megadiversos en el mundo, ocupa el cuarto
lugar en riqueza de especies vegetales, el quinto lu-
gar en mamiferos, el primer lugar en aves, el tercero
en reptiles y el segundo en anfibios, peces de agua
dulce y mariposas, y cuenta con una zona marina de
928.660 km? (Andrade et al., 2010). Posee 98 eco-
sistemas generales (74 naturales y 24 transforma-
dos) y mas de 8.000 ecosistemas especificos (Rodri-
guez-Zapata et al., 2021). Por otra parte, Colombia
es el segundo mayor productor de oro (47.838 kg
anuales) y el cuarto mayor productor de petréleo en
Latinoamérica (MADS, 2012). Estos datos reflejan la
capacidad y abundancia de recursos que posee Co-
lombia, el inmenso potencial que tiene gracias a su
biodiversidad.

Desafortunadamente, las actividades del hombre
y el mal manejo de los recursos han ido acabando
con esta variedad de ecosistemas. Actualmente mas
de 1.000 especies estan amenazadas por acciones
antrépicas (Andrade et al., 2010), ademas de que
los principales catalizadores de transformacion de
los ecosistemas son el mal uso de las tierras agrico-
las, la transformacion de bosques naturales para la
explotacion de ganado, la mineria y la expansiéon de
cultivos ilegales (Rodriguez-Zapata et al., 2021). El
crecimiento industrial también ha provocado la con-
taminacién y degradacion de los ecosistemas natura-
les. Un estudio reciente realizado por el Ministerio de
Ambiente y Desarrollo Sostenible sefiala que “1.843
sitios estaban potencialmente contaminados por una
amplia gama de sectores econémicos” (DNP, 2016).

La produccién de oro y petréleo también ha cau-
sado multiples problemas ambientales, y afecta a mi-
les de seres vivos. Entre 1986 y 1998 alrededor de
2 millones de barriles de crudo fueron derramados
como resultado de ataques terroristas en Colombia.
Este suceso afecté 6.000 hectareas de tierra que
tenfan un uso agricola potencial, 2.600 km de rios

y valles, y 1.600 hectéreas de ciénegas y humeda-
les (Rodriguez-Zapata et al., 2021). EI Ministerio de
Ambiente y Desarrollo Sostenible indicéd que el sec-
tor minero es el principal contribuyente de contami-
nantes (42%), seguido por el sector del petroleo y el
gas (24%) y el sector de gestion de residuos (14%)
(MADS, 2012). Finalmente, “Se cree que alrededor
del 50% de las actividades de extraccion de oro con-
sisten en la minerfa informal” (MADS, 2012).

Colombia solo es un ejemplo de los muchos pai-
ses megadiversos en el mundo donde esto ocurre,
por eso no solo es importante conocer los riesgos
del cambio climatico, sino también emprender las ac-
ciones adecuadas y necesarias para desacelerar su
impacto y los riesgos asociados, porque el pasado no
se puede cambiar, pero el futuro si.

1.2.2. Poblaciones vulnerables

Siempre habra alguien que sufra las consecuen-
cias negativas de las transformaciones, pero esta vez
son todos los habitantes del planeta. Claramente hay
unos que se van a ver mas vulnerados que otros,
pero, al fin y al cabo, el fenémeno va a terminar afec-
tandonos a todos. En los paises biodiversos, ademas
de los animales, las plantas y los ecosistemas, los
grupos principalmente marginados, los indigenas, las
mujeres, quienes viven en las costas, y subsisten a
partir de actividades bioldgicas son los mas vulne-
rables a los cambios climaticos, pues la mayoria de
los paises biodiversos estan estrechamente conecta-
dos con la pobreza, especialmente en Latinoamérica
(Reid et al., 2008).

En los Acuerdos Multilaterales sobre el Medio
Ambiente (AMUMA), se advierte que “Esta depen-
dencia significa que el impacto del clima y otros
cambios ambientales en la diversidad biolégica y los
servicios de los ecosistemas plantea una amenaza
real para los medios de vida, la seguridad alimentaria
y la salud de los méas pobres” (Reid et al., 2008: 3).
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El Banco Mundial (2006 citado en Jones et al.,
2015) afirma que un tercio de la riqueza de los paises
en desarrollo esta en su capital natural. Por ejemplo,
la agricultura representa alrededor del 30% del PIB
en las economias en desarrollo (Reid et al., 2008),
lo que evidencia que una gran parte de su poblacion
que depende de esta actividad estd en condicion
de vulnerabilidad debido a la transformacion de las
tierras y las variaciones climaticas. Los ecosistemas
naturales también son de suma importancia para el
desarrollo humano, ya que alrededor del 90% de las
personas que viven en pobreza extrema en los paises
en desarrollo dependen de los recursos forestales
(Jones et al., 2015).

Las enfermedades constituyen otra manifesta-
cion de la vulnerabilidad de los grupos marginados.
Diversas investigaciones estiman que para el afio
2050, més de 200 millones de personas estaran
en riesgo de contraer malaria debido al cambio cli-
matico. Ademas, se prevé que, en algunas zonas de
Ameérica del Sur, Africa subsahariana y Asia, la tasa
de transmision de la malaria sea un 50% mas alta
(Reid et al., 2008). Por otro lado, ya se anunciaba la
probabilidad de que en América Central y del Sur el
calentamiento medio anual para en 2020 estuviera
por encima de la media mundial, dejando entre 12y
81 millones de personas en riesgo de estrés hidrico
(Jones et al., 2015). La elevacién de las tempera-
turas y la disminucién de la disponibilidad de agua
también pueden aumentar la carga de enfermeda-
des diarreicas y otras enfermedades infecciosas,
especialmente en paises en desarrollo (Singh et al.,
2001). La Organizacion Mundial de la Salud indico
que los incendios forestales se asocian con un ma-
yor riesgo de enfermedades respiratorias que podrian
afectar negativamente a la fuerza de trabajo en los
paises donde ocurren (OMS, 2000 citado en Jones
et al., 2015).

Las poblaciones costeras son sumamente vul-
nerables a los cambios del clima. Segun el informe
del IPCC (2021), el aumento del nivel del mar y el

calentamiento de los océanos continuara a lo largo
del siglo XXI, lo que incrementara la intensidad y
frecuencia de los desastres naturales, asi como los
cambios en el ecosistema de los océanos, provocan-
do un mayor riesgo de destruccion de infraestructura
y con ello una mayor vulnerabilidad de las poblacio-
nes costeras.

En los paises en desarrollo las mujeres son es-
pecialmente vulnerables, ya que tienden a depender
mas de los recursos naturales (Reid, H. y Swiders-
ka, K. 2008). Por ejemplo, durante el tsunami de
2004 en Banda Aceh en Indonesia, entre el 55 y
el 70% de las muertes fueron mujeres (Nanthini et
al., 2021).

Las mujeres han sido consideradas des-
de hace mucho tiempo “amortiguadores” de
las comunidades. En tiempos de crisis y de-
sastres, atienden a los jovenes, los ancianos
y los enfermos vy, en general, tienen la tarea
de proporcionar seguridad y continuidad a sus
comunidades. Sin embargo, esto no significa
necesariamente que las mujeres sean menos
vulnerables en tiempos de crisis. En cambio,
la mortalidad femenina tiende a ser mayor
durante y después de situaciones de desastre
(Nanthini et al., 2021: 5).

En Colombia los pueblos indigenas también se han
visto drasticamente vulnerados por el cambio climati-
co. Actualmente 34 de ellos estan en riesgo de desa-
paricion fisica o cultural debido a las préacticas mine-
ras implementadas en el pais. Ademas, se prevé que
las actividades mineras en los 117 territorios étnicos
existentes afectaran a 347 pueblos indigenas si todas
las zonas de extraccién son aprobadas por el gobierno
(Reid et al., 2008). Excepto Quindio, Caquetd, Gua-
viare y Vichada los demas departamentos colombia-
nos se ven afectados por la explotacion inadecuada
de recursos (Reid et al., 2008).

Los estudios de Lizarralde et al. (2021) sefialan que
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En Colombia, los ciudadanos consideran
el cambio climatico como una barrera al de-
sarrollo que aumenta la vulnerabilidad de las
personas debido a su impacto en la salud pu-
blica, una idea que ha sido captada tanto por
ONGs como por académicos. Si no se toman
medidas de adaptacion, el 80% de los cultivos
se veran afectados en mas del 60% de sus

areas de cultivo actuales.

1.2.3. Desarrollo de los paises

Los paises han buscado diferentes estrategias de
desarrollo para poder afrontar los riesgos del cambio
climatico, reducir al maximo las pérdidas de diversi-
dad biolégica y repartir eficientemente los recursos
limitados. Las organizaciones de conservacion de la
diversidad biologica han elaborado al menos once
planes mundiales de priorizacién de la conservacion
de la diversidad biologica (Yu et al., 2019).

América Latina es uno de los continentes que
mas se ha ocupado en disminuir las pérdidas de
biodiversidad en los Ultimos afios, para lo cual se
han puesto en marcha varios proyectos de mitiga-
cion de riesgos, entre ellos el Amazon FACE que
busca verificar los efectos del aumento del CO,
sobre la resiliencia de la selva amazoénica y la im-
portancia de la variabilidad espacio-temporal de la
selva tropical (Vale et al., 2018). Mediante el pro-
yecto Secaflor se buscé evaluar el efecto del estrés
hidrico en la poblacion de hongos, lianas y macroin-
vertebrados del suelo en el sistema forestal de la
selva amazonica donde el agua de lluvia se redujo
aproximadamente un 90%. Los resultados han de-
mostrado que la sensibilidad de la sequia extrema
es distinta para cada comunidad, lo que resulta en
cambios significativos en la estructura forestal de la
Amazonia (Vale et al., 2018).

Por otro lado, en Centroamérica se ha visto un
incremento en el desarrollo econdémico y ambiental:
entre 1970 y 2010 su PIB aument6 un 310%. Este
indicador muestra la trayectoria del desarrollo segui-
da en América Latina y el Caribe, caracterizada por
ejemplos de éxito en la sostenibilidad, asi como por
los desafios sociales y econémicos. Por ejemplo, en-
tre 1990 y 2014 la superficie terrestre total de Amé-
rica Latina y el Caribe bajo protecciéon aumentoé del
8,8 al 23%, un aumento del 266% (PNUMA, 2016).
Sin embargo, la poblaciéon urbana aumenté en mas
de 35 millones de personas en cinco afios, y se pro-
yecta que para 2025 sean 597 millones (PNUMA,
2016), por lo que el desarrollo urbano, el crecimien-
to econémico y la desigualdad son algunas de las
amenazas mas significativas para la biodiversidad
(Pauchard et al., 2013).

Colombia ha mejorado sustancialmente en el
manejo ambiental, la conservacion de los recursos
naturales y la biodiversidad, y la minimizacién de
los dafios a los ecosistemas gracias al conocimiento
cientifico que proporcionan los inventarios de bio-
diversidad y el monitoreo ecolégico realizados por
distintas instituciones. Sin embargo, el pais carece
de una estructura formal para la gestion adecuada
de sus pasivos ambientales pues es una practica
que no aun no ha sido regulada (Rodriguez-Zapata
et al., 2021)

La Autoridad Nacional de Licencias Ambientales
de Colombia (ANLA, 2020) describe el pasivo am-
biental como: “La obligacién legal y actual de una
empresa o persona de realizar un gasto futuro, de-
bido a la ejecucion de una actividad, uso, vertido o
eliminacion de una sustancia particular que afecta,
dafia 0 agota peligrosamente el medio ambiente”.

En Colombia el sector Agricultura, Silvicultura y
Otros Usos de la Tierra (AFOLU) es el mayor emisor
de GEl conel 49,9%, seguido por la energia (38,5%);
el cambio en el uso de la tierra es responsable del
59,6% de las emisiones, mientras que la ganaderia
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y la agricultura representan el 21,4 y el 19,0%, res-
pectivamente. En cuanto a la energia, el mayor emi-
sor es el sector del transporte (35,5%), seguido por
el uso de energia agregada en edificios e industria
(17,3%) y la generacion de energia (14,5%). Los re-
siduos representan el 6,7% de las emisiones totales,
mientras que los procesos industriales representan
el 4,9% (Delgado et al., 2020: 3).

Teniendo en cuenta el contexto colombiano, su
capacidad y su dependencia econémica de las ex-
portaciones de combustibles fésiles, asi como su
bajo porcentaje en las actividades manufactureras
y agroindustriales y en el consumo de energia per
cépita, se calcula que para 2050 el pals sera neutral
en carbono (Delgado et al., 2020). Esto evidencia
gue, aunqgue se tiene una vision a largo plazo, es
preciso mejorar la estructuracion de las politicas
medioambientales.

1.2.4. Oportunidades

Aungue la biodiversidad es la fuente de recur-
S0s mas preciada que puede tener un pais, también
puede ser su mayor amenaza. Todo es cuestion de
un buen manejo y una buena asignacién de recur-
sos. Es por eso que la biodiversidad en América
Latina brinda una gran variedad de oportunidades
economicas, sociales y ambientales a sus respec-
tivos paises.

Una de esas oportunidades es el aprovecha-
miento de los recursos biolégicos para mantener
los sectores productivos. La agricultura, la pesca,
el turismo y la silvicultura representan el 15% del
PIB en la economia de América Latina y el Caribe,
ademas, estas actividades cuentan con el 17% de
la fuerza laboral de la region (Banco Interamerica-
no de Desarrollo, 2012). EI turismo brinda una gran
oportunidad a los pafses biodiversos en términos
econdmicos. Por ejemplo, Centroamérica y el Caribe

reciben alrededor de 80 millones de visitantes por
afio atraidos por la variedad de sus ecosistemas, su
fauna y su flora. Esta es la principal fuente de ingre-
S0s para muchos paises de Latinoamérica, especial-
mente para las regiones en desarrollo como las islas
del Caribe. La oportunidad consiste en mantener
estos sectores como los mayores contribuyentes del
PIB, dandoles un uso mas sostenible a través de una
gobernanza orientada a la proteccién de la biodiver-
sidad y los ecosistemas.

Los emprendedores también han encontrado
una oportunidad en medio de la adaptacion al cam-
bio climatico mediante “los negocios verdes” que,
ademas de contribuir al impacto positivo medioam-
biental, son grandes generadores de empleo; actual-
mente en Colombia se contabilizan 2.581 “empren-
dimientos verdes” (MADS, 2021).

Otra de las oportunidades para los paises bio-
diversos en América Latina es fomentar el sustento
y el bienestar para las personas de bajos recursos
mediante los ecosistemas y su biodiversidad. De
acuerdo con la Evaluacion de Ecosistemas del Mi-
lenio (EEM, 2005): “La degradacion de los servicios
ecosistémicos es el principal factor generador de po-
breza; por consiguiente, la conservacion de la biodi-
versidad es critica para cumplir con los objetivos de
desarrollo del milenio”.

Proporcionar suministros béasicos y confiables,
como energia y agua potable, es otra de las oportu-
nidades de los paises biodiversos de América Lati-
na y el Caribe donde el incremento de la poblacién
urbana ha aumentado su consumo. En la regién las
energias renovables representan casi el 25% del su-
ministro total; se espera que para 2030 la demanda
de energia aumente en 50% y el consumo de agua
potable en un 25%, de forma que un buen manejo
de los bosques y otros ecosistemas podra satisfacer-
las (Vural, 2021).
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1.3. Cambio climatico en
paises emergentes

1.3.1. Riesgos

Hoy en dia, ninglin pais es inmune a los impactos
del cambio climatico, pero si hay unos que pueden
realizar una gestion mas agil gracias a sus contextos
socioecondmicos. Los paises que reciben el mayor
impacto son aquellos que estan saliendo del subde-
sarrollo, es decir los paises emergentes.

De acuerdo con Tan et al. (2021: 1):

Los fendmenos climéaticos extremos cau-
sados por el cambio climético han tenido gra-
ves repercusiones negativas en el desarrollo
economico de todos los paises del mundo
y los paises en desarrollo se han convertido
en zonas de alto riesgo del cambio climatico
mundial.

Como los paises emergentes carecen de recur-
sos y capacidad tecnolégica suficientes para invertir
adecuadamente en infraestructura de proteccion,
redes de seguridad social y proyectos de recupera-
cion, por cada aumento de 1 °C en la temperatura
su crecimiento econémico caera alrededor de 1,3
puntos porcentuales, lo cual significa que los efectos
adversos del cambio climatico se sentirdan en todas
sus economias durante los proximos afios (Afrifa et
al., 2020).

Los desastres naturales son producto de una de
las causas directas del cambio climético, el calen-
tamiento global. De acuerdo con el Banco Mundial,
los desastres naturales tienen un costo aproximado
de 18.000 millones de ddlares anuales para los pai-
ses de ingresos bajos y medios, solo en dafios a las
infraestructuras de transporte y generacién de ener-
gla. Ademas, provocan costos a las familias y em-
presas de por lo menos 390.000 millones de doélares

anuales. Por otro lado, el cambio climético podria
provocar para 2050 el desplazamiento de 216 mi-
llones de personas dentro de sus respectivos paises
(Banco Mundial, 2021). Estas cifras manifiestan los
riesgos a los que estan expuestos los paises emer-
gentes, especialmente si no se toman medidas para
mitigarlos.

El articulo 4.° del Acuerdo de Paris sefiala: “Si
bien los paises desarrollados deberian seguir asu-
miendo el liderazgo mediante objetivos absolutos de
reduccion de las emisiones, los paises en desarrollo
deberian reducir sus emisiones a la luz de las dife-
rentes circunstancias nacionales” (Ari et al., 2017).
Es importante que los paises en desarrollo tomen
medidas de adaptacion al cambio climatico pues se-
ran los que sufran mas de cerca las consecuencias
ya que se prevé que sus emisiones aumenten al 60%
en 2030 (Viguier, 2004).

El cambio climético afectara la disponibilidad y la
demanda de agua en todos los paises en desarrollo,
dando lugar a sequias extremas en unas regiones y
graves inundaciones en otras. Esto resultara en pro-
blemas para la salud, la productividad agricola y la
infraestructura local, con las consiguientes conse-
cuencias para el alivio de la pobreza y el crecimiento
econémico.

1.3.2. Poblaciones vulnerables

De acuerdo con la publicacién del Informe sobre
Desarrollo Humano 2020 y el informe del IPCC de
2021 (citado en Nanthini et al., 2021: 7),

Es urgente centrarse en: no solo el cambio clima-
tico inducido por el hombre, sino también al abordar
los efectos de esta variabilidad climatica en las po-
blaciones mundiales, especialmente en los millones
de personas vulnerables que se veran afectadas di-
recta e indirectamente.

Los paises emergentes son los méas vulnerables
al cambio climatico ya que la mayoria de la pobla-
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cion se encuentra en situacion de pobreza. Las fa-
milias mas pobres gastan entre el 45 y el 80% de
sus ingresos en alimentos (Jones et al., 2015), por
lo que dependen de los recursos biolégicos, de for-
ma que la escasez de alimentos podria desencade-
nar una hambruna extrema con graves consecuen-
cias. Pero no solo la escasez de alimentos complica
de manera importante la situacion de los paises en
desarrollo, sino también la falta de recursos y su
inadecuada distribucion, especialmente entre las
personas con menos asequibilidad. A pesar de que
la mitad de las emisiones mundiales de GEI pro-
ceden de paises en desarrollo, aproximadamente
1.300 millones de personas carecen de acceso a
la electricidad, es decir una de cada cinco (Jones
et al., 2015).

Desde una perspectiva macroeconémica los
paises emergentes también se ven afectados en
mayor medida que los paises desarrollados debido
a que dependen principalmente de sectores eco-
némicos primarios, siendo este su motor de cre-
cimiento y desarrollo. El 75% de las personas en
situacion de pobreza viven en zonas rurales, y el
86% de la poblacion rural participa en actividades
relacionadas con la agricultura, uno de los secto-
res predominantes, que representa alrededor del
30% del PIB en las economias en desarrollo (Jones
et al., 2015). Las actividades agricolas son espe-
cialmente importantes para el desarrollo debido
a que el componente de trabajo incluye tanto el
mercado de trabajo formal, en el que las personas
son empleadas, como el mercado informal donde
se contemplan el autoempleo y las actividades de
subsistencia, por lo que el cambio climatico repre-
senta una amenaza econdémica para quienes viven
de ellas. Debido al cambio climatico el impacto del
PIB agricola es negativo, y en ese sentido Africa
registra las mayores pérdidas: entre el 2y el 9% de
su PIB (Fischer, 2002).

La dependencia econémica de los paises emer-
gentes en el sector primario de la economia conduce

a que una gran parte de la poblacién viva en zonas
costeras. Actualmente, el 40% de la poblacion mun-
dial vive a menos de 100 km del mar, y el 73% de
ella vive en paises en desarrollo (Jones et al., 2015).

De acuerdo con Campbell (2006: 275):

Las personas que se encuentran en situa-
cion de pobreza se sienten atraidas por la cos-
ta debido al acceso a recursos comunes como
el pescado y a una diversidad de medios de
vida que a menudo son evitados por grupos
mas privilegiados.

El aumento del nivel del mar es el impacto mas
nocivo del cambio climatico en las zonas costeras.
El Banco Mundial estima que con un calentamiento
de 4 °C el nivel del mar aumentara entre 47 y 96 cm
(Banco Mundial, 2012). El aumento del nivel del mar
expone a las personas que habitan en zonas coste-
ras a inundaciones y otros desastres naturales, como
también la migracion de especies a otros lugares, po-
niendo en riesgo su actividad laboral.

Las economias de los paises emergentes no son
las Unicas que sufren el impacto del cambio climéa-
tico, también los menores se ven significativamente
afectados debido a la falta de acceso a la salud, lo
que agrava aln mas la situacion. Segun Banerjee
et al. (2011) nueve millones de nifios menores de
cinco afios mueren anualmente en todo el mundo
en desarrollo a causa de enfermedades como la
diarrea y el paludismo, las cuales son totalmente
prevenibles.

Actualmente el cambio climatico impacta cada
rincon del planeta, en algunas regiones sequias se-
veras y temperaturas en aumento causan hambre, asf
como pérdida de los hogares y los medios de vida, es-
pecialmente en paises emergentes; millones de per-
sonas estan en grave riesgo, principalmente mujeres
y nifias, que son tradicionalmente las proveedoras de
comida, agua y energia, pero cuentan con menos re-
cursos para adaptarse a las condiciones cambiantes
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(ONU, 2020). La tormenta ciclonica de Nargis de
2008 en Myanmar es uno de los desastres naturales
que confirman esta teoria, pues en el 61% de los ca-
sos fallecieron mujeres (Nanthini et al., 2021.)

Colombia cuenta con 50 millones de habitan-
tes, de los cuales el 77,1% vive en zonas urbanas, el
96,3% de los hogares tiene acceso a la electricidad,
el 86,4% al agua potable, el 76,6% a los sistemas
de alcantarillado, el 66,8 % al gas natural, el 81,6
% a la recogida de residuos y el 43,4 % a Internet
(Delgado et al., 2020); ademas, es uno de los paises
emergentes en los que la ineficiente distribucion de
los recursos, unida al impacto del cambio climéatico,
deja a una gran cantidad de la poblacion en estado
de vulnerabilidad, siendo esta una situacién muy pa-
recida a la de la mayoria de paises en América Latina
y en los paises en desarrollo alrededor del mundo.

1.3.3. Desarrollo de los paises

La mayoria de paises emergentes son paises
biodiversos, por lo que tienen un gran potencial de
desarrollo, sin embargo, no existe una buena estruc-
turacion.

Al respecto Vural (2021: 215) sefiala:

Los paises latinoamericanos pueden prote-
ger el medio ambiente promoviendo la produc-
cion, la innovacion tecnolégica y el comercio.
Estos son paises en desarrollo y se enfrentan a
la creciente demanda de energia. Aunque es-
tos paises tienen un gran potencial en recursos
de energia renovable, no utilizan la mayor parte
de su potencial de energia renovable. El be-
neficio del uso de energia renovable sera mas
que emplear combustibles fésiles a largo plazo.

Un estudio realizado en 2016 en 160 paises en
desarrollo determind que en 2030 se necesitaran
474.000 millones de ddlares de financiamiento para
implementar mecanismos de adaptacion y mitigacion
(Kissinger et al., 2019), y que los paises emergentes

buscan cada vez mas proyectos que permitan abordar
el impacto del cambio climético, aunque se requiere
una financiacion significativa para poderlos desarrollar.

Por ejemplo, entre los planes de Colombia esta
reducir las emisiones de CO2 entre un 30 y un 90%
para 2050, para lo cual seis equipos nacionales de
investigacion de América Latina y el Caribe trabajaron
en conjunto con internacionales e interesados locales
y responsables, bajo la coordinacién del Instituto para
el Desarrollo Sostenible y Relaciones Internacionales
y el Banco Interamericano de Desarrollo, con el fin de
construir una red regional de conocimiento, mejorar
las herramientas y capacidades de modelado local, y
proporcionar informacion cientifica creible sobre las
opciones para futuros escenarios nacionales de bajas
emisiones de carbono (Delgado et al., 2020).

Colombia es uno de los paises emergentes que
ha crecido y se ha desarrollado gracias al impacto
del cambio climético. Entre 2003 y 2015 la econo-
mia crecié a una tasa media anual del 4,6%., y como
resultado la renta per capita aumentd a una tasa
media simple anual de 2,9% durante 2003-2018,
lo que evidencia que el pais se esta convirtiendo en
una economia mas desarrollada y mas prospera, y se
espera que aumente la demanda de energia, trans-
porte, alimentos y consumo. Ademas, el desempleo
disminuy6 del 14,1% en 2003 al 10% en julio de
2019 (Delgado et al., 2020).

En 2000 el coeficiente de Gini en el pais era de
0.55, mientras que en 2016 fue de 0.517 (Delgado
et al., 2020). De acuerdo con el DANE, la tasa de
pobreza en las zonas urbanas disminuy6 de 45,3%
en 2002 a 33% en 2010, mientras que en las zonas
rurales la tasa de pobreza pasé del 60,9 al 50,3%
(DANE, citado en Delgado et al., 2020). Para dise-
flar una buena estrategia a largo plazo que permita
la neutralidad en la huella de carbono hay que te-
ner en cuenta las implicaciones de este contexto
socioecondmico; por ejemplo, las pérdidas de em-
pleo derivadas de las politicas del cambio climati-
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co se deben compensar con crecimiento en otros
sectores. Es necesario tener claros los costos de la
energia y de los alimentos ya que en Colombia la
informalidad es bastante alta y ello dificulta el cum-
plimiento de las politicas a implementar.

El Plan Nacional de Desarrollo del gobierno ac-
tual para los proximos afios (2018 y 2022) tiene
como objetivo mejorar la inclusion social y productiva
a través de tres pilares: legalidad, emprendimiento y
equidad, y busca alcanzar una tasa de crecimiento
real del PIB del 4,1%, crear 1,6 millones de nuevos
empleos formales, sacar alrededor de tres millones
de personas de la pobreza extrema y a 1,5 millones
de personas de la pobreza multidimensional (Delga-
do et al., 2020).

En Colombia la politica energética se basa en la
neutralidad tecnoldgica en el mercado, por lo que no
existe una preferencia de generaciéon. Sin embargo,
los estudios de Delgado et al. (2020) muestran que
la velocidad a la que la descarbonizacién profunda
requiere la introduccién de fuentes renovables y tec-
nologias de captura y almacenamiento de CO2 no
es totalmente compatible con este marco politico.
Mientras que en un marco de las contribuciones na-
cionalmente determinadas hay un alto grado de com-
patibilidad entre la combinacion energética actual y
la reduccion de emisiones, para ello, la generacion
de electricidad con neutralidad de carbono debe au-
mentar a una tasa media anual de 4,9%.

La descarbonizacion profunda en Colombia re-
quiere detener la deforestacion e intensificar la pro-
duccién agricola. El acceso y la propiedad de la tierra
ha sido discusién constante debido al conflicto arma-
do. Los derechos de propiedad en zonas donde la
agricultura y los bosques naturales estan presentes
es clave para detener la deforestacion, asi como para
fomentar la agricultura. Cuando se dé fin a este con-
flicto politico, ser& mucho mas facil desarrollar una
politica de gestion de la tierra que fomente la des-
carbonizacion.

1.3.4. Oportunidades

“En 2030 la mitad del capital humano, intelectual
y financiero del mundo estaréd en economias emer-
gentes” (Mufoz, 2019).

En Latinoamérica el consumo de energia se ha
incrementado debido al aumento de la poblacién, es
por ello que los paises emergentes tienen un gran
reto ya que la mayoria cuenta con una amplia gama
de biodiversidad, pero al mismo tiempo con una gran
cantidad de poblacién sin acceso a recursos basi-
cos para subsistir, por lo que deben buscar la forma
de optimizarlos de manera que puedan encontrar
oportunidades de mitigaciéon y adaptacion frente al
cambio climatico, y al mismo tiempo brindarles a los
ciudadanos lo necesario para subsistir y tener una
vida de calidad.

Afrifa et al. (2020) consideran que una oportuni-
dad para los paises emergentes en la reduccion de
emisiones de carbono consiste en adoptar tecnolo-
gias de vanguardia que les permitan mitigar el cam-
bio climéatico mediante la conservacion de la energia,
para lo cual desde hace algunos afios han venido
implementando la energia renovable que actualmen-
te representa casi el 25% del suministro total. Los
paises analizados generan mas del 75% de la energia
renovable en la region; asi, por ejemplo, la energia
hidroeléctrica es la principal fuente de energia re-
novable, especialmente en Brasil, sin embargo, las
sequifas y la deforestacion han hecho que disminuya
gradualmente (Vural, 2021).

Es evidente que los paises emergentes cuentan
con un gran potencial para generar multiples opor-
tunidades de crecimiento. El Banco Mundial afirma
que actualmente los paises emergentes suman el
60% del PIB mundial (Fariza, 2018, citado en S. Mu-
fioz, 2019) y que la inversién extranjera es una de las
multiples oportunidades para crecer econémicamen-
te. “Los compromisos asumidos por 21 economias
emergentes relacionados con el cambio climético
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han generado oportunidades de inversion inteligentes
con respecto al clima de aproximadamente 23 billo-
nes de dolares en los mercados emergentes entre el
presente y 2030” (Banco Mundial, 2020). Adicional-
mente, un estudio realizado por la Corporacion Fi-
nanciera Internacional indica que para 2030 existiran
inversiones en iniciativas climaticas por un monto de
29,4 billones de délares en las ciudades de los paises
emergentes, en seis sectores urbanos: los edificios
ecologicos, la infraestructura de transporte publico,
los vehiculos eléctricos, la mejor gestion de los recur-
sos hidricos, la energia renovable y el mejor manejo
de los desechos (Banco Mundial, 2020).

Colombia es uno de los paises que presenta una
gran oportunidad de crecimiento econémico, pues
cuenta con acceso a 45.000 rutas de exportacion
maritima y a cerca de 680 puertos en el mundo.
Ademas, hja firmado diecisiete acuerdos comerciales
con mas de 60 paises lo que le da la posibilidad de
llegar con sus productos a cerca de 1.600 millones
de consumidores en el mundo (MinCIT, 2021). La ex-
portacion y el comercio le permiten atraer inversion
extranjera y generar empleo, gracias a su desarrollo
y su biodiversidad, siendo esto una oportunidad de
crecimiento.

1.4. Politicas
implementadas para
mitigar el cambio
climatico y mecanismos
de transicion

1.4.1. Desde el gobierno

La calidad de la gobernanza tiene gran influen-
cia en las politicas innovadoras de los paises hacia

entornos sostenibles. Afrifa et al. (2020) han demos-
trado que la calidad de la gobernanza es importante
para apoyar el crecimiento y el desarrollo a largo pla-
zo de los paises, incluidos los relacionados con los

objetivos climaticos:

Los paises emergentes con altas compe-
tencias innovadoras reducen los problemas
del cambio climatico en aproximadamente un
26,8%. Un buen sistema de gobierno como
estabilidad politica, estado de derecho, efica-
cia del gobierno, calidad regulatoria y control
de la corrupcién tienen impactos directos e in-
directos en la relacion entre la aportacion de

innovacion y el cambio climatico.

A pesar de la cantidad de estudios y de la con-
ciencia del impacto climético, no todas las enti-
dades ven como una prioridad la inversién de re-
cursos estatales para combatir sus efectos; asi, el
50% de los bancos centrales encuestados no estan
a favor de cambiar el mandato del Banco Central
Europeo de incorporar el objetivo de la Unién Eu-
ropea de neutralidad de carbono para 2050 (Chen
et al., 2021).

De acuerdo con el informe de 2020 de la secre-
tarfa de la CMNUCC, 125 de los 154 paises en de-
sarrollo han implementado actividades relacionadas
con el proceso de formulaciéon y aplicacién de los
planes nacionales de adaptacion (Leiter, 2021).

Por eso es importante tener claras las medidas y
politicas actuales adoptadas por los paises en desa-
rrollo, asi como sus necesidades prioritarias, tenien-

do en cuenta la limitacién de recursos y tecnologia.
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Tabla 1. Necesidades tecnologicas de los paises en desarrollo para la mitigacion

Hydropower Technologies 38% 1% 56% 55% 58%
Solar power Technologies 88% 100% 89% 82% 91%
. Wind power Technologies 75% 65% 78% 82% 73%
Clean energy technologies )
Bio-energy 88% 88% 89% 91% 89%
Nuclear power 13% 24% 44% 36% 29%
Tidal energy 25% 12% 33% 45% 27%
Low-carbon technologies in 100% 88% 89% 82% 89%
transportation sector
Energy saving and emission | Energy-saving technologies in building 75% 82% 78% 82% 80%
reduction Technologies sector

Industrial energy-saving technologies 88% 100% 100% 91% 96%

Supercritical generating units 13% 12% 22% 27% 18%
CIean.and highly effectwg Ultra supercritical generating unit 0% 6% 22% 36% 16%
coal-fired power generation ) N . . . .
technologies Clean Coal Technologies 25% 29% 67% 82% 49%

CCS 25% 47% 67% 82% 56%

. Refuse incineration power generation 25% 82% 67% 64% 64%

Resource reusing technology

technology

Fuente: Tan et al., 2021.

Tabla 2. Necesidades tecnoldgicas de los paises en desarrollo para la adaptacion

Dryland farming 50% 65% 56% 55% 58%
Resilient varietes 75% 65% 22% 55% 56%
] Crop cultivation technology 63% 1% 56% 13% 67%
Agricultural Agricultural machinery 8% | 8% | 61% | 64% | 67%
Technologies
Agricultural disaster prevention and 75% 76% 67% 73% 73%
mitigation
Green fertilizer and application 75% 59% 67% 82% 69%
Forest pest monitoring, early warning and |  25% 65% 78% 82% 64%
Forestry control
technologies Cash tree and energy forest management | g3o 65% 78% 829 71%
Forest fire prevention 75% 71% 56% 27% 53%
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Technologies type Technology

Eastern
Europe and South and
Africa Central and Southeast
Western Asia

Asia

Latin

America All regions

Rain water on floodwater reuse
technology

Water Resources
Technologies

Safe drinking water technology

Sewage treatment and reuse technology 63% 88% 89% 82% 89%
Seawater desalination technology

75% 76% 89% 82% 80%

63% 1% 67% 73% 69%

50% 29% 67% 55% 47%

Agricultural waste utilization
Waste utilization

technologies Waste burning

Composting

88% 94% 78% 55% 80%
50% 59% 67% 73% 62%
38% 76% 78% 73% 69%

Coastal adaptation
Technologies

protect coastal areas
Emergency planning

Hard and soft structural options to

63% 47% 22% 64% 49%

75% 53% 22% 73% 56%

Medical Technologies

Tropical disease prevention and control 75% 76% 22% 13% 64%

Fuente: Tan et al., 2021.

Las tablas 1 y 2 muestran las necesidades tec-
nolégicas de los paises en desarrollo, como meca-
nismos de mitigacién y de adaptacion. Este estudio
sefiala que més del 60% de los paises encuestados
han desarrollado energias renovables y reforzado la
gestion y el reciclaje de residuos para lograr la mi-
tigacion del cambio climatico. Mientras que s6lo un
tercio de los paises en desarrollo han adoptado po-
liticas relacionadas con vehiculos energéticos y la
reduccion de las emisiones procedentes de la agri-
cultura y la ganaderia (Tan et al., 2021).

Los resultados indican que la mayoria de los pai-
ses en desarrollo ya han adoptado medidas nacio-
nales generales y medidas sectoriales e industriales
centradas en la energia renovable, la gestion y el reci-
clado de desechos, el transporte urbano sostenible y
la retencién de carbono en la silvicultura. Para mitigar
el cambio climatico se concentran principalmente en
la tecnologia y el capital, y las areas prioritarias son la
energia, la electricidad y la gestion de residuos; para
la adaptacion al cambio climatico los paises en desa-
rrollo prefieren reducir las emisiones e implementar
las tecnologias de ahorro de energia, la energia so-

lar, la energia edlica y la bioenergia. Finalmente, la
agrosilvicultura, la conservacion y la eficiencia ener-
gética, la energfa renovable y los recursos hidricos
son una prioridad de financiacién para combatir el
cambio climético (Tan et al., 2021).

En América Latina, una de las regiones con una
cantidad importante de paises emergentes y biodi-
versos, se han implementado distintas politicas y
proyectos para llevar a cabo una adaptacion y mi-
tigacién adecuada frente a la amenaza del cambio
climatico, como lo muestra la gréafica 1. Es eviden-
te como todos estos paises han implementado al
menos un proyecto/politica para amortiguar dicha
amenaza.

Colombia es uno de los paises que méas ha imple-
mentado politicas de adaptaciéon y mitigacion frente
al cambio climatico. Tras el Acuerdo de Paris de 2015
su marco normativo se basa en la Politica Nacional
de Cambio Climatico (PNCC) y en el Plan Nacional de
Adaptacién al Cambio Climatico (PNACC). La PNCC
promueve una gestién que contribuya a un desarrollo
resiliente al clima y bajo en carbono, y que reduzca

los riesgos asociados a las alteraciones por efectos
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Imagen 1. Politicas de cambio climatico y biodiversidad por categoria y por pais

Clasificacion por categorias y por paises de politicas relacionadas
con cambio climatico y biodiversidad
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Fuente: Uribe (2015).

del cambio climatico (DNP, 2016), mientras que el
PNACC se enfoca en:

[...] apoyar la preparacion del pais para
enfrentar eventos climéticos extremos, y la
transformacién gradual del clima. Orienta la
formulacion de programas y proyectos priori-
tarios, asf como el fortalecimiento de acciones
ya emprendidas pero que requieren considerar
las variables climaticas en su planeamiento y
ejecucion, con el propésito de reducir las con-
secuencias negativas en el largo plazo para las
poblaciones, el sector productivo y los ecosis-
temas, asi como identificar y beneficiarse de
cambios en el territorio (DNP, 2016).

A continuacién, se presentan algunos de los pro-
yectos que se han llevado a cabo y las politicas que
se piensa implementar, entre ellas: la Ley 99 de 1993
que propone:

Todo proyecto que involucre el uso de
agua, que proviene de fuentes naturales debe
destinar un 1% o mas del total de la inversion
para la recuperacion, preservacion, y vigilan-
cia de la cuenca hidrogréafica que alimenta la
respectiva fuente hidrica (Uribe, 2015: 39).

El Proyecto Piloto Nacional de adaptacion al cam-
bio climatico que se usd para monitorear el ciclo del
agua y del carbono en los ecosistemas de alta mon-
tafla cuenta con una financiacion de 7,8 millones
de délares; el Programa Nacional de Aguas Subte-
rraneas para el aprovechamiento del recurso hidrico
subterrédneo a través de sistemas acuiferos estratégi-
cos en ciertos departamentos tuvo una financiacion
de 685.000 dolares; el Programa Nacional de Inves-
tigacion para la Prevencion, Mitigacion y Control de
la Erosion Costera en Colombia para conservar y res-
taurar manglares y arrecifes coralinos, y estabilizar la
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vegetacion, tiene un presupuesto de 43 millones de
dolares, y el Programa de Conocimiento y Gestion de
la Informacién del Recurso Hidrico para la conserva-
cién del recurso hidrico por medio de 219 corrientes
hidricas requiere 1,6 millones de délares para su im-
plementacion (Uribe, 2015).

1.4.2. Desde el sector
empresarial

La responsabilidad es de todos, por ende, no es
suficiente con que los gobiernos implementen poli-
ticas o planes, pues las empresas y los entes eco-
némicos que generan empleo y productividad en
los paises, son también llamados a tomar acciones
contundentes que contribuyan a disminuir el impacto
del cambio climéatico y asi recuperar nuestro planeta.

Al respecto Accinelli et al. (2013) sefialan:

[...] el hecho de implementar y desarro-
llar politicas empresariales que busquen la
conservacion del entorno natural en el corto
y mediano plazos van a facilitar que la empre-
sa alcance una sostenibilidad en su posicién
financiera en el mediano y largo plazo; recor-
demos que cualquier tipo de contaminacion es
una ineficiencia desde el punto de vista de la
utilizacion de los recursos.

Las empresas en todo el mundo han empezado a
implementar distintas iniciativas para abordar el cam-
bio climatico de una manera mas sostenible. El Pacto
Global, la Iniciativa de Reporte Global y el Consejo
Empresarial Mundial para el Desarrollo Sostenible se
han dado a la tarea de desarrollar una guia para la
accion empresarial que les permita a las empresas
cumplir con los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS). Diversos estudios han revelado que cuatro
de cada cinco empresas incluyen un compromiso en
sus informes de sostenibilidad a los ODS (GRI, 2021).

La Iniciativa de Reporte Global realiz6 un estudio

con mas de doscientas empresas a nivel mundial y
concluyd que el 83% declara que apoya los ODS, el
69% resalta cuédles objetivos son los méas relevantes
para su negocio, el 61% especifica como sus accio-
nes apoyan estos objetivos, el 40% establece me-
tas medibles para contribuir con los ODS, y el 20%
muestra una evaluacion positiva de sus impactos
(GRI, 2021).

El Pacto Global es una iniciativa de Naciones Uni-
das que promueve el compromiso del sector privado,
el sector publico y los ciudadanos para alinear sus
estrategias y operaciones, y se basa en cuatro pila-
res: derechos humanos, estandares laborales, medio
ambiente y corrupcion. Esta iniciativa estéd presen-
te en mas de 130 paises y cuenta con el apoyo de
mas de 12.900 empresas. En Colombia la iniciativa
tiene nueve afios de vigencia y cuenta con mas de
570 empresas; ademas, lidera siete plataformas de
accion que le apuestan al desarrollo sostenible: Busi-
ness for Peace, Cuidado por el clima, Mandato por el
agua, Principios para el empoderamiento de la mujer,
Principios para la Educacion Responsable en Gestion
(PRME), Red Colombia contra el Trabajo Infantil, Red
de Gestion de Residuos, la cuales se estan utilizan-
do como modelo para implementar en otros paises
(Pacto Global, 2021).

Las asociaciones multinacionales que trabajan
para conectar el sector empresarial con el desarrollo
sostenible de manera que se pueda llevar a cabo un
mecanismo de transicion sano y exitoso no solo en el
corto plazo sino también en el futuro sefialan:.

Nuestra mision es acelerar la transicion a
un mundo sostenible haciendo que las em-
presas mas sostenibles tengan mas éxito.
Nuestra vision es crear un mundo donde mas
de 9.000 millones de personas vivan bien y
dentro de los limites planetarios para 2050
(WBCSD, 2021).

El concepto de responsabilidad social corporativa
se ha transformado en los ultimos afios, los temas
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discutidos en las juntas directivas ya no son los mis-
mos, y las prioridades de los grupos de interés tam-
bién han cambiado.

De acuerdo con Salazar et al. (2017):

[rlespetar el medio ambiente, ofrecer cali-
dad laboral a los empleados, conducirse con
ética en las relaciones con sus grupos de in-
terés, respetar al consumidor y participar ac-
tivamente con la comunidad son factores que
influyen positivamente en la percepcion del
capital humano sobre el nivel de responsabili-
dad social empresarial.

Después de analizar los riesgos y oportunida-
des del cambio climatico en lo macro, y por paises
biodiversos y emergentes, es importante analizar la
dinamica y evoluciéon de los instrumentos de finan-
ciacion denominados bonos tematicos, los cuales no
son solo una oportunidad para las entidades finan-
cieras y los tomadores de recursos financieros, sino
que buscan incentivar la utilizacién de dichos recur-
so0s para la mitigacion de todos los riesgos asociados,
razén por la cual en el siguiente capitulo se analiza la
dinamica de emision e inversion de bonos tematicos,
las regulaciones alrededor de ellos, el apetito de los
inversionistas por estos instrumento financieros, sus
ventajas y limitaciones, su impacto a nivel ambiental,
social y sostenible, su alineamiento con el acuerdo
de Paris y la taxonomia para cada uno de los bonos
etiquetados existentes.
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2.1. Bonos tematicos

En los Ultimos afios los bonos tematicos han ido
cobrando més fuerza e importancia en el mercado
de capitales a nivel global. Se trata de instrumentos
financieros de renta fija que se utilizan para abordar
el cambio climatico y facilitar soluciones ambientales
y sociales. De acuerdo con Sinha, Mishra, Sharif y
Yarovaya (2021), en la busqueda del cumplimento de
los ODS, los productos del mercado de capitales y los
mecanismos de financiamiento corporativos se han
identificado como los principales instrumentos para
este realineamiento. Por ende, los bonos tematicos
son una herramienta para lograr los 17 ODS.

Hoy en dia existe una tipologia que incluye bonos
verdes, bonos verdes soberanos, bonos sociales, bo-
nos sostenibles, bonos de género, bonos azules y bo-
nos de resiliencia climética. Estos instrumentos fun-
cionan de la misma forma que un bono tradicional:
se utilizan como instrumentos de deuda para tomar
prestados fondos durante un periodo de tiempo. Sin
embargo, la diferencia de los bonos tematicos res-
pecto de los bonos tradicionales es que, dependien-

do del tipo de bono, los fondos deben ser destinados
a diferentes causas climaticas, sociales o sostenibles.

De acuerdo con Green Finance for Latin Ameri-
ca and the Caribbean (2021), los bonos verdes son
cualquier tipo de instrumento de bonos en el que los
fondos e ingresos se aplican exclusivamente a finan-
ciar o refinanciar proyectos verdes elegibles que es-
tén alineados con los cuatro componentes basicos
de los bonos verdes, los cuales se explican mas ade-
lante. Los bonos verdes soberanos son bonos verdes
pero emitidos por los gobiernos nacionales. Por otro
lado, para los bonos sociales los ingresos se deben
destinar exclusivamente a financiar o refinanciar
proyectos sociales que estén alineados con los com-
ponentes béasicos de los principios de estos activos
financieros (Green Finance for Latin America and the
Caribbean, 2021).

Por su parte, los bonos sostenibles se destinan
a financiar exclusivamente una combinacién de
proyectos sociales y verdes, alineados con los cua-
tro componentes basicos tanto de los bonos verdes
como de los bonos sociales.
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De igual manera, los bonos de género,

Estan sujetos a la misma regulacion del
mercado financiero y de capitales que los bo-
nos tradicionales, pero su objetivo es salvar las
diferencias existentes en cuanto al acceso de
las mujeres al mercado laboral, a los puestos
de liderazgo y al financiamiento (Green Finan-
ce for Latin America and the Caribbean, 2021).

En la misma linea, los bonos azules son instru-
mentos de deuda que sirven para financiar proyectos
marinos y oceanicos que tienen beneficios ambien-
tales, econémicos y climaticos positivos. Finalmente,
los bonos de resiliencia climatica son bonos verdes
en los que sus fondos son utilizados para financiar
proyectos e inversiones climaticamente resilientes
(Climate Bonds Initiative, 2019).

Teniendo esta informacion en cuenta este acéapite
se centra principalmente en revisar los bonos verdes,
especificamente los no soberanos, su impacto, limi-
taciones y potencial para el futuro respecto del cam-
bio climatico. En 2009 el Banco Mundial introdujo los
bonos verdes al mercado de capitales con el objetivo
de restablecer el equilibrio ambiental y social en el
ecosistema de sostenibilidad global, impulsado por la
creciente preocupacion de las partes interesadas en
las disputas Ambientales, Sociales y de Gobernanza
(ESG) (World Bank, 2009). Sin embargo, de acuerdo
con Tang y Zhang (2018), el primer bono verde fue
emitido por el European Investment Bank en 2007 y
se denomino “Climate Awareness Bond”.

De acuerdo con Shishlov, Morel y Cochran (2016:
8), “Los bonos verdes son titulos de ingresos fijos cu-
yos ingresos se utilizan exclusivamente para financiar
o refinanciar proyectos ecolégicamente racionales”.
Por su parte, Martinez et al. (s.f.: 17) sefialan: “El
Banco Mundial define Bono Verde como un titulo
de deuda que se emite para recoger capital con el
objetivo especifico de financiar proyectos relaciona-
dos con el medio ambiente y el cambio climatico [y
su funcién consiste en] movilizar recursos privados

hacia proyectos con efectos ambientales positivos a
través de instrumentos de inversién en moneda local
o extranjera”. Aunque los fondos de los bonos verdes
deben ser dirigidos a proyectos ambientalmente sos-
tenibles, de acuerdo con los Green Bond Principles,
para que sean considerados verdes es necesario que
cumplan cuatro requisitos:

1. Uso de los fondos. Es preciso describir ade-
cuadamente los proyectos verdes que seran
financiados, los cuales deben tener beneficios
ambientales claros, para lo cual se proporciona
una lista no exhaustiva de categorias elegibles
de proyectos verdes (ICMA, 2018).

2. Proceso de evaluacién y seleccion de proyec-
tos. Se deben comunicar los objetivos de soste-
nibilidad ambiental del bono, los criterios de ele-
gibilidad de los proyectos y el proceso por el cual
se seleccionan los proyectos que encajan dentro
de los criterios de elegibilidad (ICMA, 2018).

3. Gestion de los fondos. El emisor debe controlar
adecuadamente los fondos netos obtenidos. Se
recomienda contar con un auditor o una tercera
parte que verifique la gestion de los fondos, ade-
mas de la verificacion interna (ICMA, 2018).

4. Publicacion de informes. Se debe divulgar infor-
macioén actualizada facilmente disponible sobre
el uso de los fondos. En el informe se debe in-
cluir la lista de proyectos financiados, con una
pequefia descripcion, las cantidades asignadas
y el impacto esperado de cada uno. Se reco-
mienda el uso de indicadores cuantitativos o
cualitativos de rendimiento (ICMA, 2018).

Por otro lado, es importante mencionar que exis-
ten varios tipos de bonos verdes. De acuerdo con
Horsch y Richter (2017) los bonos verdes se dividen
en las siguientes categorias:

- Green Use of Proceeds Bond: es una obligacién
de deuda con plenos recursos.

- Green Use of Proceeds Revenue Bond: es una
obligacion de deuda sin recursos, donde solo



las fuentes de ingresos sirven como garantia
para la deuda.

- Green Use of Proceeds Project Bond: emitido
por compafiias de proposito especial y exponien-
do a los inversionistas directamente al riesgo del
proyecto verde subyacente.

- Green Use of Proceeds Securitized Bond: esta
garantizado por un solo activo verde o una carte-
ra de activos verdes especificos.

2.1.1. Bonos verdes como
herramienta para cumplir el
Acuerdo de Paris

Con base en las preocupaciones a nivel mundial
respecto del cambio climatico y el crecimiento de las
emisiones de CO2:

El Acuerdo de Paris establece un nuevo
régimen juridico internacional destinado a for-
talecer la respuesta global al cambio climati-
co. Fue adoptado en diciembre de 2015 en la
reunion anual de las partes de la Convencién
Marco de las Naciones Unidas sobre el Cam-
bio Climéatico (Horowitz, 2019: 1).

De acuerdo con Horowitz (2019), en el Acuerdo
de Paris se establecié un nuevo enfoque en donde
no solo los paises desarrollados tendran que asumir
la responsabilidad de reducir las emisiones de car-
bono, sino que todas las partes (incluyendo paises
en via de desarrollo) se comprometieron a hacerlo
con una flexibilidad considerable para definir el rigor
de sus promesas: “El Acuerdo de Paris compromete
a sus 197 paises signatarios a mantener el calenta-
miento global ‘muy por debajo’ de 2° C por encima
de los niveles preindustriales” (Bak, 2017: 1). Por
otro lado, de acuerdo con Gianfrate y Peri (2019:
127), deben ocurrir cambios rapidos, de gran al-
cance y sin precedentes en todos los aspectos de
la sociedad para asegurar la temperatura deseada,
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cambios que requeriran profundas transformaciones
en la tierra, la energia, la industria, los edificios, el
transporte y las ciudades:

Es posible limitar el calentamiento del pla-
neta a 1,5° C, pero hacerlo requerird cambios
sin precedentes en los sistemas econémicos
y sociales. Los mercados financieros jugaran
un papel importante en esos cambios disrup-
tivos y los profesionales, los legisladores y los
académicos estan convergiendo para enfatizar
cuan crucial es el apoyo de las finanzas para
lograr una transicion real y oportuna hacia una
economia baja en carbono. Se asume amplia-
mente que los bonos verdes son unos de los
instrumentos clave para movilizar recursos fi-
nancieros para lograr el objetivo de temperatu-
ra del Acuerdo de Paris.

Con base al Acuerdo de Paris, y dada la urgen-
cia del cambio climéatico, Weber y Saravade (2019)
comprobaron que una herramienta importante para
hacer una transicién a una economia mas “verde” y
baja en carbono son los mercados financieros y es-
pecificamente los bonos verdes.

Los bonos verdes han sido identificados como
un instrumento efectivo para financiar la transicion a
una economia baja en carbono y estan convirtiéndose
cada vez mas en una forma habitual de financiamien-
to amigable con el medio ambiente y el clima (Marti-
nez et al. s.f.: 15). De acuerdo con Maltais y Nykvist
(2020: 3) el sector financiero se considera cada dia
mas importante para lograr acelerar la transicion ha-
cia la sostenibilidad: “Una razén es la necesidad de
movilizar grandes cantidades de capital privado para
satisfacer las necesidades de inversion para lograr los
objetivos climaticos del Acuerdo de Paris y los Objeti-
vos de Desarrollo Sostenible de la ONU”. También el
sector financiero tiene una gran influencia en lo que
sucede en las economias a nivel mundial y lo hace
como un actor clave en la transicién a economias mas
sostenibles y bajas en emisiones de carbono.
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Por otro lado, con base al Acuerdo de Paris mu-
chas empresas e instituciones estéan buscando apor-
tar a la sostenibilidad y su cumplimiento haciendo
compromisos climaticos junto con los gobiernos.
Teniendo esto en cuenta, Shishlov, Morel y Cochran
(2016: 9) sefialan:

Muchas instituciones estan comenzando a
actuar sobre estos compromisos y los bonos
verdes podrian resultar una herramienta Util
para cumplir los compromisos”.

[...]

Apple emiti6 su primer bono verde por el
valor de 1,5 billones de délares en febrero de
2016. Si bien esta empresa no tiene dificulta-
des para adquirir financiamiento en los mer-
cados de capitales, ha optado por utilizar la
etiqueta de bono verde para comunicar las in-
versiones verdes en energias renovables y efi-
ciencia energética que estan llevando a cabo.
Apple cité el Acuerdo Climatico de Paris como
la razén principal para hacer este movimiento.

Como se puede ver en este ejemplo, cada dia las
organizaciones e instituciones estan buscando for-
mas de ser mas sostenibles para poder aportar a la
sociedad y al cumplimiento de los objetivos plantea-
dos en el Acuerdo de Paris, pero también debido a
que se ha demostrado que la implementacion de po-
liticas y financiamiento sostenible trae grandes bene-
ficios para las organizaciones. Por ejemplo: “La emi-
sioén de un bono verde puede ser una forma de que
las organizaciones ganen visibilidad y, por lo tanto,
atraigan més la atencién de los inversores” (Shishlov,
Morel y Cochran, 2016: 10). De la misma forma, “las
organizaciones también pueden usar la emision de
bonos verdes para mejorar su reputacion” (Shishlov,
Morel y Cochran, 2016: 9).

Teniendo esta informacién en cuenta, podemos
ver que los bonos verdes son una herramienta finan-
ciera que permite reducir la brecha de adaptacion y

mitigacion, a la vez que contribuye al cumplimien-
to del Acuerdo de Paris y de los ODS; ademas, han
permitido a diferentes empresas y organizaciones
contribuir con la transicion hacia economias mas
sostenibles y con la reduccién de emisiones de CO2.
Finalmente, es importante sefialar que “muchos bo-
nos verdes estan certificados por la Climate Bond
Initiative (CBI), que confirma su alineacién con los
objetivos del Acuerdo de Paris y garantiza que sus
ganancias se destinen a inversiones ecoldgicas” (To-
lliver, Keely y Managi, 2020: 2).

Por otro lado, es importante mencionar que el
Acuerdo de Paris incentivo la emisién e inversion en
bonos verdes, ya que, de acuerdo con el Green Bond
Impact Report (2020), para 2016 (afio posterior al
Acuerdo) el volumen de bonos verdes emitidos crecié
en un 92% con respecto al afio anterior.

2.1.2. Principales beneficios y
potencial de los bonos verdes

En noviembre de 2008 el Banco Mundial (2021)
fue la primera entidad en emitir un bono verde, con
el objetivo de “recaudar fondos de inversores de ren-
ta fija para respaldar los préstamos para proyectos
elegibles centrados en el clima”. A partir de esa fecha
muchas entidades e instituciones empezaron a re-
conocer los bonos verdes como una alternativa para
contribuir a la sostenibilidad y al cambio climatico,
haciendo que la emisién e inversion en dichos bonos
ganara popularidad provocando su crecimiento con-
tinuado. En primer lugar, “los bonos verdes ofrecen
el mismo retorno que los bonos ordinarios, pero con
el valor agregado de que los fondos van Unicamente a
soluciones para el cambio climatico” (Chugan, Mun-
gra y Mehta, 2017: 373).

De acuerdo con Flammer (2019), la practica de
los bonos verdes ha ganado popularidad en la Ultima
década, con cifras que han aumentado considerable-
mente a lo largo de los afios, por ejemplo, en 2018 se



emitieron mas de $143 billones de délares en bonos
en comparacion con aproximadamente $1 billén en
2008; ademas, “es muy probable que el mercado
de bonos verdes alcance mayores inversiones en
los préximos afios a medida que mas entidades se
centren en la sostenibilidad en respuesta al cambio
climético” (Al-Mheiri, Wadima y Nobanee, 2020: 3).

Por otra parte, Gianfrate y Peri (2019: 132) se-
flalan que “cada vez mas inversores institucionales
descarbonizan sus carteras y redirigen fondos hacia
inversiones respetuosas con el medio ambiente por-
que consideran el cambio climéatico como una ame-
naza creciente para el crecimiento econémico a largo
plazo”. Teniendo en cuenta esta necesidad de hacer
una transicion hacia una economia mas verde y sos-
tenible, “los bonos verdes se han convertido recien-
temente en uno de los mejores candidatos para ayu-
dar a movilizar recursos financieros hacia inversiones
limpias y sostenibles” (Gianfrate y Peri, 2019: 127).
“El apetito de los inversionistas por los bonos verdes
ha crecido rapidamente, ya que se han dado cuenta
de que el cambio climéatico es una nueva variable de
rendimiento de la inversién que merece una atencion
significativa” (Banga, 2018: 2).

Como activos financieros los bonos verdes brin-
dan gran cantidad de beneficios para los paises y
para los compromisos con el ambiente y el cambio
climatico. De acuerdo con Martinez et al. (s.f.), este
tipo de bonos incrementa la financiacion en proyec-
tos verdes y por ende incentiva la realizaciéon de va-
rios de ellos. Ademas, seglin Martinez et al. (s.f.: 16):

Puede atraer al pais inversion internacio-
nal dedicada a la financiacion verde utilizando
un instrumento y una aproximacion que les
es familiar a los inversionistas extranjeros. En
economias emergentes y en desarrollo, puede
también ofrecer potencialmente a los inversio-
nistas un impacto en el ambiente mucho mas
significativo por délar invertido en bonos ver-
des que en paises desarrollados.
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Por otro lado, de acuerdo con Katori (2018) un
beneficio que los bonos verdes trae desde el pun-
to de vista de los inversionistas es que este tipo de
activos financieros puede satisfacer la demanda de
inversion ESG mientras mantienen la rentabilidad
a través de la inversion en productos con perfiles
de riesgo y rendimiento que son los mismos de los
bonos ordinarios. Por eso los inversionistas ven los
bonos verdes como un objetivo prometedor para la
inversiéon ESG.

También, de acuerdo con Zhou y Cui (2019), la
emisién de bonos verdes juega un papel activo en
la mejora de la rentabilidad, el desempefio operativo
y la capacidad de innovacion de las empresas. Los
resultados muestran que la emisiéon de bonos verdes
no es una sola sefalizacién de virtudes en relacién
con la proteccién ambiental y el desarrollo sostenible,
sino que puede producir importantes beneficios eco-
némicos y ambientales. De la misma forma, el anun-
cio de emisiones de bonos verdes tiene efectos po-
sitivos en el precio de las compafiias que los lanzan.

En cuanto a los beneficios de los bonos verdes
para el gobierno, los entes corporativos y para las
instituciones financieras, de acuerdo con Martinez et
al. (s.f.: 41-42):

Para el gobierno los principales beneficios
que estos activos financieros traen es que les
permite participar para alinear las estrategias
de sostenibilidad y de financiamiento, dar un
efecto demostrativo y apoyar el aumento de la
liquidez del mercado, asi como contribuir para
el cumplimiento de sus objetivos planteados en
el Acuerdo de Paris. Para los entes corporati-
vos hay mayor diversificacion de inversionistas,
les permite obtener un potencial beneficio del
precio de las emisiones, obtienen beneficios
reputacionales y la alineacion de las estrategias
de sostenibilidad y financiamiento. Finalmente,
para las instituciones financieras los bonos ver-
des también traen Beneficios reputacionales,
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les permite demostrar entendimiento de un
mercado en desarrollo y alinear sus estrategias
de sostenibilidad y financiamiento.

También se ha reconocido que los bonos verdes
tienen un gran potencial para el desarrollo y la crea-
cién de “ciudades verdes y sostenibles”. De acuerdo
con Suzuki, Yoshitaka, Milovidova, Cai y Yamagata
(2020) varias ciudades han lanzado bonos verdes
por si mismas. Por ejemplo, en septiembre de 2013
Gotemburgo, en Suecia, emitié un bono verde y ge-
nero alrededor de USD $70 millones para invertir en
proyectos relacionados con el cambio climatico. En
cuanto a algunas ciudades de los paises en desa-
rrollo, Suzuki, Yoshitaka, Milovidova, Cai y Yamagata
(2020: 405) sefialan que “Las instituciones financie-
ras multilaterales han lanzado bonos verdes que es-
téan orientados a proyectos ambientales o relaciona-
dos con el cambio climético. El principal objetivo de
esas inversiones incluye proyectos de infraestructura
a nivel de ciudad entre paises en desarrollo”. Esto
demuestra que los bonos verdes son una herramien-
ta con gran potencial para el desarrollo de ciudades
mas sostenibles y para la impulsion de varias ciuda-
des en paises en desarrollo.

Finalmente, Agliardi y Agliardi (2019: 3) han
identificado que el mercado de bonos verdes tiene
una gran capacidad de crecimiento, ya que, “En
comparacién con el mercado mundial de deuda, los
bonos verdes siguen siendo una pequefia fraccion,
cerca del 1,4 por ciento, lo que indica un enorme
potencial de crecimiento del mercado”.

2.1.3. Impacto de los bonos
verdes para emisores e
inversionistas

Como podemos ver, los bonos verdes brindan una
serie de beneficios para el cumplimiento del Acuerdo
de Paris y la transicion a economias més sostenibles.

Sin embargo, también traen grandes beneficios tanto
para los emisores como para los inversionistas, los
cuales son importantes de mencionar para poder en-
tender correctamente el funcionamiento y objetivos
de los bonos verdes.

De acuerdo con Shishlov, Morel y Cochran
(2016), el primer beneficio que presentan los bonos
verdes para los emisores es que por su intermedio las
empresas y las organizaciones pueden comunicar y
dar a conocer su estrategia de sostenibilidad, ya que,
con base al acuerdo climético de Paris muchas em-
presas e instituciones estan comenzando a actuar en
estos compromisos con el fin de implementar estra-
tegias de sostenibilidad para poder contribuir con el
Acuerdo. De acuerdo con McCrone (2014), “la emi-
si6on de un bono verde puede ser una forma de que
las organizaciones ganen visibilidad y, por lo tanto,
atraigan més la atencion de los inversores”.

Otro beneficio de los bonos verdes para los
emisores es que, segln Shishlov, Morel y Cochran
(2016: 10), representan una oportunidad para que
las instituciones mejoren “la capacidad de los equi-
pos mas alla del departamento de sostenibilidad en
cuestiones medioambientales, sociales y de gober-
nanza (ESG)", ya que, histéricamente en las organi-
zaciones ha habido una falta de conciencia respecto
del cambio climético y debido a ello las areas de sos-
tenibilidad de muchas empresas han sido pequefias
y con poco capital. Finalmente, Simiao Lu (2021: 1)
sefialan que “las empresas que muestran de ma-
nera creible su compromiso con el medio ambiente
pueden beneficiarse al recibir mas oportunidades
ecologicas y al estar expuestas a menos riesgos del
cambio climatico”.

En cuanto a los beneficios de los bonos verdes
para los inversionistas, de acuerdo con la UNEP
(2015), les permiten a los inversionistas desarrollar
estrategias de inversion mejor informadas, ya que,
los bonos verdes requieren que haya informacion so-
bre su impacto ambiental y el uso de los ingresos.



También, “desde una perspectiva de todo el sistema,
el proceso de emision de bonos verdes, que implica
una interaccién mas estrecha entre emisores e inver-
sores, puede ayudar a crear una mayor conciencia y
capacidad de sostenibilidad en el sector financiero”
(UNEP, 2015). Otro beneficio que trae la inversion
en bonos verdes es que por su intermedio se puede
facilitar la implementacion de las estrategias climati-
cas y sostenibles de los inversionistas en este tipo de
activos financieros.

Los inversores institucionales con perspectivas
a largo plazo, como los fondos de pensiones y las
compafiias de seguros, estan cada vez mas dispues-
tos a invertir en la transicion de bajas emisiones de
carbono para compensar los riesgos a largo plazo re-
lacionados con el clima y asociados a sus carteras de
inversion actuales. También pueden estar dispuestos
a invertir en activos respetuosos con el clima para
responder a la presion politica de sus partes inte-
resadas y para mantener una imagen publica solida
(Shishlov, Morel y Cochran, 2016: 11).

Otro beneficio de los bonos verdes para los in-
versionistas es que “podrian ayudar a los inversores
responsables a ampliar sus carteras de inversion
restringidas” (Shishlov, Morel y Cochran, 2016: 11).
Ya que “los fondos SRI (Socially Responsible Invest-
ments) o los inversores individuales responsables
aplican varios métodos de selecciéon para invertir
solo en empresas que actlan de forma socialmen-
te aceptable y excluyen a las ‘irresponsables’ de sus
carteras” (Heinkel, Kraus, and Zechner 2001: 447).
Teniendo esto en cuenta, Shishlov, Morel y Cochran
(2016: 11) sefialan:

Los bonos verdes pueden ayudar parcial-
mente a compensar esta limitacion al aislar
la inversion especifica en una empresa de-
terminada. Por ejemplo, si una empresa de
energia que histéricamente se ha enfocado
en combustibles fosiles y por lo tanto esta-
rfa fuera del alcance de ciertas carteras de
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SRI decide diversificar sus operaciones vy
desarrollar proyectos de energia renovable,
podria emitir un bono verde para financiar di-
cha diversificacion. Los fondos de SRI sabran
que los ingresos del bono verde se utilizarian
para financiar un proyecto alineado con sus
criterios de seleccion y, por lo tanto, podrian
invertir en el bono, aunque sea emitido por
una empresa que normalmente no pasaria su
seleccion.

2.1.4. Principales retos y
limitaciones de los bonos verdes

Después de analizar los beneficios generales de
los bonos verdes para la sociedad y la economia, y
particularmente para los emisores y los inversionistas,
es importante entender también los retos y las limita-
ciones que presentan con el fin de encontrar formas
de reducirlas al maximo para que puedan cumplir
adecuadamente su proposito de sostenibilidad.

De acuerdo con Pickering et al (2015), la primera
limitacion que presentan estos activos financieros es
la falta de objetivos explicitos y compartidos, lo cual
es una fuente de malentendidos que podrian dafiar
su mercado. Segun Shishlov, Morel y Cochran (2016:
25) “Si bien la intervencion de los gobiernos puede
ayudar a estructurar el mercado, esté claro que se
necesitan diversos enfoques y productos financieros
para respaldar la transicion de bajas emisiones de
carbono”. También surge un interrogante respecto de
la fiabilidad de la informacion vinculada a los proce-
dimientos de seguimiento y evaluaciéon de los bonos
verdes, por lo cual es necesario invertir recursos para
garantizar su integridad ambiental.

Teniendo esto en cuenta, y de acuerdo con lI-
marinen (2021: 10), también existe una debilidad
respecto de los Green Bond Principles, la cual con-
siste en que:
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... incluso si define las categorias de pro-
yectos verdes, no define qué préacticas son
Optimas desde el punto de vista ambiental. En
teoria, ni siquiera establece metas ambien-
tales minimas que deben alcanzarse, lo que
hace posible que un proyecto sea calificado
como “verde” incluso si su impacto ambien-
tal positivo es menor. Esto demuestra que los
principios existentes no ofrecen una defini-
cion completa de lo que se califica como ver-
de, y eso deja la responsabilidad de hacerlo
al emisor.

Por otro lado, segun Fatica y Panzica (2021), una
preocupacion importante entre los profesionales e in-
versionistas es el llamado “lavado verde”, el cual con-
siste en que las empresas simulan participar en in-
versiones ecoldgicas orientadas al impacto, mientras
que en la préactica las que realizan tienen poco valor
ambiental. Fatica y Panzica (2021) lo exponen asi:
“La preocupacion por el lavado verde también esta
motivada por la ausencia de mecanismos de aplica-
cion de la ley para garantizar el cumplimiento del uso
de los procedimientos establecidos en el prospecto
de bonos verdes”. De acuerdo con Alonso-Conde
y Rojo-Suérez (2020), el beneficio o incentivo para
hacer “lavado verde” consiste en que las empresas
obtienen beneficios reputacionales al invertir o emitir
bonos verdes y también reconocimiento lo que llama
la atenciéon de aquellos que desean invertir en pro-
yectos ambientalmente sostenibles.

Ademaés, Fatica y Panzica (2021) sefialan que si
prevalece el lavado verde es poco probable que los
bonos verdes tengan impactos beneficiosos para el
medio ambiente. A su vez, Bongaerts y Schoenmaker
(2019: 2) indican: “Por el contrario, si los bonos ver-
des se emiten realmente para financiar proyectos res-
petuosos con el medio ambiente, en Ultima instancia
deberfamos observar una mejora en el desempefio
ambiental de las empresas que recaudan fondos en
el segmento verde”.

Tolliver, Keely y Managi (2020: 6) enumeran
otras limitaciones de este mercado: 1) El mercado
de bonos verdes enfrenta grandes retos para su de-
sarrollo; 2) No existen definiciones, lineamientos o
reglas respecto de los bonos verdes; 3) No hay bonos
verdes con buenas calificaciones de crédito; 4) Hay
asimetrias en la informaciéon de riesgo y un desco-
nocimiento general del mercado, y 5) Escasean los
proyectos bancarios identificados y el desarrollo de
pipelines para proyectos verdes.

Adicionalmente, Shishlov, Morel y Cochran (2016:
5) indican que el mercado de bonos verdes enfrenta
un reto adicional: “Proporcionar beneficios tangibles
para aumentar el impacto de los bonos verdes y hacer
crecer la linea de proyectos”, lo cual significa que el
mercado de bonos verdes debe tener la capacidad
de estimular las inversiones reduciendo el costo de
capital para proyectos verdes, lo que no ocurre en la
practicay, por lo tanto, limita la contribucién del mer-
cado al etiquetado de bonos que probablemente se
habrian emitido y suscrito totalmente como productos
tradicionales. “La superacién de esta limitacion po-
dria lograrse fomentando el acceso de proyectos mas
pequefios y riesgosos al mercado de bonos a través
de instrumentos de titularizacion que ya han comen-
zado a surgir” (Shishlov, Morel y Cochran, 2016: 6).

Otro reto del mercado de bonos verdes que des-
tacan Shishlov, Morel y Cochran (2016: 8),

Es la perspectiva centrada en el proyecto
en lugar de la perspectiva del emisor, que pue-
de ser un problema tanto para los emisores
como para los inversores. Por ejemplo, seguin
un representante bancario entrevistado, las
empresas con proyectos mas pequefios, que
se centran menos en las utilidades, como una
empresa de bienes de consumo, podrian tener
problemas para definir proyectos ecolégicos
elegibles con una magnitud y credibilidad en
comparaciéon con una empresa enfocada en
las utilidades.



También, de acuerdo con Paranque y Reveli
(2017: 8):

El desafio consiste en determinar si el pro-
yecto identificado se percibe realmente como
sostenible o ecoldgico, y si los fondos asigna-
dos a este proyecto estan claramente locali-
zados y son visibles para los inversores. Sin
embargo, la controversia es real en el sentido
de que los Green Bond Principles son reco-
mendaciones no vinculantes (como los Princi-
pios para la Inversion Responsable [PRI] y el
Pacto Mundial) basadas en pautas de proceso
voluntarias. Por tanto, los inversores deben
emprender esta accion ética individual, que
les permita beneficiarse de una garantia de
integridad en la asignacion de fondos.

Por otro lado, de acuerdo con Dikau y Volz (2021),
teniendo en cuenta que los bancos centrales y las
instituciones financieras son los principales encarga-
dos de emitir bonos y de adoptar politicas y practicas
mas sostenibles, existen varios riesgos que podrian
enfrentar estas instituciones al transformar sus orga-
nizaciones para combatir el cambio climatico. Segun
Carney (2015), el principal riesgo que podria afectar
a las instituciones financieras es el riesgo transitorio.

El riesgo de transicion describe la incerti-
dumbre asociada con los cambios de politica,
precio y valoracion que pueden ocurrir en el
proceso de mitigar el cambio climatico y re-
ducir las emisiones de carbono. La transicion
a una economia baja en carbono implicara un
cambio estructural a gran escala. Los objetivos
internacionales, como limitar el calentamiento
global a dos grados, requeriran iniciativas po-
liticas poderosas, como la introduccion de im-
puestos al carbono o una regulacion ambiental
amplia, que afectara la valoracién de las em-
presas intensivas en carbono y puede generar
activos de carbén, gas y compafiias petroleras
menos valiosas con posibles repercusiones
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sistémicas en caso de que estos cambios de
politica no se hayan incluido en el precio (Se-
mieniuk et al., 2021: 13).

Aparte de las limitaciones generales que presen-
ta el mercado de bonos verdes, existen existen otras
particulares de los paises en via de desarrollo. De
acuerdo con Banga (2018: 9), el mercado de bonos
verdes es perceptible en algunos paises desarrolla-
dos y emergentes; sin embargo, en muchos paises
en desarrollo el mercado sigue siendo incipiente:
“Segun la Climate Bonds Initiative, solo 2.200 millo-
nes de délares de los flujos totales en el mercado de
bonos verdes se han dirigido a ciudades de paises
en desarrollo en comparacién con 17.000 millones
de délares en paises desarrollados”. Esto se debe
principalmente a que los bonos verdes requieren
habilidades técnicas para monitorear y evaluar el
uso de los ingresos a lo largo del ciclo de vida del
proyecto.

Sin embargo, muchos paises en desarrollo ca-
recen de esas habilidades técnicas las cuales son
esenciales para garantizar que los proyectos se eje-
cuten de acuerdo con los Green Bond Principles.
Al respecto Obradovich y Zimmerman (2016: 6)
sefialan que “Los arreglos institucionales inadecua-
dos en algunos paises en desarrollo no permiten el
surgimiento de bonos verdes. A menudo, diferentes
departamentos ministeriales con diferentes manda-
tos y habilidades persiguen objetivos diferentes, sino
contradictorios, en la implementacion de la politica
del gobierno”.

2.1.5. ;Los bonos verdes
realmente contribuyen a la
sostenibilidad?

Otek, Yan, Nasiri y Mboungam (2019) sefialan
que aungue “La emision de bonos verdes se ha con-
vertido en una de las estrategias mas populares y
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creativas para promover préacticas sostenibles”, en
varios estudios e investigaciones acerca de ese mer-
cado y sus beneficios han surgido algunos interro-
gantes: ;los bonos verdes realmente contribuyen a la
sostenibilidad?, y ;guardan coherencia con sus pro-
positos? De acuerdo con Maltais y Nykvist (2020),
existe una preocupacion legitima de que los bonos
verdes den la impresion de causar un impacto mayor
del que realmente provocan.

Por su parte, Gianfrate y Peri (2019: 127) recal-
can su lado positivo:

Los bonos verdes son mas convenientes
desde el punto de vista financiero que los no
verdes. La ventaja es mayor para los emiso-
res corporativos y persiste en el mercado se-
cundario. Los hallazgos respaldan la opinién
de que estos bonos pueden potencialmente
desempefiar un papel importante en la ecolo-
gizacioén de la economia sin penalizar financie-
ramente a los emisores.

Al respecto Kanamura (2018) sefiala: “Se ha de-
mostrado empiricamente que los activos ambientales
como los créditos de emision y el indice de energia
limpia tienen una correlacién positiva con valores
energéticos como los combustibles fésiles”. Asi mis-
mo, Maltais y Nykvist (2020: 14), indican que gracias
al Acuerdo de Paris y a la preocupacién por el cambio
climatico, “Los inversionistas y emisores estan cam-
biando la forma en que interacttan en los mercados
de capitales y estos cambios tienen impactos positi-
vos para la sostenibilidad a nivel operativo dentro de
las organizaciones”.

Por su parte, Tolliver, Keely y Managi (2020: 1)
han observado factores institucionales y macroeco-
némicos del mercado de capitales que sirven para
impulsar el crecimiento del mercado convencional,
pero también el de los bonos verdes promoviendo la
sostenibilidad y acelerando su crecimiento.

De acuerdo con un estudio realizado por Tolliver,

Keely y Managi (2020: 20), las iniciativas ambientales
globales abren una oportunidad para la financiacion
sostenible por medio de activos financieros como los
bonos verdes que contribuyen a la sostenibilidad y al
cumplimiento de los acuerdos de Paris. Como ejem-
plo y evidencia de ello los autores sefialan que, bajo
el Protocolo de Kioto, el Mecanismo de Desarrollo
Limpio (MDL) apalancé un esquema de comercio de
crédito de Reduccion Certificada de Emisiones (CER)
para movilizar mas de $300 mil millones destinados
a atender 7.800 proyectos. Esto resulté en mas de
dos mil millones de toneladas de reduccion de emi-
siones de CO,, 100.000 GWh de generacion anual de
electricidad renovable y un millén de instalaciones de
cocinas eficientes.

También en un estudio realizado por Santiago y
Lemme (2020: 14), en el cual se investigaba si los
bonos realmente contribuyen a la sostenibilidad se
encontré que

Los bonos verdes muestran evidencia de
ser una herramienta financiera eficiente para
recaudar fondos para proyectos y activida-
des verdes que promueven el desarrollo sos-
tenible. Las 473 emisiones de bonos verdes
corporativos analizadas en este trabajo recau-
daron un total de US $188 mil millones entre
2014 y 2017 ayudando a acortar la brecha de
financiamiento para apoyar el desarrollo sos-
tenible.

Por otro lado, varias fuentes y autores sostienen
que todavia los bonos verdes presentan varias barre-
ras para cumplir con su propo6sito de sostenibilidad y
para contribuir al desarrollo de economias mas soste-
nibles. De acuerdo con Peake y Ekins (2016), existen
amplias brechas entre los compromisos del Acuerdo
de Paris y las inversiones reales en los paises, y se re-
queriran cambios importantes en los flujos financie-
ros hacia una infraestructura baja en carbono para
reducir esas brechas. Otra barrera significativa para
el cumplimiento del propoésito de los bonos verdes



es el “lavado verde”, ya que, como manifiestan Fatica
y Panzica (2021), “si prevalece el lavado verde, es
poco probable que los bonos verdes tengan algun
impacto real que sea beneficioso para el medio am-
biente”. Otra limitacion que puede impedir que los
bonos verdes cumplan con su principio de sostenibi-
lidad es la falta de regulacion. De acuerdo con Alseia-
riy Nobanee (s.f.: 7):

Los bonos verdes requieren habilidades
especiales para monitorear y evaluar su utili-
zacion a lo largo del ciclo de vida de un pro-
yecto. Sin embargo, la mayoria de los paises
en desarrollo tienen una escasez de personal
con tales habilidades técnicas para asegurar
que los proyectos se implementen en estricto
cumplimiento de los principios rectores de los
bonos verdes.

2.1.6. Regulaciones de los bonos
verdes

Para la correcta emisién e inversién en bonos
verdes es necesario definirlos claramente y estable-
cer una regulacion que los controle. En primer lugar,
de acuerdo con Hoinaru, Benson, Stanila, Dobre y
Buda (2020), la estandarizacién de los bonos ver-
des comenz6 en 2014 cuando fueron publicados los
Green Bond Principles por varios bancos y respal-
dados por la International Capital Market Associa-
tion (ICMA).

Los Green Bond Principles tienen cuatro princi-
pios obligatorios que incluyen el uso de los ingre-
sos, el proceso de evaluacion y seleccion de pro-
yectos, la gestion de los ingresos y la presentacion
de informes, y los componentes clave de la emision
de bonos verdes incluyen: la inversion de los in-
gresos en actividades beneficiosas para el medio
ambiente o el clima; el proceso que determina que
el proyecto es apto para emitir bonos verdes; la
gestion transparente de los ingresos de forma que
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se puedan rastrear y verificar y, por ultimo, la entre-
ga de un informe anual que detalle su destinacion
(Ilmarinen, 2021: 8).

Se puede decir que “los Green Bond Principles
(GBP) ayudaron a estandarizar la definicion de un
activo o proyecto ‘verde’ que se puede financiar gra-
cias a una emision de bonos verdes” (Lebelle, Lajili
Jarjir y Sassi, 2020: 2). También se ha demostra-
do que desde el establecimiento de estas normas
0 principios, los bonos verdes han sido reconoci-
dos cada vez mas como una herramienta seria e
interesante para financiar proyectos respetuosos
con el medio ambiente. Sin embargo, un bono ver-
de puede estar etiquetado o no etiquetado. Pham
(2016: 4) sefiala que los bonos verdes etiquetados
generalmente estan alineados con las pautas de los
GBP y sus componentes, siendo comercializados
formalmente como verdes por los emisores, quienes
definen los tipos de proyectos verdes que planean
respaldar con los ingresos de los bonos e informan
a los inversores de forma regular.

Por otro lado, las categorias de proyectos ecol6-
gicos listadas en los Green Bond Principles (2020)
son: energfa renovable, edificios ecoldgicos, eficien-
Cia energética, prevencion y control de la contami-
nacion, conservacion de la biodiversidad en la tierra
y en el medio acuético, transporte limpio, gestion
ambientalmente sostenible de los recursos natura-
les vivos y uso de la tierra, gestion sostenible del
agua y las aguas residuales, adaptacion al cambio
climético y productos, tecnologias y procesos de
produccion eficientes.

De acuerdo con Wang (2018), ademas de los
principios y tipos de proyectos listados por los Green
Bond Principles, para garantizar que los fondos se
utilicen realmente en proyectos verdes y ecoldgicos
de forma que los inversionistas puedan confiar en
ellos y se sientan atraidos a invertir, los bonos ver-
des requieren transparencia. Con base en ello, en
su estrategia de finanzas sostenibles para 2020,



50 INFORME DEL LABORATORIO EMPRESARIAL CESA - 2022

la Comision Europea incluy6 la transparencia en su
agenda, como uno de sus principios para facilitar
a los inversionistas la identificacion de proyectos
sostenibles y asegurar su credibilidad. Al respec-
to llmarinen sefiala: “La transparencia hace que
los mercados de bonos verdes sean mas estables,
pero también puede aumentar el interés de los in-
versionistas, ya que saben mejor donde se utilizan
los fondos”. Adicionalmente, Banahan (2018: 843)
concuerda en que “La transparencia hace que los
mercados de bonos verdes sean mas estables, pero
también puede aumentar el interés de los inversio-
nistas, ya que saben mejor dénde se utilizan los fon-
dos” (2021: 10).

Aunqgue los Green Bond Principles han estable-
cido varios principios y definiciones para que un
bono pueda ser considerado verde, estas no son
normas ni regulaciones obligatorias. De acuerdo con
lImarinen (2021), los Green Bond Principles dejan a
los emisores la responsabilidad de determinar si el
proceso 0 uso de los fondos califica como verde, y
aunque establecen las pautas, dejan la regulacion
abierta con respecto a lo que es realmente verde.

El emisor debe comunicar a los inversionistas
al menos la siguiente informacion: los objetos de
sostenibilidad ambiental, el proceso que el emisor
utiliza para determinar como el proceso se ajusta
a las categorias de proyecto verde y los criterios de
elegibilidad relacionados (llmarinen, 2021: 8).

De acuerdo con la ICMA (2018), los bonos ver-
des funcionan de manera voluntaria y la aplicacion
de la terminologfa utilizada por los Green Bond Prin-
ciples se deja en gran parte a la responsabilidad del
emisor. Esta terminologia es mas una guia para que
los emisores puedan determinar qué tan preciso es
el bono que van a emitir y cuél es el nivel de impacto
que podria tener sobre el medio ambiente.

Por otro lado, respecto de las regulaciones para
la emision e inversion en bonos verdes, Cheong y
Choi (2020) indican que:

La mayoria de las jurisdicciones no impo-
nen regulaciones publicas directas con res-
pecto a la emisién y certificacion de bonos
verdes. No se ha establecido una definicion
Unica, uniforme y estandarizada de bonos
verdes en este mercado. Esta falta de regu-
lacién y estandarizacién uniformes esté per-
mitida en cierto sentido por el disefio, por lo
que el autoetiquetado es suficiente para que
un bono verde se clasifique como verde v,
hasta cierto punto, permite que el mercado
desempefie el papel disciplinario que distin-
gue a los verdaderos emisores verdes de los
“greenwashers”. lo que quizas ayude a expli-
car por qué el mercado ha crecido sustan-
cialmente.

Por su parte Weber y Saravade (2019: 15) se-
flalan que “existe una falta de claridad sobre quién
debe regular y supervisar el desempefio ambiental y
social de los productos financieros y si esta es una
tarea que los reguladores financieros deben cum-
plir”. Esto, debido a que los reguladores financieros
y los gobiernos no estan involucrados activamente
en supervisar y regular los productos financieros
verdes, pues “Las regulaciones se enfocan exclusi-
vamente en los riesgos financieros y la divulgacion.
Si los productos financieros como los bonos verdes
ofrecen rendimientos verdes adicionales, deberia
haber mecanismos que eviten el lavado verde” (We-
ber y Saravade, 2019: 22).

De acuerdo con limarinen (2021: 9), debido a
esta falta de regulaciones y normas respecto de
los bonos verdes, los Green Bond Principles reco-
miendan nombrar a uno o varios proveedores de
revision externa que confirmen que el bono cum-
ple con los cuatro principios expuestos por ellos:
“La revision externa se puede realizar de varias
maneras, incluida la opinién de una segunda parte
que es independiente del emisor y una verificacion
independiente que revisa si el bono es ecolégico
de acuerdo con los estadndares”. Por otro lado,



la certificacion externa permite que los adminis-
tradores de activos demuestren a los beneficiarios
que realmente estan invirtiendo en bonos verdes
cuando se les solicita, y que pueden ser mas renta-
bles (Ehlers y Packer, 2017: 92).

Aunque no forma parte de los cuatro Princi-
pios de los Green Bond Principles, en la edicion de
2015 de los Principios se recomendé que los emi-
sores de bonos verdes “utilicen la garantia externa
para confirmar la alineacion con las caracteristicas
clave de los Bonos Verdes”. Esto puede incluir se-
gundas opiniones y verificaciones (Ehlers y Packer,
2017: 92).

Sin embargo, aunque no existen normativas y re-
gulaciones especificas para la emision e inversién
en bonos verdes, se han creado entidades que bus-
can regular el mercado de estos activos financieros
y alinearlo con los principios expuestos por los Green
Bond Principles para evitar la problematica que pre-
senta este mercado respecto del “lavado verde”.

Un buen ejemplo de una certificacion como
modelo de gobernanza es la Climate Bonds Initiati-
ve, una organizacion internacional centrada en los
inversionistas, que tiene como objetivo promover
inversiones a gran escala en proyectos que apun-
tan a una economia global méas respetuosa con el
clima. Los bonos climaticos tienen como objetivo
aumentar las inversiones ecoldgicas mediante la
movilizacion de los inversionistas, la industria y los
gobiernos para que se puedan cumplir los objetivos
del Acuerdo Climatico de Paris. El Climate Bonds
and certification Scheme permite identificar y prio-
rizar las inversiones bajas en carbono y resilientes
al clima, al mismo tiempo que evita el lavado verde.
Esta certificacion confirma que el bono esté total-
mente alineado con los Green Bond Principles, que
el emisor esté utilizando las mejores practicas para
los controles internos, el seguimiento, la presen-
tacion de informes y la verificacion, y que el uso
de los ingresos respalda la consecucién de los ob-
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jetivos del Acuerdo Climatico de Paris (limarinen,
2021: 10).

Por otro lado, la Organizacion Internacional de
Normalizacion anuncié en la primavera de 2018 que
comenzaria a redactar la norma ISO 14030 cuyo
objetivo es delimitar el campo de los bonos verdes.
Se encontré que el hecho de que existan varios mar-
cos disponibles para evaluarlos conduce a prevenir
el crecimiento potencial del mercado, por lo cual la
norma ISO 14030 se basa en los principios de los
Green Bond Principles, y va mas alla para propor-
cionar requisitos especificos y orientacion para la
verificacion de dichos bonos. Respetando los Green
Bond Priciples, la ISO 14030 aborda sus propios
requisitos para calificar un bono como verde, en tre
ellos los criterios de elegibilidad para el uso de los
ingresos y su gestion, el desempefio ambiental y la
presentacion de informes (1SO, 2018).

Otra entidad que se ha encargado de regular los
bonos verdes es The Group of Twenty Task Force on
Climate-Related Disclosures, un ejemplo de coor-
dinaciéon de alto nivel de compromiso regulatorio
financiero en el campo de las finanzas verdes. En
particular, la participacion de los reguladores finan-
cieros en la supervision de los bonos verdes en los
paises emergentes y en desarrollo también podria
mitigar los riesgos de inversion, lo que atraeria mas
inversores para los proyectos que necesitan esa fi-
nanciacion (Weber y Saravade, 2019: 11).

Finalmente, con base en la informacion dispo-
nible se constata que uno de los retos que afrontan
los inversores en bonos verdes es la ausencia de
regulaciones y normativas especificas para su emi-
sién y aplicacion. Sin embargo, cada dia se crean
entidades encargadas de regularlos y de buscar que
cumplan con los Green Bond Principles. Por otra
parte, la revisién externa de emision de bonos ver-
des también permite mantener su control, evitar el
“lavado verde” y comprobar que los fondos estén
dirigidos a proyectos ecolédgicos y sostenibles.
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2.1.7. Mercado y diversificacion
de los bonos tematicos

Con el paso de los afios la diversificacion del uso
de los ingresos de los bonos tematicos se ha expan-
dido y el mercado ha crecido significativamente; sin
embargo, las inversiones siguen concentradas en
algunas éareas de la economia dejando otras desa-
tendidas.

De la imagen 2 se desprende que los ingresos de
los bonos verdes entre 2018 y 2020 se destinaron
principalmente a desarrollar proyectos de energia,
construccion y transporte, y un porcentaje signifi-
cativo a proyectos de agua (Climate Bonds Initiative,
2020: 1). Estas estadisticas muestran que el uso de
los ingresos de los bonos verdes se concentra en po-
cas areas de la economia, lo cual significa que se de-
ben diversificar las inversiones para que nutran otras
areas como la agricultura sostenible.

La imagen 3 muestra que el tipo de emisores de
bonos verdes no se ha diversificado de forma sus-
tancial entre 2017 y 2019; sin embargo, los emisores
en este tipo de activos han aumentado significativa-
mente, siendo los principales las corporaciones tanto

financieras como no financieras (Climate Bonds Ini-
tiative, 2020: 1). Por otro lado, los principales paises
emisores de bonos en 2020 fueron Estados Unidos
(32,3 billones de ddlares), Alemania (21,4 billones de
dolares) y Francia (17,8 billones de doélares).

A diferencia de los bonos verdes, actualmente no
hay estadisticas del tipo de emisores de bonos sos-
tenibles y sociales, ni de las areas en las que se han
usado los ingresos.

La informacion disponible (imagen 4) muestra
que los bonos sostenibles son emitidos principal-
mente por bancos de desarrollo, seguidos por las
corporaciones financieras. De acuerdo con la Clima-
te Bonds Initiative (2020), méas de la mitad de las
ofertas de sostenibilidad se presentaron en Estados
Unidos durante el 2020. Por otro lado, los principales
emisores de este tipo de bonos fueron supranaciona-
les. Los principales paises que emitieron bonos sos-
tenibles en 2020 fueron Estados Unidos (9,9 billones
de ddlares), Holanda (7,8 billones de délares) y Fran-
cia (7,5 billones de dolares) (Climate Bonds Initiative,
2020: 12).

Imagen 2. Uso de los ingresos de los bonos verdes por sectores (2018-2020)
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Imagen 3. Tipo de emisores de bonos verdes (2020)

Q3 Issuer tupes 2018 - 2020

70
60
50

40
30
2 20
2
2017 2018 2019
. Loan . Soverreing . Government-Backed Entity . Financial Corporate
. Local Government . Non-Financial Corporate Development Bank ABS

Fuente: Climate Bonds Initiative (2020).

Imagen 4. Principales emisores de bonos Imagen 5. Principales emisores de bonos sociales
sostenibles (2020) (2020)
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Como se aprecia en la imagen 5, los principales
emisores de bonos sociales en 2020 fueron entida-
des respaldadas por los gobiernos y entidades cor-
porativas financieras. Por otro lado, los paises en los
que mas se emitieron bonos sociales fueron China y
Francia (52,5 billones de délares), sin embargo, el
mayor nimero de emisiones fueron supranacionales
(Climate Bonds Initiative, 2020: 14).

Finalmente, como se aprecia en la imagen 6, en-
tre los mercados de bonos tematicos, el mercado de
bonos verdes fue el mas grande hasta 2020 (290

billones de dodlares). Sin embargo, se puede ver que
el mercado de bonos verdes solo crecié en un 9%
respecto del afio anterior, mientras que los mercados
de bonos sostenibles y sociales crecieron en 131 y
1.017% respectivamente. El mercado de bonos ver-
des es el que tuvo méas emisores (634 hasta 2020),
mientras que el mercado de bonos sociales tuvo 543
emisores hasta 2020 y el mercado de bonos soste-
nibles 83. Por otro lado, la emisién e inversion de
bonos verdes esta presente en 55 paises, mientras
que los bonos sostenibles estan presentes en 23 y
los bonos sociales en 29.

Imagen 6. Indicadores del mercado de bonos verdes, sostenibles y sociales
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2.1.8. Mercado de bonos verdes
en Colombia

Teniendo una vision general sobre los bonos ver-
des y los factores que componen este tipo de activos
financieros, podemos pasar a hablar del mercado de
bonos verdes en Colombia y las acciones que ha to-
mado el pais frente al cambio climético y el Acuerdo
de Paris. Dado que el cambio climatico es conside-
rado una politica transversal, el pais ha desarrollado
acuerdos para lograr el cumplimiento de las metas en
reduccion de emisiones propuestas en el marco del
Acuerdo de Paris, ratificado mediante la Ley 1844
de 2017. Uno de los compromisos se incluyé en la
reciente actualizacion de la Contribucion Determi-
nada a Nivel Nacional de 2020 (NDC, por su sigla
en inglés) y consiste en emitir como maximo 169,44
millones de ton de CO2 en 2030 (equivalente a una
reduccion del 51% de las emisiones respecto a la
proyeccion de emisiones en 2030 en el escenario de
referencia) (Ministerio de Hacienda y Crédito Publico,
2021: 8).

Con base en ello, de acuerdo con el Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico (2021) como parte de la
agenda de desarrollo sostenible del pais en el PND
“Pacto por Colombia, Pacto por la Equidad 2018-
2022", se destaca el Pacto por la Sostenibilidad, el
cual es un compromiso del Gobierno Nacional orien-
tado a la implementacion de acciones que logren un
equilibrio entre el desarrollo econémico del pais y
la conservacion del medio ambiente. Las lineas de
gestion del PND tienen como referencia los compro-
misos de la Agenda 2030, reflejadas en los ODS y
en el cumplimiento del Acuerdo de Paris (Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico, 2021). Sin embargo,
de acuerdo con un reporte emitido por el Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico (2021), para lograr la
implementacion de las diferentes estrategias y politi-
cas para alcanzar los objetivos de cambio climatico y
biodiversidad, el pais requerira niveles muy altos de
inversion en tecnologias, servicios e infraestructuras
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sostenibles bajas en carbono. Para poder cumplir los
objetivos del Acuerdo de Paris y los ODS, Colombia
ha avanzado en la creacion de estrategias y en la
constitucién de organizaciones, entre ellas el Comi-
té de Gestion Financiera del SISCLIMA, la Estrategia
Nacional de Financiamiento Climéatico, el Protocolo
Verde, el Task Force de Inversion Responsable y el
PND 2018-2022.

De acuerdo con Gonzalez, Arboleda y Botero
(2016), Colombia inici6 su desarrollo en finanzas
sostenibles en 2012 cuando lanzé su protocolo verde
y lo continué en 2016 cuando realizé la primera emi-
sion de bonos verdes. Teniendo esto en cuenta, de
acuerdo con Martinez et al. (s.f.: 11), el mercado de
bonos verdes es relativamente nuevo en Colombia y
las caracteristicas y funcionamiento del instrumento
apenas comienzan a conocerse, por lo que se pue-
de decir que “el mercado de bonos colombiano esta
poco desarrollado, siendo el emisor principal el Go-
bierno Nacional. El mercado de bonos en Colombia
representa tan sélo el 6% del PIB en comparacion
con el 34% del promedio de las principales econo-
mias en Latinoamérica”.

Debido a la alta concentracion de emisores y el
limitado apetito de los inversionistas, en Colombia el
mercado de deuda esta poco desarrollado, de forma
que el numero de inversionistas institucionales es li-
mitado y esta regulado, lo que desincentiva la toma
de riesgos, razén por la cual el gobierno ha aproba-
do medidas tanto en materia de regulacion, dirigidas
especialmente a emisores recurrentes, como en la
definicién de las acciones que se deben tomar para
promover el desarrollo del mercado de capitales
(Martinez et al. s.f: 2).

Al ser un pais con un mercado de bonos verdes
poco desarrollado se han tomado medidas para im-
pulsarlo y darle més fuerza, para lo cual la Superin-
tendencia Financiera (SF) ha emprendido las accio-
nes necesarias, entre las que se destacan la Circular
Externa 028 de 2020 que presenta una guia de
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buenas practicas para la emision de bonos verdes,
define los bonos verdes y crea un marco regulatorio
para este instrumento, algo que ningln otro pais de
la regién tiene hasta la fecha, y que brinda impulso
y claridad a todos los actores del mercado (Mejia,
Gonzélez y Sepulveda, 2021: 11).

De acuerdo con Mejia, Gonzdlez y Sepulveda
(2021: 11) en el pais se han creado regulaciones y
directrices para que los emisores elaboren los repor-
tes ESG y la Superintendencia Financiera ha imple-
mentado tres medidas para superar las barreras de
crecimiento de los bonos verdes:

En primer lugar, se esta desarrollando su
propia taxonomia para las finanzas sostenibles.
En segundo lugar, a partir de abril de 2021, los
fondos de pensiones estan obligados a incluir
un analisis de riesgo ASG y factores climaticos
en los activos gestionados y las decisiones de
inversion. Por dltimo, en 2021, el Ministerio de
Hacienda lanz6 el primer marco de emision de
bonos verdes soberanos. Se espera que esto
financie los gastos asociados con una cartera
verde para contribuir a los objetivos ambienta-
les y el compromiso internacional de Colombia.
Ademas, se publicé informacién sobre proyec-
tos ecoldgicos elegibles, asi como categorias y
sus indicadores de desempefio. El portafolio
de proyectos incluye 27 inversiones de hasta
USD 2 mil millones, que se clasifican en seis
categorias: gestion del agua, uso y saneamien-
to, transporte limpio, servicios ecosistémicos
y protecciéon de la biodiversidad, fuentes de
energia renovables no convencionales, econo-
mia circular y produccion agricola sostenible
adaptada al cambio climéatico.

Teniendo esto en cuenta, es importante entender
la taxonomia verde que se ha venido desarrollando
en el pais y lo que incluye. De acuerdo con el Minis-
terio de Hacienda y Crédito Publico (2022: 15):

El proposito de la Taxonomia es contar con

un lenguaje comun, para identificar, clasificar
y diferenciar los activos y actividades econé-
micas que contribuyen de manera sustancial
al logro de los objetivos ambientales del pais,
los cuales responden a los compromisos, es-
trategias y politicas trazados por Colombia en
materia ambiental. La Taxonomia Verde de
Colombia esté orientada a apoyar a diferentes
actores del sector publico o privado, locales
e internacionales, o cualquier actor que tenga
interés en inversiones verdes o ambientalmen-
te sostenibles en Colombia.

En el desarrollo de la taxonomia verde se tuvieron
en cuenta los siguientes objetivos ambientales (ver
imagenes 7.1, 7.2y 7.3):

De acuerdo con el Ministerio de Hacienda y Cré-
dito Publico (2022: 51):

Para ser elegibles, los activos y activida-
des econoémicas filtrados deberédn demostrar
el cumplimiento de los criterios de elegibilidad,
que son criterios técnicos que definen las ca-
racteristicas que debe cumplir el activo o la
actividad econémica para ser elegible dentro
de la Taxonomia Verde. Al establecer umbrales
para los criterios de elegibilidad, se tuvieron
en cuenta las metas de mitigacion del cambio
climatico establecidas por Colombia, que in-
cluyen la reduccioén del 51% de las emisiones
GEI para 2030.

De acuerdo con la taxonomia verde de Colombia
(Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, 2022: 51)
para que los proyectos sean elegibles deben cumplir
con tres criterios principales:

a. Actividades directamente elegibles por su
contribucion sustancial. Activos o activida-
des que son directamente elegibles por su
contribucion inherente y sustancial al obje-
tivo de cambio climéatico. Estas actividades,
en su mayoria, no requieren de umbrales o
meétricas cuantificables.
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Imagen 7.1. Objetivos de la taxonomia verde en Colombia
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* El criterio de “No Hacer Dafio Significativo” se incluye como requisito de cumplimiento especifico para los
objetivos ambientales que aplique, con base en las normas, estandares o informacion que se tenga disponible
Y que permita su formulacion para cada activo o actividad econdmica.

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (2022: 26).

Imagen 7.2. Objetivo ambiental de mitigaciéon del cambio climatico en siete sectores de la economia
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (2022: 26).
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Imagen 7.3. Objetivos ambientales en tres sectores de la economia

Objetivos ambientales

Alcance

Mitigacion del cambio climéatico

Aumento del volumen y sumideros de carbono en tierras
forestales y agricolas. Reducciones de emisiones consistentes
con NAMA de ganaderia bovina sostenible.

Adaptacion al cambio climético

Gestion del riesgo climatico en la produccién agropecuaria
en armonia con planes regionales y sectoriales de adaptacion
climética.

Gestion de suelos

Proteccion de la integridad fisica, quimica y biolégica de los
suelos.

Gestion del agua

Uso eficiente, proteccién de las fuentes y reduccién de
contaminacion en las actividades econdmicas cubiertas.

Conservacion de los ecosistemas y biodiversidad

Reduccion de presiones a los ecosistemas y mejoramiento del
hébitat influenciado por la produccion agropecuaria forestal.
proteccion y mejoramiento de los ecosistemas de bosques.

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (2022: 26).

b. Actividades que contribuyen de manera
sustancial, bajo el cumplimiento de umbra-
les 0 estandares: Aqui se incluyen aquellos
activos y actividades econémicas con um-
brales o estandares de desempefio defini-
dos con base en practicas internacionales,
metas, compromisos, politicas y programas
nacionales.

c. Actividades habilitantes: Actividades que
se incluyeron en la Taxonomia porque son
habilitantes de otras actividades que contri-
buyen de manera sustancial (p. €]., algunas
actividades del sector de Manufactura y del
sector TIC).

Por otro lado, de acuerdo con Martinez et al.
(s.f.), el mayor emisor de bonos verdes en Colombia
es el Gobierno Nacional con los titulos de deuda pu-
blica (TES) para financiar la Tesoreria Nacional, que
componen el 82.9% del mercado de deuda en el
pais. En cuanto a la deuda privada, el mayor emisor

es el sector financiero, que entre 2010 y 2015 emiti¢
el 73% de la deuda, y el sector real el restante 27%.

De acuerdo con Mejia, Gonzélez y Sepulveda
(2021) Colombia estéd dominada por emisores finan-
cieros (banca financiera corporativa y de desarrollo)
y tiene una baja concentracion de ellos, pues solo
una empresa (Bancolombia) ha emitido en mas de

una ocasion.

Finalmente, como sefialan estos mismos autores,
los principales sectores a los que se han dirigido los
fondos generados por los bonos verdes son energia,
edificacion e industria, mientras que, debido a su
abandono histérico, no se presta suficiente atencion
a los sectores de agricultura e infraestructura (trans-
porte, saneamiento, equipamientos publicos, como
hospitales y escuelas, etc.) que presentan un gran
potencial para reducir las emisiones de CO2, junto
con la posibilidad de crear empleos y reducir la bre-
cha de desarrollo.




2.1.9. Destinacion de recursos de
los bonos y rendicion de cuentas

Teniendo en cuenta que cada dia el mercado de
bonos verdes crece més, y que cobra mayor fuerza
en el mundo, se incrementa la importancia de los in-
formes de rendicion de cuentas referentes a la desti-
nacion de los ingresos, y a su impacto desde que son
emitidos hasta que se desarrollan los proyectos. De
igual forma, los inversionistas encuentran mas atrac-
tivo y seguro invertir en empresas que tienen estos

informes al dia y que los hacen publicos.

De acuerdo con el informe postemisién en el
mercado de bonos verdes publicado por la Climate
Bonds Initiative (2021) (Ver imagen 8):

La imagen 7 muestra que el 77% de los emiso-
res, que representan el 88% del monto total emitido,
proporcion6 informes del uso de los recursos (use of
proceeds), mientras que el 59% de los emisores, que
representan el 74% del monto emitido, reporté los
impactos relacionados con la cantidad de emisiones.
De igual forma, el 57% de los emisores, que repre-
sentan el 73% del monto emitido, informé tanto el
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uso de los recursos como los impactos que tuvieron
al ser emitidos. En este estudio también se concluy6
que es mas probable que los emisores mas grandes
informen acerca del uso de los ingresos y del impac-
to. Por otro lado, se encontré que los mercados de-
sarrollados tienden a tener una mayor participacion y
calidad de informes, pero la relacién no es perfecta 'y
hay varias excepciones.

Teniendo estas cifras en cuenta, el estudio de Cli-
mate Bonds Initiative (2021: 4) concluyo:

Todavia queda un largo camino por recorrer
hasta que los informes estén disponibles en
todo el mercado de manera coherente, lo que
plantea problemas, especialmente en la com-
parabilidad y agregacion del impacto. Esto no
es sorprendente dada la naturaleza fragmenta-
da de los informes hasta ahora: en ausencia de
un marco comun para informar, los emisores
deben planificar, crear y publicar informes de
bonos verdes de forma independiente.

En cuanto al porcentaje de reportes dependiendo
de la entidad que ha emitido los bonos verdes, en este
mismo estudio se encontraron las siguientes cifras
(Ver imagen 8.1):

Imagen 8. Uso de los ingresos y reportes del impacto de los bonos verdes

Reporting Scope

Use of proceeds Impacy Both At least one
Numhgr ozlssuers 7% 599% 579% 79%
Reporting %
L IUILOR O RS 7% 63% 62% 78%
Reporting %
Amoun_t |s§ued (USDhbn) 88% 719 739 88%
Reporting %
NB: A few repeat issues had reporting and non-reporting deals (latter often more recent). “Numbers of bounds” figures are not
comparable to the summary table in our 2019 report, since that one included securitized deals, wich skewed the figures due to Fannie
Mae.

Fuente: Climate Bonds Initiative (2021: 4).
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Imagen 8.1. Reportes de emisién de bonos verdes por corporaciones financieras y no financieras

Financials top, non-financials bottom

. Reporting . Non-Reporting Figures: Amount issued (USDbn)
100%
80%
60%
40%
20%
0%
Development Financial Government Local Non-Financial Soverreing
Bank Corporate -Backed Entity ~ Government Corporate

Fuente: Climate Bonds Initiative (2021: 5).

En la imagen se puede ver que las corporaciones
financieras son las que presentan un mayor porcen-
taje de reporte de bonos verdes respecto de las otras
entidades, llegando a casi al 100%. Después de las
corporaciones financieras, los bancos de desarrollo

Imagen 8.2. Reporte de los bonos verdes por tamano

son los que presentan un mayor porcentaje de repor-
tes del uso de los ingresos y del impacto de los bonos
verdes que emiten. Por otro lado, las corporaciones
no financieras son las que presentan un menor nu-
mero de reportes de sus emisiones, sin embargo,

Large bonds more likely to have reporting: sharpest increase at benchmark size (issuer count)

. Reporting . Non-Reporting
100%
8.8 71 6.4 73 7
80%
60%
10% 41.5 61.3 72.9 134 76
20%
0%
Up to 100m 100-500m 500m-1bn 1bn or more Up to 100m 100-500m 500m-1bn 1bn or more
Amount issued (USDhn) Number of issuers

Fuente: Climate Bonds Initiative (2021: 8).




se puede ver que alrededor del 75% de los emisores
de corporaciones no financieras hacen reportes so-
bre su emision de bonos verdes, lo cual es importan-
te porque se puede ver que en todas las entidades
mas del 70% de los emisores realiza reportes de ese
tipo de activos financieros. Sin embargo, en este re-
porte también se encontré que “Los emisores mas
grandes tienden a informar con menos granularidad
del proyecto, ya que a menudo financian muchos
proyectos e incluyen muchas instituciones financie-
ras” (Climate Bonds Initiative, 2021: 6).

De otra parte, es mas probable que las transac-
ciones més grandes tengan informes posteriores a
la emision, lo cual es visible al comparar las accio-
nes de diferentes tamafios, tanto en términos de
monto emitido como de numero de emisores. (Ver
imagen 8.2)

También en el informe publicado por la Climate
Bonds Initiative (2021) se comparan por continente el
reporte del uso de los ingresos y el impacto de los bo-

nos verdes emitidos en cada territorio. (Ver imagen 9)

Imagen 9. Reporte de los bonos verdes por continente
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Se puede ver que el mayor porcentaje de repor-
tes de la destinacion de los recursos y del impacto
de los bonos verdes emitidos son supranacionales;
sin embargo, esta categoria solo esta conformada
por diez emisores y solo uno no reporta. Por otro
lado, con un total de 135 emisores, Europa es el
continente que presenta un mayor porcentaje de re-
portes (82,2%), de los cuales reportan 111. Asia-Pa-
cifico es el territorio que cuenta con un mayor nime-
ro de emisores (155), de los cuales 120 reportan la
emisién de los bonos verdes, lo que corresponde al
77.4% del total de emisores. Africa es el continente
que menos emisores tiene y el que reporta en un
porcentaje menor del total de emisores respecto de
los otros territorios (41,8%). Finalmente, América
Latina cuenta con un total de 17 emisores, de los
cuales reportan 9, lo que equivale al 52,9% del total
de los emisores.

En el informe también se encontr6 que “mas de
la mitad de los paises (29 de 50) tienen un nivel de
informacion del 90% o mas por monto emitido” (Cli-
mate Bonds Initiative, 2021).

Figures: Number of issuers

. Reporting . Non-Reporting
100%
80%
60%
40%
20%
0%
Europe Asia-Pacific ~ North América

Fuente: Climate Bonds Initiative (2021: 10).

Africa

Latin America Supranational
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Con base en ello Climate Bonds Initiative (2021:
11) sefala:

La mayoria de los paises con mercados de
bonos verdes mas grandes y maduros (prin-
cipalmente economias desarrolladas) se en-
cuentran en el rango de nivel de informes del
90-100%, como China, Alemania, Suecia, Ca-
nada, Bélgica y el Reino Unido. Algunos otros
le siguen en el rango del 80-90%, a saber,
Japén y Espafia.

En esa misma investigacion se encontrd que la
mayoria de los emisores que reportan el uso de los
ingresos también reportan el impacto de la emi-
sion de sus bonos verdes, como se puede ver en
la imagen 10.

De acuerdo con la Climate Bonds Initiative (2021),
los informes de impacto tienen como objetivo propor-
cionar informacioén sobre los resultados ambientales
del financiamiento de los bonos verdes. Se trata de
cuantificar los cambios en el desempefio de un ac-

tivo, proyecto o cartera de proyectos con respecto
a los indicadores relevantes, aunque esto también
puede estar respaldado por indicadores cualitativos
y otra informacién contextual. Con base en ello, du-
rante los Ultimos afios la publicacion de informes de
impacto se ha vuelto mas comun en el mercado de
bonos verdes, y ahora hay més orientacién y recur-
s0s que cubren este aspecto de la presentacion de
informes. Hasta cierto punto, el aumento en el nime-
ro de informes también puede haberse visto afectado
por la mayor cantidad de requisitos que deben cum-
plir los inversionistas para publicar los impactos de
sus carteras (especialmente en la UE), lo que ejerce
mas presion sobre los emisores para que informen
los impactos de la emision de sus bonos verdes.

Por otro lado, es importante hablar del tipo de re-
portes que deben realizar las entidades y los gobier-
nos al emitir bonos verdes de acuerdo con el sector
en el cual van a llevar a cabo los proyectos, y para
poder entenderlos es importante tener en cuenta la
taxonomia de los bonos verdes:

Imagen 10. Reporte del uso de los ingresos e informes de impacto de los bonos verdes

Most issuers that report UoP also report impacts

100%

80%

60%

40%

20%

Share of total

No reportig UoP Impacts

Amount issued

Fuente: Climate Bonds Initiative (2021: 6).

v

No reportig UoP Impacts

Number of issuers




Imagen 11. Taxonomia de los bonos temdaticos

Climate Bonds Taxonomy

The Climate Bonds Taxonomy identifies the assets and projects needed to deliver a low
carbon economy and gives GHG emissions screening critera consistent with the 2-degree
global warming target set by the COP 21 Paris Agreement. More information is available at

https: //www.climatebonds.net/standard/taxonomy.

Solar ™ Private Water ™  Residential Agriculture
\‘ transport ' Monitoring ‘
Wind > Public > Water ™ Commercial >  Commercial
\‘ passenger ‘ storage ‘ ‘ Forestry
transport
Geothermal I Freight rail > Water > Products Ecosystem
\‘ \‘ treatment \‘ & systems for conservation
efficiency & restoration
Bioenergy Aviation Water Urban Fisheries &
G distribution G development aquaculture
Hydropower Water-borne Flood Supply chain
G G defence G managment
Marine Nature-based
Renewables Q solutions G
Transmission
& distribution \3
& Certification Criteria approved
Storage )
3 Criteria under development
Nuclear o Due to commence

Fuente: Climate Bonds Initiative (2021: 52).

En los reportes de los proyectos de energia la
gran mayoria de los impactos se relacionan con cua-
tro métricas:

- Energia generada/producida/suministrada (gran
sesgo hacia la generacion/produccién mas que
hacia el suministro).

- Gases de Efecto Invernadero ahorrados/evita-
dos/reducidos.

- Capacidad de energia instalada/agregada/admi-
nistrada (gran sesgo hacia instalada/agregada).

- CO2 ahorrado/evitado/reducido.

Cement O
production

Steel, iron &
aluminion O

production
Glass
production O

Chemical
production

Fuel

production O
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Los informes de impacto en el sector de los edifi-

cios a menudo se realizan en forma de certificaciones

logradas a través de varios programas de certifica-

cion, siendo los méas comunes BREEAM y LEED. La

proporcion de emisores que reportan certificaciones

de construccién es mayor que la cantidad emitida,

quizés debido a que los emisores mas grandes tienen

mas recursos para divulgar datos directos sobre el

desempefio ambiental junto con las certificaciones

o en lugar de ellas. En general, las métricas méas co-

munes estan relacionadas con los ahorros de GEl,

energia y CO, seguidas del uso de energia y agua.
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Por otro lado, los informes de impacto en el sec-
tor del transporte cubren menos métricas que en
edificios, agua y residuos, y estan a la par con ener-
gfa. Los reportes de transporte deben demostrar las
reducciones de GEl y el ahorro de CO2. También se
mide el nimero de viajes/pasajeros realizados/agre-
gados/desplazados a métodos de transporte mas
limpios y con bajas emisiones de carbono.

En cuanto a los informes para proyectos de agua
se hace mas hincapié en las métricas relacionadas
con el agua, especialmente el agua suministrada/
tratada/gestionada y la capacidad de agua instalada/
afiadida/gestionada.

Para los reportes de proyectos de desperdicios
(waste) se usan como métrica los desechos preve-
nidos, minimizados, reutilizados o reciclados, lo cual
cubre diferentes procesos, como desperdicio ahorra-
do/evitado/reducido, a pesar de que también incluye
el reciclaje/reutilizaciéon de desperdicios, que normal-
mente se incluirfan en gestionados/procesados/reci-
clados. Para los proyectos de uso de la tierra (land
use) los reportes miden tanto por cantidad como
por numero de emisores el area y longitud protegida.
Esto se relaciona con el area administrada, conserva-
da, protegida y/o restaurada.

Para los reportes de industria (industry reporting)
se miden las reducciones en los GEI, los ahorros de
energfa (que también aparecen con bastante fre-
cuencia), los ahorros de desperdicio y agua, la ener-
gia utilizada/consumida y el volumen de materiales
evitados. Finalmente, para los reportes de proyectos
de informacién, comunicacion y tecnologia se miden
los ahorros en energia derivados de las actualizacio-
nes de la red y las reducciones de carbono relacio-
nadas con el cambio de tecnologia y las lineas de
comunicacion instaladas.

En conclusién, a partir de la investigacion realiza-
da por la Climate Bonds Initiative (2021) se concluyd
que la expansion de la presentacion de informes des-
de el inicio del mercado de bonos verdes es positiva,

y ha dado lugar a una gran variedad de métricas y
enfoques; pero también suscita algunas preocupa-
ciones, particularmente en torno a la falta de estan-
dares y consistencia.

Los informes del uso de los ingresos son relativa-
mente sencillos, pero la ausencia de un marco comun
para informar los impactos significa que los emisores
deben decidir qué meétricas/KPI informar junto con
coémo monitorear, medir/calcular e informar. En térmi-
nos de métricas, las recomendaciones bajo la GBP se
limitan al uso de indicadores de desempefio cualita-
tivos y, cuando sea factible, medidas de desempefio
cuantitativas con la divulgacion de la metodologia sub-
yacente clave y/o supuestos utilizados en la determi-
nacién cuantitativa (Climate Bonds Initiative, 2021: 4).
Teniendo esto en cuenta, la Climate Bonds Initiative
(2021: 47) sefiala que “La forma mas directa y eficaz
de aumentar la disponibilidad, la calidad y (fundamen-
talmente) la coherencia de los informes es crear un
marco de informes comun, de modo que los emisores
sepan exactamente qué informar y como hacerlo”.

De acuerdo con la Climate Bonds Initiative (2021:
44), una adicién valiosa seria crear una plataforma/
base de datos de informes centralizada a través de
la cual los emisores (y/u otros, p. €j., proveedores de
revision externos) puedan cargar datos y otra informa-
cion de manera consistente, y que la informacion esté
disponible para varios participantes del mercado, prin-
cipalmente inversores, pero también emisores, legisla-
dores, aseguradores, proveedores de revision externos
e idealmente el publico en general.

Para tener mas claro el contenido de estos reportes
se puede ver como ejemplo el reporte de bonos verdes
y sociales publicado por BBVA en 2020. El informe
se inicia con una introduccién de la organizacion, su
perspectiva y objetivos respecto de la sostenibilidad.
Después se refiere al tipo de bonos que emite, en este
caso bonos verdes, sociales y sostenibles, y luego
menciona las potenciales areas de uso de los ingresos
de estos bonos, como se aprecia en la imagen 12.
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Imagen 12. Potenciales dreas de uso de los ingresos de los bonos BBVA

Use of proceeds

Eligible green categories ! Eligible scoial categories !
Energy -1 Sustainable Education
efficiency & transportation
U Water Ul Waste Affordable
n& @9} managment LEL housing
Renewable
energy

(1) Green and Social eligible categories may include other proyects in accordance with any

update of the ICMA Green Bond Principles at anytime
Fuente: BBVA (2020).

Posteriormente sefiala el proceso de seleccion y evaluacion de los proyectos y el desarrollo de los reportes
de cada uno (BBVA, 2020: 5), y a continuacion hace un analisis del portafolio de BBVA de bonos verdes y so-
ciales, en el que identifica la cantidad de dinero invertida en cada proyecto y el area en la que entra cada uno.

Imagen 13. Impacto de la emisién de bonos tematicos BBVA
Environmental impacts of assets allocated to the green bonds

Total amount

Electrical
Category T('E’::)' m',ﬂ's'ﬂiff;q energy of of waste SO6
aoee)  SENGTAtEd i ater  managed

(et (m'/year) (Tm/year)
Energy Efficiency 401.146.681 217N - - -
Sustainable buildings ~ 379.638.199 858 . - : ry
Eficient Lighting 21.508.482 1.313 - - -
Renewable Energy 1.496.598.507 1.175.673 5.703
Solar 373625765 54956 439 Z &S lo
Wind 1122972742 1120717 5.264
Water management 103.782.582 - 12.141.005 -
Waste management @ 240.809.265 - - 349.828 | WS

Sustainable Transport 821.007.262 130.015 - -

Cumulative total
2018-2020

Fuente: BBVA (2020: 7).

2.306.475 19.105.070  642.342
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Posteriormente se mide el impacto de la emisidon de bonos dentro de la organizacion y los lugares en que

se han llevado a cabo los proyectos:

Imagen 14. Impacto de los bonos tematicos BBVA

Treated a total volume of

Avoided a total of

of water, equivalent
to the annual water
consumption of

S58.554®

people

atmospheric emissions,
equivalent to what

Sl 2o

cars emit in one year M

A total volume of

of waste has been treated,
equivalent to the waste

1,.321,963®

generated by
people in 2018

(1) Impact calculated based on a reference travel distance of 15,000 km per year by a typical diesel car.
(2) Impact calculated taking as a reference the per capita water consumption in Spain in 2018.

(3) Impact calculated taking into account per capita waste generation in Spain in 2018.

4.2. Main features of the selected green loans

of the identified loans
were originated in the
past two years

77%

Fuente: BBVA (2020: 8).

También, en el reporte se dan ejemplos de los
tipos de proyectos que se han financiado por medio
de los bonos.

Este es un ejemplo del tipo de reportes y de la
informaciéon que deben contener para la publicacion
de la informaciéon de los bonos de impacto en las
diferentes organizaciones. Sin embargo, cada reporte
puede variar dependiendo de la compafia que lo pu-
blique, ya que no hay una guia ni regulacién especi-
fica que sefiale cémo se deben emitir estos reportes
y cuél debe ser su contenido. En ese sentido, seria
importante que existiera una regulacion para el re-
porte del impacto de los bonos teméticos a fin de que
sea mas facil compararlo, y asegurar que se incluya
toda la informacién relevante relativa a la emisién y a
la inversion en los proyectos a los cuales se dirigieron
estos bonos.

/2%

of the volume are financed assets and the
remainder to assets whose original conditions
have been modified

Después de analizar los riesgos y oportunidades
del cambio climéatico, la importancia y el impacto de
los bonos tematicos, en especial los bonos verdes y
sostenibles, y donde han favorecido el cumplimiento
del Acuerdo de Paris mitigando y contribuyendo a la
adaptacion del cambio climatico, resulta pertinente
analizar la relacion entre la equidad de género y el
cambio climatico. Es por eso que en el siguiente aca-
pite se resalta el hecho de que las mujeres son mas
vulnerables que los hombres al cambio climatico por
lo que las perjudica més, para lo cual se analiza la
desigualdad entre hombres y mujeres en las empre-
sas, Yy sus posiciones en la toma de decisiones, y se
describen los beneficios de contar con mujeres en
posiciones de liderazgo. De igual forma, se exponen
las acciones que las mujeres implementan para con-
trarrestar el cambio climatico, su vulnerabilidad y su
adaptacion a este fenémeno.



’ .
2.2. Genero y cambio

- ry=
climatico

En las Ultimas décadas la desigualdad de género
ha cobrado importancia alrededor del mundo, y aun-
que siempre ha existido, la sociedad no habia tenido
en cuenta la dimension de esta probleméatica, por lo

que se normalizaba. Asencios (2018: 2) define este
fenémeno como las

[...] diferencias entre los hombres y las
mujeres que favorecen sistematicamente a
uno de los grupos. A su vez, esas desigualda-
des pueden crear inequidades entre los hom-
bres y las mujeres en el acceso a recursos ta-
les como la salud, la educacion, el trabajo, la
participacion politica, entre otros.

Desigualdades que la mayoria de las veces per-
judican mas a las mujeres que a los hombres. A pe-
sar de que se estd generando conciencia sobre el
tema, Morgenroth y Ryan (2018: 671) sefialan que
“las mujeres siguen estando subrepresentadas en
puestos de poder, y contindan soportando cantida-
des desproporcionadas de trabajo doméstico no re-
munerado”, por lo que en la sociedad moderna su
carga es mas pesada en el trabajo familiar que la de
los hombres, lo que les impide igualar el éxito mas-
culino en el mercado laboral externo (lversen et al.,
2020). Debido a ello, en muchos casos las mujeres
tienen un costo de oportunidad: deben escoger entre
industrias mas equitativas con salarios mas bajos, o
industrias menos equitativas con salarios méas altos
(Avenancio-Ledn y Shen, 2021). Por otro lado, la fal-
ta de diversidad de género es un inconveniente para
muchas empresas, en especial para las organizacio-
nes relacionadas con las disciplinas STEM (ciencias,
tecnologia, ingenieria, y matematicas), las cuales tie-
nen una diversidad menor a la de las empresas que
no forman parte de ellas (Trujillo et al., 2021).
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De acuerdo con Wodon y De la Briere (2018),
en muchos paises el nivel educativo promedio de las
nifias sigue siendo mas bajo que el de los nifios, y
las mujeres adultas estan menos alfabetizadas que
los hombres. Ademés de estas brechas de género en
el ambito educativo, segun estos mismos autores la
discriminacién y las normas sociales ocasionan que
haya poca participacion femenina en la fuerza labo-
ral, y agregan que las mujeres tienen menos proba-
bilidad que los hombres de unirse a la fuerza laboral
y de trabajar por un salario justo, y que, cuando lo
hacen, es mas probable que trabajen medio tiempo,
en el sector informal o en ocupaciones que tienen sa-
larios méas bajos (Wodon y De la Briere, 2018). Igual-
mente, en todo el mundo las mujeres representan
solo el 38% de la riqueza del capital humano, frente
al 62% de los hombres. Incluso, sobre una base per
céapita, la desigualdad de género en los ingresos po-
dria generar pérdidas de USD$23.620 por persona
(Wodon y De la Briere, 2018).

Por otra parte, la desigualdad de género es per-
cibida de diferentes maneras alrededor del mundo.
Por ejemplo, Kinias y Kim (2012) hicieron una in-
vestigacion en la que mostraron las diferencias entre
personas de varias culturas que discrepan de qué tan
justificable es la desigualdad de género y las conse-
cuencias psicolégicas de sus creencias, y llegaron a
la conclusion de que las mujeres de Hong Kong ven
la desigualdad de género como menos injusta y va-
loran menos la igualdad de género que las mujeres
euroamericanas. Para las hongkonesas, la desigual-
dad de género causa enojo y produce una menor sa-
tisfaccion con la vida. Kinias y Kim (2012) afirman
que en algunos lugares se ha normalizado méas que
en otros la desigualdad de género.

De la misma manera, las mujeres son minoria,
mas aun si son latinas o afrodescendientes, pues a
menudo acceden a trabajos menos deseables, tie-
nen ingresos mas bajos y tasas de pobreza mas al-
tas (Michener y Brower, 2020). Ahora bien, segln
Bhattarai (2017), en su vida cotidiana las nifias y
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las mujeres enfrentan numerosos desafios que van
desde los efectos nocivos del matrimonio precoz
hasta la violencia psicolégica y sexual, ademas de
que tienen menos oportunidades en el espacio de
trabajo, y estan expuestas a supersticiones y tradi-
ciones sociales.

De igual forma, de acuerdo con Simelton y Os-
twald (2019: 83), existe una inequidad global de
género en cuanto a “la distribucion de activos, servi-
cios, informacién, tierras seguras y adecuadas, cré-
dito, empleo, movilidad, informacién climatica y de
mercado, acceso a los mercados, educacion y capa-
citacion, tecnologias de la informacion y la comuni-
cacion, servicios de apoyo econémico y otros recur-
sos”. Asimismo, aunque las mujeres representan la
mitad de la poblacion mundial, menos de una cuarta
parte de los miembros de los parlamentos nacionales
a nivel mundial son mujeres (Awoa et al., 2022).

Seglin el Banco Mundial (2020, w 22),

A nivel mundial, la participacion de las mu-
jeres en la fuerza laboral disminuy6 del 51%
en 2000 al 4% en 2019; las mujeres dedican
tres veces mas tiempo que los hombres a la
prestacion de cuidados sin remuneracion,
destinando entre una y cinco horas mas al
dia a realizar trabajos no remunerados como
tareas domésticas y atencion de los nifios y
otros miembros de la familia [...] Si a lo largo
de su vida las mujeres pudiesen obtener los
mismos ingresos que los hombres, la riqueza
mundial aumentaria en USD 172 mil millones,
y la riqueza en términos de capital humano se
incrementaria en alrededor de un quinto en
todo el mundo.

Por ultimo, de acuerdo con Babacan (2021), el
cambio climético afectara de manera desproporcio-
nada a quienes dependen de los recursos naturales
para su sustento, hombres y mujeres. De esa forma,
segun Hemmati y Rohr (2009), las mujeres consti-
tuyen la mayoria de los pobres del mundo, y deben

superar mayores barreras econémicas, sociales y po-
liticas que limitan su capacidad para hacer frente a
los efectos del cambio climatico.

2.2.1. Desigualdad de género
en la empresa y mujeres en
posiciones de toma de decisiones

Segun el informe de equidad de 2021 del Ban-
co Mundial, “Hacia la construccién de una sociedad
equitativa en Colombia”, en Colombia la mujer tiene
1,7 veces mas probabilidades de estar desempleada,
es probable que reciba menos salario, incluso para
el mismo tipo de trabajo, y es menos probable que
utilice todo su potencial debido a dichas restricciones

Adicionalmente, y de acuerdo con el Banco Mun-
dial (2021), para abril de 2020 se habian perdido
5.5 millones de puestos de trabajo (27% eran mu-
jeres y 18% hombres), y en el segundo trimestre de
ese aflo los ingresos laborales de las trabajadoras
disminuyeron un 40% en comparaciéon con el 30%
de los hombres. Para diciembre se recuperaron 4.2
millones de puestos de trabajo, pero dicha recupera-
cion no cerro6 las brechas de género. Casi todos los
puestos de trabajo perdidos por los hombres se han
recuperado, pero las mujeres aun estan lejos de una
recuperacion total, lo que en parte esta vinculado a
su concentracién en sectores més afectados por la
pandemia, como el turismo y los servicios (Banco
Mundial, 2021).

Asimismo, segun Avenancio-Leén y Shen
(2021), el salario disminuye de forma sincrénica con
el aumento de la participacion de las mujeres. Por
otro lado, el Foro Econémico Mundial (WEF) mostro
que solo entre el 5y el 7% de los usuarios de cripto-
monedas en todo el mundo son mujeres (Trujillo et

al., 2021).

Un estudio realizado por Philip Arnold Tuafio y
Jerik Cruz (2019) sobre la estructura desigual en las



Filipinas, mostré que la participacion de las mujeres
en la fuerza laboral era menor, y que la proporcion
de mujeres en el sector informal era mucho mayor,
datos que se pueden asemejar en todo el mundo. Por
su parte, Pearl-Martinez y Stephans (2016) sefialan
qgue el aumento de la diversidad de género en la po-
blacién trabajadora es una condiciéon necesaria para
la transicion hacia una sociedad mas sostenible.

Inclusive, segun la Corporacion Financiera Inter-
nacional (IFC, s.f.), aunque la mitad de las mujeres
participan en el mercado laboral mundial (frente al
77% de los hombres), tienen menos oportunidades
de empleo y menores ingresos. Especialmente en los
paises en desarrollo, tienden a tener menos acceso
al capital y a la propiedad, lo que impide los planes
de crecimiento empresarial (IFC, s.f.). Agregando a
lo anterior, de acuerdo con Tembon (2019), que si
una mujer y un hombre ocupan el mismo puesto de
trabajo, en el mismo lugar, en el mismo momento de
sus carreras, la mujer suele ganar un 36% menos al
afio que el hombre.

De otra parte, en cuanto a la valoracion de las
empresas, seglin Avenancio-Leén y Shen (2021), las
industrias con pocas brechas salariales de género
tienen ingresos mas reducidos, mayor nimero de ac-
tivos tangibles (que aumentan el endeudamiento), y
asumen proyectos de VNA (indicador financiero que
sirve para determinar la viabilidad de un proyecto)
mas positivos en respuesta a la desregulacion finan-
ciera, aumentando la demanda de mano de obra.
Mientras que las industrias con grandes diferencias
salariales entre hombres y mujeres tienen salarios
mas altos y menos activos tangibles, y no cambian
significativamente sus préstamos, pero deben re-
nunciar a proyectos de VNA positivos en respuesta a
una mayor competencia laboral de las industrias méas
equitativas, lo cual reduce su demanda de mano de
obra (Avenancio-Ledn y Shen, 2021).

De acuerdo con un estudio realizado por McKin-
sey (2021), las mujeres se estan volviendo lideres
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mas fuertes y asumiendo el trabajo adicional que ello
conlleva, estan haciendo mas para apoyar a sus equi-
pos y promover los esfuerzos de diversidad, equidad
e inclusion. También es mas probable que sean alia-
das de las mujeres de color.

Trujillo et al. (2021: 1) sefialan los innumerables
beneficios de contar con una mujer en los puestos de
control: “mejora el proceso de toma de decisiones y
evalla las alternativas estratégicas de una empresa,
estimula mejores debates, proporciona un espectro
maéas amplio de opciones estratégicas y fomenta la
colaboracién y la innovacién”, por lo que la diversi-
dad de género aumenta la valoracion de las compa-
filas. Segln la Organizacion Internacional de Trabajo
(2019: 66), “Las empresas que han instaurado una
cultura inclusiva desde la perspectiva de género tie-
nen un 9% mas de probabilidades de mejorar su
rendimiento empresarial que las demas”. Adicional-
mente, Torres y Oueda (2021, w 9) sefialan que “las
empresas que toman la equidad como parte de su
estrategia de negocio ademas de contribuir con una
sociedad mas inclusiva tienen mas oportunidades de
alcanzar mejores resultados en términos de innova-
cion, productividad y crecimiento”.

Ademas, se ha demostrado que las directoras
se ocupan mas en resolver los problemas sociales,
incluidos los ambientales (Liu, 2018). Segun Atif et
al. (2020), es altamente probable que las directoras
defiendan el uso de energias renovables, lo que tam-
bién puede mejorar el desempefio financiero. Asi-
mismo, Longstreth et al. (1989: 222) sefialan que
“las mujeres tienden a favorecer las energias ‘sua-
ves’ (es decir, renovables) y los hombres las energias
‘duras’ (es decir, los combustibles fosiles y la energia
nuclear)”.

De igual forma, los inversionistas perciben la
participacion de las mujeres en puestos de liderazgo
como una sefial positiva de practicas organizativas
deseables, que se traduciran en un mejor desempe-
flo, debido a que la mujer usualmente gestiona de
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forma més eficaz una organizacion, sigue los valo-
res éticos, y es menos propensa al fraude (Trujillo et
al., 2021). La diversidad de género conduce a una
mejora significativa en el proceso de toma de deci-
siones y a una mejor evaluacion de las alternativas
contextuales de la empresa, ya que pueden estimu-
lar el debate, gestionar la complejidad, proporcionar
un espectro mas amplio de opciones estratégicas y
fomentar la colaboracion y la innovacion (Trujillo et
al., 2021).

Segun Trujillo et al. (2021), usualmente las mu-
jeres son mas pacientes, mientras que los hombres
tienden a correr mas riesgos, en especial financieros.
Incluso la diversidad de género ayuda a captar fon-
dos, mitigar el riesgo y mejorar la calidad y la tasa de
supervivencia a largo plazo de los proyectos externos
(Trujillo et al., 2021). De igual forma, al contratar mu-
jeres las contribuciones son alin més significativas en
mercados con altas incertidumbres y brechas infor-
mativas, mostrando que pueden ser la solucion para
los mercados débiles y para los empresarios que
enfrentan fuertes restricciones financieras externas
(Trujillo et al., 2021).

Teniendo en cuenta las ventajas mencionadas,
paises como Noruega y Espafia han establecido y
cumplido cuotas de género en la junta, mientras que
en otros lugares los reguladores estan pidiendo mas
representacion femenina (Adams y Funk, 2012).

Por otra parte, Maria Andrea Trujillo y Alexander
Guzman (2020) sefialan que en América Latina las
mujeres en las juntas directivas hacen las empresas
mas transparentes, pero que es comun encontrar
una mayor presencia de este género en los cargos
operativos y muy reducida en los equipos de alta ge-
rencia y las juntas directivas. Asimismo, en las agen-
das de las agencias multilaterales, los inversionistas
internacionales, la academia, y los reguladores loca-
les advierten que cada vez hay mas acciones que
buscan incrementar la visibilidad y participacién de
la mujer en el liderazgo empresarial (Trujillo et al.,

2019), y aun cuando la diversidad de género, especi-
ficamente en las juntas directivas, puede llegar a ser
beneficiosa para la organizacion, todavia no es tenida
en cuenta, particularmente en Colombia, que registra
tan solo un 17% de participacion de mujeres en las
juntas directivas (Trujillo et al., 2019).

De acuerdo con Di Miceli y Donaggio (2018), mas
mujeres en puestos de liderazgo empresarial condu-
ce a estandares ambientales, sociales y de gober-
nanza mas altos, con una conexién particularmente
clara cuando constituyen una masa critica de alrede-
dor del 30% en las juntas de las empresas. Del mis-
mo modo, las empresas con ESG (ambiental, social,
gobierno) mejorado presentan mayor desempefio en
métricas criticas: controles internos y supervision de
gestion mas solidos, menor riesgo de fraude u otras
violaciones éticas, ambiente de trabajo positivo, ma-
yor participacién de las partes interesadas y mejor
reputacion y marca.

Inclusive, de acuerdo con Charumathi y Rahman
(2019), las mujeres ejecutivas y directoras aportan
valores y rasgos éticos a la toma de decisiones. Por
ejemplo, en una organizacién como Draving Sustai-
nable Economies (CDP) la presencia de tres direc-
toras (masa critica) en la junta aumento significati-
vamente el nivel de divulgacion del cambio climatico
(Charumathi y Rahman, 2019), lo que no ocurrié con
la presencia de una sola. Asi mismo, Kristie (2011)
demostrd que el consumo de energia renovable esta
relacionado positivamente con el porcentaje de mu-
jeres en las juntas, y que debe haber una masa cri-
tica ya que el efecto solo se observa si hay al menos
dos mujeres en dicha posicion.

En ese orden de ideas, Kanter (1987) sefiala que
una sola mujer en la junta es una “ficha” cuyo rol
es ser la Unica representante de un grupo especifi-
co. Por eso la ficha crea un caracter simbdlico que
refuerza el estereotipo de que las mujeres tienen
atributos méas débiles para ocupar dichos puestos
y, COmo consecuencia, segin Atif et al. (2019),



el cambio real solo ocurre cuando existe una masa
critica que las hace sentir mas comodas, fuertemen-
te apoyadas y menos limitadas, volviéndose influyen-
tes en la toma de decisiones (Terjesen et al., 2009).
Esa masa critica hace que mejoren tanto la justicia
social como la justicia ambiental (Gay-Antaki, 2020).

Segun el World Bank (2011), todos los dias mi-
les de millones de mujeres toman decisiones que
influyen en la cantidad de carbono que se libera a
la atmosfera. Sus elecciones incluyen las tecnologias
para cocinar (donde incluso tienen mas de una op-
cion), y el tipo de alimentos, lo que tiene una influen-
cia significativa en las emisiones de carbono. Como
administradoras de la tierra las mujeres también to-
man decisiones que afectan la cantidad de carbono
que se libera o almacena en los suelos agricolas y la
biomasa superficial. Y, particularmente debido a sus
ingresos crecientes, las mujeres son consumidoras
que influyen en la cantidad de carbono emitida en
la produccién, distribucion, uso y eliminaciéon de los
bienes de consumo que eligen comprar.

2.2.2. Mujeres implementando
acciones para contrarrestar el
cambio climatico

Se requiere implementar acciones innovadoras
para contrarrestar los efectos del cambio climatico,
entre ellos el aumento de las temperaturas globales
(Fischer et al., 2007), y en ese orden de ideas las
mujeres poseen valiosos conocimientos, adquiri-
dos a partir de sus experiencias individuales, que
les han permitido adaptarse a los cambios ambien-
tales a lo largo de generaciones (Diaz-Reviriego et
al., 2016).

Al respecto, ONU Muijeres (s.f.: @ 2) sefiala que
“Cuando tienen (las mujeres) a su cargo la adop-
cién de decisiones, han ofrecido soluciones inno-
vadoras para responder a los efectos del cambio
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climatico y para lograr un desarrollo méas sostenible
en general”. A lo cual se puede agregar que mas
mujeres en las ciencias contribuyen a acelerar el
desarrollo de la innovacion tecnoldgica necesaria
para contrarrestar el cambio climéatico y promover
una conciencia continua al respecto (Le Loarne-Le-

maire et al., 2021).

En el mismo sentido, Charumathi y Rahman
(2019) indican que es probable que las empresas
con mujeres en las juntas directivas aborden mas
acertivamente los problemas estratégicos emergen-
tes del cambio climatico, mejoren la estrategia de
divulgacién de emisiones de GEI'y comuniquen mas
eficazmente las acciones a los grupos de interés.
Por eso estos autores sefialan que existe una re-
lacion positiva significativa entre el porcentaje de
mujeres directoras en los directorios y la divulga-
cion relacionada con el cambio climatico. Asimis-
mo, mencionan que segun la Critical Mass Theory
(2019), las juntas con tres o mas directoras tienden
a influir en el proceso de toma de decisiones, lo que
da como resultado una divulgacion medioambiental
mas favorable.

Ademas, seglin ONU Mujeres (s.f.: w 2), en la
mayoria de los paises en desarrollo las mujeres son
las principales administradoras de la energia en el
hogar y suelen ser importantes agentes de cambio
en la transicién hacia las energias sostenibles. Por
su parte, las mujeres emprendedoras tienen un po-
tencial enorme para crear redes de distribucion y
servicios en las zonas rurales, lo que contribuye a
disminuir el costo y a aumentar el acceso a las ener-
glas sostenibles. Incluso, las mujeres han unido sus
fuerzas para buscar soluciones con el fin de afrontar
el cambio climatico; asi, por ejemplo, aproximada-
mente diecinueve mil mujeres en Bangladesh han
creado mejores sistemas de apoyo y preparacion
ante los desastres causados por este fenémeno, y a
Su vez capacitan a otras mujeres, lo que ha permitido
que mas de 1.600 amplien sus negocios (UN Women
Asia Pacific, 2015).
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Otro caso es el de las mujeres en Marruecos que
han empezado a cultivar plantas medicinales y aro-
maticas mediante el uso de energia renovable, lo cual
es una manera singular de obtener ingresos y mitigar
los efectos del cambio climéatico (UN Women, 2015).
De la misma forma, Schalatek y América (2013: 2)
exponen que las mujeres se han involucrado en el
uso de “semillas resistentes a la sequia, el empleo
de técnicas de gestion del suelo con bajo impacto
0 ecoldgicas, o liderando iniciativas comunitarias de
reforestacion y restauraciéon”.

Segln Anderson (2002), durante una sequia en
Micronesia el conocimiento de la hidrologia insular
que tenian las mujeres como resultado de su traba-
jo en la tierra les permitié encontrar agua potable al
cavar nuevos pozos. De acuerdo con el World Bank
(2011), en India han empezado a empoderar a las mu-
jeres de bajos recursos a través de sus propios grupos
de autoayuda (GAA) para adquirir progresivamente
experiencia con ahorros y microcréditos. Asi mismo,
en Manizales (Colombia) se capacitaron ciento doce
mujeres como guardianas de la ladera para crear y
mantener la estabilizacién de taludes en sus barrios
e informar sobre cualquier problema (Barrero, 2011);
ademas, se han creado observatorios ambientales en
las once comunas de la ciudad con el fin de promover
la participacion publica en el monitoreo ambiental uti-
lizando un conjunto simple de indicadores conocidos
como los seméforos ambientales (Barrero, 2011).

2.2.3. Vulnerabilidad de las
mujeres frente al cambio
climatico

De acuerdo con Enarson et al. (2018: 138),

... el género es una variable clave para de-
terminar el riesgo, la vulnerabilidad, los resul-
tados y consecuencias tanto en el corto como
largo plazo, y sus intersecciones con otras po-

siciones y ubicaciones sociales, especialmen-
te con otros grupos marginados y vulnerables,
profundiza en las complejidades de la com-
prension y respondiendo al desastre.

Esto se relacionaria con el cambio climético que,
como indican Hore et al. (2018), genera un mayor
numero y gravedad de desastres naturales.

Al respecto Eastin (2018: 1) apunta que la vulne-
rabilidad “comprende la exposicién y la sensibilidad a
las amenazas ambientales y la capacidad para hacer
frente a la crisis ambiental y el cambio climético”. Se-
gun Field et al. (2014: 4), “las consecuencias dife-
renciales del cambio climéatico en hombres y mujeres
surgen de los diversos roles en la sociedad, como
estos roles se ven reforzados o disminuidos por otros
aspectos de la injusticia, los riesgos percibidos y la
naturaleza de la respuesta a los desastres”.

Las desigualdades de género, particularmente la
condicién de subordinacion de las mujeres, dan lugar
a mayores riesgos, vulnerabilidades y victimizacio-
nes, tanto directamente producto del desastre, como
indirectamente a través de dafios colaterales deriva-
dos de su falta de recursos y posiciones dependien-
tes (Tickamyer, 2020). Segun Tierney (2007), los
desastres son producto de eventos humanos, cons-
truidos socialmente, cuyos impactos afectan de dife-
rente manera las distintas poblaciones, en especial a
las mujeres. Al respecto, en su estudio Brody et al.
(2008) llegaron a la conclusion de que las mujeres y
los nifios tienen catorce veces mas probabilidades de
morir que los hombres durante los desastres.

De igual forma, el cambio climatico tiene impac-
tos diferenciales en hombres y mujeres debido a los
distintos roles, recursos, derechos, conocimientos y
tiempo para afrentarlo (Resurreccion et al., 2019).
De acuerdo con Mariette Correa (2015: w 3), las mu-
jeres “tienen poco o ningun acceso a la seguridad
social, el capital y el crédito, y encuentran dificulta-
des a la hora de afianzar derechos a la tierra y el
acceso a los recursos”.



Por su parte, McLeod et al. (2018) sefalan que
las mujeres resultan involucradas en programas y
politicas de cambio climatico menos sélidas y equi-
tativas, por lo que sus contribuciones pueden ser
ignoradas. De igual manera, Oldrup y Breengaard
(2009: 38) plantean que “en los paises en desarro-
llo, a menudo no se tienen en cuenta las necesida-
des de las mujeres y su participacion en los procesos
y debates sobre el cambio climético no es suficiente
a nivel nacional”. Y en su investigacion Mignaquy
(2013) encontré que, debido a los roles socialmente
construidos, las mujeres son mas vulnerables a los
efectos del cambio climético y enfrentan relaciones
de poder desiguales que tienden a desfavorecerlas
aun mas.

Podemos observar que esta problemética afecta
mas a las mujeres que a los hombres, lo que se re-
fleja en especial en una reducciéon del salario, lo cual
amplia la brecha de la desigualdad. Incluso el Banco
Mundial (2021: 69) encontré que en Colombia,

...] la informalidad esté especialmente ex-
tendida en la agricultura y el sector rural en ge-
neral, donde mas del 80% de los trabajadores
por cuenta propia son informales, asi como la
mayoria de los trabajadores asalariados y to-
dos los trabajadores familiares (entre los que
predominan las mujeres). Esto implica que los
impactos climaticos magnificaréan los efectos
negativos para estos grupos socioeconémicos,
mas aun si se considera que la agricultura re-
presenta el 15 % del empleo total [...] En otras
palabras, la agricultura rural es y sera cada vez
mas vulnerable y, al mismo tiempo, se vera
mas afectada por la variabilidad climatica.

En una perspectiva global, Pearse (2017) sefa-
la que en diferentes circunstancias socioeconémi-
cas y culturales la organizacion social del trabajo
productivo y reproductivo de las mujeres da forma
a factores asociados con mayores riesgos y cargas
relacionadas con el cambio climatico (p. ej., pobre-
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za, educacion, propiedad y fuentes de ingresos),
lo cual también se debe a que la politica climatica
puede afectar negativamente a los grupos de mu-
jeres que estan subrepresentados en los gobiernos
y sus agencias, lo que representa un sesgo mascu-
lino que da forma a los procesos politicos, como el
enfoque normativo en los mercados y la tecnologia,
de manera que las mujeres del sur global (América
Latina, Asia, Africa y Oceania) son particularmente
vulnerables a los peligros relacionados con el clima
y la escasez de recursos (Pearse, 2017). Al respecto
Kibria (2016) concluye que las practicas de subsis-
tencia y las responsabilidades del hogar convergen
en la dependencia del uso y la administracion de los
recursos naturales.

Pearse (2017) agrega que las mujeres del nor-
te global (América del Norte y Europa) son mas
conscientes de cémo lidiar con el cambio climatico,
disponen de conocimientos ambientalistas que los
hombres con su propension a los viajes de larga dis-
tancia y habitos de consumo de carne no tienen. Sin
embargo, ambos lugares tienen en comun que las
mujeres no forman parte de los érganos de toma de
decisiones como los hombres en sus sociedades y
eso las perjudica (Kristie, 2011).

Ampaire et al. (2020: 44) sefialan que

las normas socioculturales y de gé-
nero, la divisién del trabajo por género y los
diferentes niveles de acceso a recursos pro-
ductivos y efectivo, no solo hacen que las mu-
jeres sean mas vulnerables, sino que también
afectan la capacidad de las mujeres para res-
ponder y adaptarse a los impactos y choques
climaticos.

De la misma manera, en palabras de Enarson y
Meyerles (2004: 10):

Las mujeres tienen una menor probabili-
dad de recibir una advertencia anticipada de
desastres o de poder actuar en respuesta a la
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advertencia y es méas probable que estén con-
finadas en lugares de riesgo, de tener respon-
sabilidades de cuidado y aumenten la necesi-
dad de asistencia. En muchos lugares, estan
sujetos a normas culturales de presentacién y
comportamiento que dictan cédigos de ves-
timenta que impiden la movilidad y limitan
la interaccién con extrafios (especialmente
hombres) que también disminuyen las opcio-
nes de seguridad y asistencia tanto durante el
desastre como sus secuelas. Después del de-
sastre, es menos probable que tengan acceso
a la ayuda y también experimentan niveles
elevados de violencia doméstica y agresion
sexual. En resumen, las desigualdades que
experimentan en la sociedad se reproducen y
exacerban su desventaja en caso de desastre.

De acuerdo con Pearse (2017), las mujeres en-
frentan diferentes desafios en comparacion con los
hombres debido a las consecuencias de los desas-
tres naturales: tasas de mortalidad notablemente
mas altas, mayores cargas de trabajo, riesgos de
acoso sexual, poco margen de participacion en ac-
tividades de gestién de desastres, mayor vulnerabi-
lidad, mas probabilidades de experimentar pobre-
za, nutricion deficiente, mayores responsabilidades
domeésticas y una capacidad limitada para preparar
la vivienda y el almacenamiento de alimentos en
prevencion de las inundaciones. Segln el autor, a
medida que el cambio climéatico cobra més fuerza y
escasean peligrosamente los recursos forestales y el
agua, las mujeres deben recorrer distancias mas lar-
gas, con el consiguiente aumento del tiempo de tra-
bajo, por tanto de esfuerzo fisico, ademas del riesgo
de sufrir violencia de género.

Las investigaciones de Ashwill et al. (2011)
muestran un claro ejemplo de lo anterior: como en
muchas regiones del mundo, la comunidad de los
yuracaré, en Cochabamba (Bolivia), considera que
la gestién del agua es una tarea doméstica de res-
ponsabilidad femenina, de forma que cuando las

inundaciones destruyen los accesos a los rios en los
que se asientan, las mujeres deben desplazarse mas
lejos para encontrar agua potable lo que contribu-
ye a aumentar las enfermedades, especialmente la
diarrea infantil; ademas, los cambios climaticos han
dificultado que las mujeres puedan proporcionar su-
ficientes alimentos a sus familias. En ese mismo or-
den de ideas, al tener que recorrer largas distancias,
las mujeres pierden un tiempo valioso que podrian
dedicar a educarse y generar ingresos, aparte de
que corren el riesgo de sufrir todo tipo de violencias
(Westermann, 2005).

Por otro lado, un aumento de la temperatu-
ra global promedio de 0,04 °C por afio, unido a la
ausencia de politicas de mitigacion, puede llegar
a reducir el PIB real per capita mundial (méas del
7% para 2100), afectando a toda la poblacion del
planeta (Kahn et al., 2019). Asimismo, se proyecta
que para 2100 las amenazas del cambio climatico
se multiplicaran en perjuicio de los cinco aspectos
principales que atafien al ser humano: salud, agua,
alimentos, economia, e infraestructura y seguridad
(Mora et al., 2018).

2.2.4. Adaptacion de las mujeres
al cambio climatico

De acuerdo con el IPCC (2014: 19), la adapta-
cién consiste en propiciar “iniciativas y medidas para
reducir la vulnerabilidad de los sistemas naturales y
humanos frente a los efectos reales o esperados del
cambio climéatico”. En cuanto a este aspecto, las mu-
jeres lideres entienden la adaptacion y la resiliencia
al cambio climatico como un proceso continuo e in-
terrelacionado con problemas de desarrollo en curso,
como el acceso al agua potable, a la salud y a los
medios de vida (Babacan y Lewis, 2019).

Al respecto, Singh et al. (2022) plantean que
para lograr una real adaptacién al cambio climati-
co es fundamental comprender los roles de género



en la comunidad y en sus medios de vida; en ese
sentido las mujeres han tenido que encontrar nue-
vas fuentes de ingresos (Alston et al., 2018), por
ejemplo mediante el acceso a la tierra, el desarrollo
de proyectos agricolas, la vinculacion de empresas
consolidadas (Babacan, 2021), los cambios en las
épocas de siembra, el uso de semillas tolerantes a
la sequia y de maduracién temprana, y el cultivo de
especies menos sensibles al estrés climéatico (Owusu
y Yiridomoh, 2021).

Al respecto Hassan et al. (2021: 12) registran las
siguientes opciones como métodos de adaptacién al
cambio climatico:

[...] cria de zécalos, cria de ganado, jardi-
neria doméstica, migracién estacional, cambio
de sustento, obtenciéon de un préstamo, uso
del conocimiento indigena, diversificacion de
cultivos, venta de bienes domésticos, hipoteca
de la tierra, préstamo de una ONG, plantacion
de arboles y pesca estacional.

Para Mwangi y Kariuki (2015), el estatus educa-
tivo, la casta, el género y otras cuestiones sociales
también pueden desempefiar un papel importante
en un proceso de adaptabilidad. Asimismo, MclLeod
et al. (2018) resaltan la igualdad de género como
un aspecto esencial para empoderar a las mujeres y
asegurar su acceso a diversos recursos, como la tie-
rra y las tecnologias destinadas a afrontar el cambio
climatico.

De acuerdo con Ashwill et al. (2011: 7):

Las mujeres tienen una mayor tendencia a
participar en la adaptacion auténoma (indivi-
dual y de bajo costo), mientras que los hom-
bres muestran una mayor propension hacia
las medidas de adaptacion comunitarias pla-
nificadas. Estas diferencias en las estrategias
de adaptacion reflejan tanto los roles de gé-
nero diferenciales como el acceso relativo de
mujeres y hombres a los recursos. Ademas,
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los hombres tienden a adaptarse al cambio cli-
matico utilizando mas recursos, mientras que
las mujeres se adaptan utilizando los recursos
de manera més eficiente. Las mujeres tienden
a permanecer en la comunidad y adaptan sus
comportamientos de acuerdo con sus roles y
responsabilidades. Estos roles requieren que
trabajen directamente con los recursos natu-
rales locales mientras mantienen el hogar y
cuidan los cultivos o los animales. Como re-
sultado, sus esfuerzos de adaptacion son ac-
tividades simples y de bajo costo que pueden
encajar en su sobrecargada jornada laboral.
Estas estrategias de adaptacion en las comu-
nidades de estudio de caso incluyen la crea-
cion de huertas, el uso de nuevas variedades
de semillas, el descubrimiento de suministros
de agua limpia y el desarrollo de fuentes al-
ternativas de ingresos a través de actividades.

En la imagen 16 se observa que los hombres pre-
fieren aumentar la produccion, utilizar més tierra con
fines productivos y obtener créditos adicionales para
hacer frente al cambio climatico; por el contrario, las
mujeres eligen hacer un mejor uso del agua, cambiar
las estrategias productivas y trabajar mas horas. En
otras palabras, una estrategia tipica de adaptacion
masculina incluye usar mas recursos, mientras que
una estrategia tipica de adaptacion femenina incluye
usar mejor los recursos existentes.

Segun Dar et al. (2020), una adaptacion al
cambio climatico que permita la seguridad alimen-
taria de una poblaciéon en constante crecimiento
debe contemplar una fuerte inversion en formacion
agricola, y garantizar la igualdad de oportunidades
para hombres y mujeres en las capacitaciones de
extensién con el fin de aumentar la produccion de
alimentos para la familia y la comunidad en su con-
junto. En la misma linea, Blankespoor et al. (2010)
sefialan que educar a las mujeres jovenes puede

ser una de las mejores medidas de prevencion y
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Imagen 15. Respuestas por género al cambio climatico
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Fuente: Ashwill et al. (2013: 34).

adaptacién a los desastres provocados por el cam-
bio climatico.

Por su parte, Rahman y Alam (2016) examinan
el impacto de los ciclones en las mujeres africanas
de las comunidades costeras, y comprueban que se
adaptan ahorrando dinero; fabricando estufas porté-
tiles; almacenando alimentos secos, melaza, galletas
y medicinas esenciales; fabricando chhika (sacos de
yute que se cuelgan de paredes o techos) para que
los utensilios se pueden guardar a salvo de las inun-
daciones; enterrando joyas y documentos valiosos
para protegerlos; creando “cinturones de proteccion”
mediante la siembra de arboles frutales y maderables
alrededor de sus casas, y cubriendo los pozos con
plastico para evitar la intrusion de agua salina.

Ahora bien, de acuerdo con Adzawla et al.
(2019), las mujeres agricultoras se adaptan al cam-
bio climatico modificando las fechas de siembra, dis-
poniendo los cultivos en hileras, sembrando varieda-
des de semillas de maduracion temprana y tolerantes
a la sequia, realizando una agricultura mixta, con

cultivos intercalados y practicando la repoblacion de
parcelas agricolas.

Por su parte, DeVoe et al. (2013: 2) enumeran
los diferentes aspectos abordados por el Programa de
Adaptacién de Africa (AAP) referentes a las muijeres:

...impulsar sus habilidades y conocimien-
tos con respecto a los impactos, politicas,
financiamiento y negociaciones del cambio
climatico [...] desarrollar el liderazgo de las
mujeres en ministerios gubernamentales cla-
ve en relacién con el cambio climético [...] un
proyecto piloto en Kenia centrado en mujeres
agricultoras a pequefia escala y productoras
de leche incorporé la Agricultura Climati-
camente Inteligente (CSA) como un medio
para mejorar los rendimientos, los ingresos y
el bienestar [...] Un proyecto financiado por
la ONU en el altiplano de Bolivia se baso en
el conocimiento tradicional de la comunidad
sobre el clima para mejorar la produccion de
cultivos y evitar los riesgos impuestos por el
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cambio climatico [...] Blue Ventures ha esta-
do trabajando en Madagascar para incorporar
servicios de salud sexual y reproductiva con
iniciativas sostenibles de gestion de recursos
y medios de vida costeros [...] EI Proyecto de
Gestion de Cuencas Hidrograficas en el este
de Etiopia se llev6 a cabo entre 2005 y 2007
y tenia como objetivo mejorar de forma soste-
nible la produccién de cultivos y limitar la pér-
dida de biodiversidad en una regiéon de 3.000
hogares rurales.

De igual forma, el World Bank Group (2021a, @
7) sefala:

EI' SNRNP, implementé en 2014 un proyec-
to que se basa en un modelo innovador impul-
sado por incentivos que asume que las comu-
nidades que tienden a administrar de manera
sostenible sus recursos naturales pueden ob-
tener beneficios econémicos directos de ellos.
Con este enfoque, méas de 47 000 beneficia-
rios (de los cuales mas del 34 % son muje-
res) recibieron 15 toneladas de variedades de
semillas, que incluyen sandia, mijo, sésamo,
mani e hibisco, y prepararon 2050 ha de tie-
rra para 2 720 agricultores, de las cuales 325
fueron mujeres. Como resultado, el 74,4 %,
el 83,5 % y el 47,3 % de los beneficiarios en
los estados del Nilo Blanco, Gezira y Kassala,
respectivamente, pudieron cultivar suficientes
alimentos para alimentar a sus familias.

Por ultimo, como se pudo comprobar, hay una
capacidad demostrada de las mujeres para ser
proactivas y agentes de cambio en la adaptacion al
cambio climético (Alston et al., 2018).
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3. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

En primera instancia se revisé la literatura con el
fin de conocer los contextos nacional e internacio-
nal sobre los temas objeto de estudio y poder definir
una linea estratégica para las etapas posteriores en
la investigacion: recoleccion de informacion, anéa-
lisis, y retroalimentacion; para ello se acudi6 a los
articulos académicos publicados en revistas indexa-
das relacionados con los temas propuestos: bonos
tematicos, inequidad de género y cambio climatico.
Con base en la informacién encontrada se disefio
un documento en el cual se presentaron los resul-
tados derivados de los temas de busqueda el cual,
a su vez, permitié definir la estructura del presente
informe y la linea estratégica a seguir por el equipo
de investigacion.

Una vez definida la linea estratégica se establecio
la importancia de hacer la recoleccion de informa-
cion mediante entrevistas a profundidad a emplea-
dos de alto nivel de empresas lideres en emisiones
de bonos en Colombia y de proyectos de equidad de
género. Con esto en mente, y con ayuda de CCADI,
se definieron las empresas mas convenientes para
recopilar la informacién.

A continuacion, en la tabla 3 se listan las em-
presas que fueron escogidas para las entrevistas a
profundidad, con una descripcion del porqué vy el
paraqué.



80 INFORME DEL LABORATORIO EMPRESARIAL CESA - 2022

Tabla 3. Empresas entrevistadas

EMPRESA CLASIFICACION iPOR QUE? iPARA QUE?
— Conocer qué tanto toman en cuenta
los compromisos climaticos del pais
para hacer las inversiones de los
bonos verdes.
— C6émo hacen el reporte de dichas
Bancéldex es pionero en el mercado local de inversiones.
valores en emisiones de honos etiquetados, ,
. . L . — C6émo escogen los proyectos a
, Sector financiero realizando la primera emision en el pafs (.je Bonos financiar con los bonos verdes y como
Bancdldex privado Verdes (9 de agosto de 2017), Bonos Sociales garantizan que sean gastos verdes.
(24 de mayo de 2018 ) y Bonos Naranja (29 de
noviembre de 2018) a través de la Bolsa de — Como estructuraron el marco para
Valores de Colombia. bonos verdes.
— Cémo ha sido la ejecucion de esos
proyectos, qué alcance temporal
tienen, como podrian impactar
los compromisos de mitigacion o
adaptacion del pais.
Findeter realizo la primera emision de bonos
sostenibles del pais con el objetivo de financiar | — Conocer cémo se han ejecutado
proyectos que generen beneficios ambientalesy | l0s proyectos pues los bonos fueron
o sociales, y que faciliten la transicion hacia una | emitidos en 2019.
. Sector financiero S . . } ]

Findeter Gt economia mas sostenible. Orientados a aportar | — Saber si estan teniendo en cuenta
al cumplimiento de diez de los diecisiete 0DS algtin anélisis o indicador que
colocaron en el mercado de valores colombiano demuestren la alineacion con las
bonos sostenibles por COP $400 mil millones con | metas de la NDC y la E2050.
plazos de cinco y siete afios

— Conocer qué proyectos han sido
En diciembre de 2016 Bancolombia fue la primera desarrollados con dichos recursos.
organizacin privada de América Latina en hacer | — Conocer qué tanto toman en cuenta
emision de bonos verdes en una operacién por los compromisos climéticos del pais
$350.000 millones. EI objetivo era financiar para hacer las inversiones de los
N varios proyectos de construccion sostenible, bonos verdes.
. Sector financiero . L . )
Bancolombia energia renovable y eficiencia energética en — Saber como hacen el reporte de

privado

el pais. En 2018 hizo otra emisién de bonos
verdes por $300.000 millones en diferentes
departamentos e industrias para fortalecer
la estrategia de negocios sostenibles de
Bancolombia.

dichas inversiones.

— Cémo escogen los proyectos a
financiar con los bonos verdes y como
garantizan que sean gastos verdes.

— Cémo estructuraron el marco para
bonos verdes.
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EMPRESA CLASIFICACION iPOR QUE? iPARA QUE?

En 2019 se hizo la primera emisién de bonos —G6mo ha sido la ejecucion de esos

sostenibles por COP 657.000 millones con el BID | proyectos, qué alcance temporal

Invest (Banco Interamericano de Desarrollo). tienen y como podrian impactar

La primera, permiti6 apoyar nueve proyectos los compromisos d,e mitigaci6n o

en tres departamentos de Colombia, con un adaptacion del pais.

Bancolombia Sector financiero | desembolso promedio de $44.800 millones — C6émo se han comportado las
privado y un plazo de operacion de nueve afios. La inversiones, y si consideran que

segunda estuvo orientada a ocho proyectos siguen siendo un instrumento

en seis departamentos, de los cuales el 90% atractivo.

constituyeron proyectos de construccion — Conocer si tienen alguna politica

sostenible, con un promedio de $37.500 millones | especial en términos de garantias

por proyecto y una duracion de 6,5 aiios. para mujeres en el acceso a crédito.
— Conocer la experiencia de un emisor
del sector real, qué aspectos positivos
y dificultades ha experimentado en el

La compafiia realizd una emision por proceso.

$300 mil millones. El valor neto de la _ Cuél es el costo-beneficio de este

emision ($299.997.669.786) representa, tipo de financiacion en comparacién

aproximadamente, el 33% del costo total con otros tipos.

. ($920.268.649.481) estimado de los proyectos. ., -
Interconexidn Ny L — Coémo estén divulgando la
Sector real La gestion de los fondos de la emision fue

Eléctrica (ISA)

realizada por el 4rea financiera de ISA, por medio
de un sistema interno. El total de los recursos del
bono verde ha sido asignado a los proyectos entre
septiembre de 2020 y julio de 2021. Se colocaron

en agosto de 2020.

informacion de dichas inversiones.

— Qué tanto recomendarian este
instrumento a otras empresas del
sector real.

— Qué hace que los costos de
estructuracion sean tan elevados y
desmotiven a los empresarios para
acceder a esta alternativa.
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EMPRESA CLASIFICACION iPOR QUE? iPARA QUE?
Grupo Argos y Bancolombia celebraron el
primer crédito atado a indicadores de equidad
de género y cambio climatico en Colombia por
$392.000 millones. La operacion modificd las
condiciones de deuda existente, de forma que — Conocer la experiencia con dicho
su tasa de interés pueda disminuir hasta en 100 | qito.
puntos bésicos si se cumplen dos indicadores de i , .
sostenibilidad del Grupo Empresarial: i) aumentar - Qué politicas de gene.ro estan
la participacion de mujeres en la alta direccion, |mpulsar}dq pafd cum,phlr las
.. i - caracteristicas del crédito.
Grupo Argos Género y ii) reducir las emisiones de gases de efecto
invernadero. La compafifa viene trabajando en - Como ?Sté“ divulgando dicha
el cumplimiento de indicadores ASG desde hace | informacion.
més de cinco afios. — Qué tanto recomendarian este
Anualmente Grupo Argos debe reportar su instrumento financiero a otras
avance en funcion del cumplimiento de las metas | @mpresas del sector real.
previamente definidas dentro del crédito en
términos de equidad de géneroy cambio climatico
para beneficiarse de una reduccion de hasta 100
puntos bésicos en la tasa de interés
Aequales es reconocida por su trabajo en pro de
la equidad de género en las organizaciones. Por
medio del Ranking PAR ha hecho un llamado al
sector empresarial para mejorar sus practicas
de género, pues es un instrumento de medicion
que permite contar con una “fotografia” de — Conocer si ha identificado la
los avances en equidad de género de las relacion género-cambio climatico.
organizaciones participantes en Latinoamérica. — Saber si el Ranking tiene
Adicionalmente el Ranking PAR premia a las mediciones respecto de la relacion
T Género organizaciones mas equitativas y difunde las género-cambio climatico.

buenas practicas laborales que vienen realizando
en pro de la promocion y defensa de la equidad
de género en Pert, Colombia y México, y
préximamente en los demds paises de la region.
Esta medicion es una herramienta de mejora
continua para las organizaciones participantes.
Lo anterior hace de Aequales una organizacion
con experiencia en género que puede dar

un punto de vista diferente del resto de los
entrevistados.

— Conocer de los resultados del
Ranking si el liderazgo femenino
incide en la toma de decisiones en
materia de transicion hacia una
economia carbono-neutral.




4, RESULTADOS 83

4. RESULTADOS

4.1. Experiencia en
la emision de bonos
tematicos

Teniendo en cuenta la metodologia de la inves-
tigacion, en esta seccién se expone la experiencia
de las empresas abordadas en la emision de bonos
tematicos. Cuatro de las seis empresas consideradas
en el presente informe han hecho emisiones de bo-
nos teméaticos: Bancolombia, Interconexién Eléctrica
S.A. (ISA), Bancoldex y Findeter.

La experiencia de sostenibilidad en Bancolombia
comenz6 hace méas de ocho afios y se compone de
proyectos de eficiencia energética, energia renova-
ble, produccién mas limpia, construccion y gana-
deria sostenible (Ocampo, 2022), lo que le permitié
tener un canal sostenible para emitir su primer bono
verde, ya que el siguiente paso para el avance de
finanzas sostenibles en la empresa era la emisiéon de
un bono verde. Ademas, desde hace mas de doce
afios la empresa cuenta con un sistema de analisis

de riesgos ambientales y sociales, lo cual fue crucial
para esa primera emisiéon de un bono verde (Ocam-
po, 2022). Asi, Bancolombia fue la primera organiza-
cion privada en América Latina en hacer una emision
de bonos verdes en el segundo mercado, dado que
la IFC compr¢ la totalidad del bono.

La emision de los bonos verdes de Bancolombia
permite el desarrollo de proyectos que se seleccio-
nan por medio de la cuantificacién de su impacto en
los ODS, y en los objetivos ambiental y social. La asig-
nacion de los recursos se realiza en un plazo maximo
de veinticuatro meses desde la fecha de la emision
(Bancolombia, 2022).

Con respecto a ISA, el hecho de no causar im-
pactos ambientales negativos, y tener siempre en
cuenta en sus proyectos el medio ambiente, repre-
senta una oportunidad para financiarse a través de
la emision de bonos verdes. Con el crecimiento de
la popularidad de los bonos verdes y sostenibles
la empresa comenz6 a revisar las posibilidades de
hacer financiamiento verde, y en 2020 la compafiia
realizd una emision por $300 mil millones. La gestion
de los fondos de la emision fue realizada por el area
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financiera de ISA por medio de un sistema interno. El
total de los recursos del bono verde ha sido asignado
a los proyectos entre septiembre de 2020 y julio de
2021 (ISA, 2022).

de acuerdo con Ochoa (2022), junto con los bo-
nos verdes ISA emiti6 en Colombia bonos sociales,
sostenibles y naranja, pero el mas significativo fue
el mencionado bono verde. También es importante
sefialar que esta organizacion no solo ha hecho emi-
siones de bonos teméticos en Colombia, sino tam-
bién en Brasil y Chile, por lo que todas han tenido
estandares diferentes. En total la empresa ha emitido
en bonos verdes $2.556 millones.

Findeter realizé en junio de 2019 la primera emi-
sion de bonos sostenibles del pais, con el objetivo de
financiar proyectos que generaran beneficios ambien-
tales y sociales, y que facilitaran la transicién hacia una
economia mas sostenible (Sanchez, 2022). Orienta-
dos a aportar al cumplimiento de diez de los diecisiete
ODS, colocaron en el mercado de valores colombiano
bonos sostenibles por $400 mil millones con plazos de
cincoy siete afios, a una tasa de IPC + 2,54 % e IPC +
2,90 %, respectivamente (Findeter, 2021).

De acuerdo con Sanchez (2022), la emision del
bono se hizo en 2019, pero toda la preparacion co-
menzo6 en 2017. La emision fue adjudicada a través
del método de subasta holandesa en la Bolsa de
Valores de Colombia a inversionistas institucionales,
empresas y personas naturales. Durante la subasta,
se recibieron demandas por $1,03 billones, es decir,
3,44 veces el monto inicialmente ofertado. Para la
estructuracion de esta emision Findeter contd con el
apoyo del BID, a través de un programa de asistencia
técnica financiado por la Cooperacién Econémica y
Desarrollo (SECO) de la Embajada Suiza en Colombia
los cuales orientaron la estructuracion de la emision
en su caracter sostenible para que cumpliera con los
Principios de los bonos verdesy los Principios de los
bonos sociales de la Asociacion de Mercados de Ca-
pitales (ICMA) (Séanchez, 2022).

Bancoéldex fue pionera en emisiones de bonos
etiquetados en el mercado local de valores; realizd
la primera emisién en el pais de bonos verdes (9
de agosto de 2017), bonos sociales (24 de mayo de
2018) y bonos naranja (29 de noviembre de 2018) a
través de la Bolsa de Valores de Colombia (Bancdl-
dex, 2022). Teniendo esto en cuenta, y de acuerdo
con Gonzélez (2022), Bancoéldex ha sido emisor en el
mercado colombiano desde 2002 cuando realiz6 una
exploracion para evaluar la posibilidad y la manera de
entrar en el mercado de bonos etiquetados, encon-
trando que en Colombia no se habia hecho ninguna
colocacion de bonos, salvo la colocacion de un bono
verde que hizo Bancolombia en segundo mercado.

4.1.1. Ventajas de la emision de
bonos tematicos

En relacién con las ventajas de la emision de bo-
nos tematicos, se evidencia que encontrar un entor-
no favorable es clave para los inversionistas; es por
eso que los bonos tematicos brindan grandes bene-
ficios a las empresas. En el caso de Bancolombia,
el ser pioneros significa que conocen el tema mas
que otros, que llaman la atencién de inversionistas y
entidades internacionales, y que generan un impacto
positivo en términos reputacionales (Ocampo, 2022).

No obstante, para ISA fue conveniente adentrar-
se en el mercado de bonos tematicos, siendo este un
mercado con potencial de crecimiento en desarrollo,
lo que le permitirfa ofrecer un producto innovador
que se ajusta a la estructura del activo a financiar.
Adicionalmente, se amplia la base de inversionistas,
pues la emision de bonos refleja responsabilidad am-
biental, potencializa el valor de la marca y ratifica la
ventaja en costos de financiacién via el mercado de
capitales.

Findeter es otra de las empresas colombianas que
optd por financiarse por medio de los bonos temati-
cos, ya que al ser la primera en realizar una emision



de bonos sostenibles brind6 un aspecto reputacional
importante. Otra de las ventajas que encontré Finde-
ter para realizar esta emision fue que la tasa que se
debe pagar al inversionista es menor, y son constitu-
ye préacticas ESG (Sanchez, 2022).

Sin embargo, al ser pionero en emisiones de bo-
nos tematicos en la Bolsa de Valores en Colombia
Bancoldex acumula diversas ventajas competitivas.
Gonzalez (2022) indica que los inversionistas encon-
traron en la organizacién un buen instrumento de
financiacion en condicién de mercado para generar
un impacto social en las mipymes.

4.1.2. Limitaciones y dificultades
de la emision de bonos tematicos

Es importante resaltar las limitaciones de las em-
presas al realizar una emisiéon de bonos etiquetados,
y una de las principales son los altos costos que se
requieren para realizar la emision, ya que es nece-
sario contratar un asesor externo para que revele los
temas sostenibles dentro de la compafiia, lo que solo
pueden solventar las grandes compafiias.

Desde 2017 Bancoldex ha promovido la colo-
cacion de cartera verde, aunque aun no hay en el
pais suficientes canales para fondear los proyectos
(Gonzélez, 2022), ya que es muy costoso obtener
una certificacion de las calificadoras de riesgo o de
las Big Four M, siendo esta una limitacion para las
pequefias y medianas empresas, lo cual desincentiva
la emision de bonos tematicos (Ochoa, 2022).

Cuando ISA empezé con el proceso de emision
de bonos etiquetados, no era claro quiénes podian
certificarlos, ya que los proyectos tenian que estar
dentro de las taxonomias internacionales y no esta-
ba definido si la transmision de energia se incluia en
ellas. ISA encontré la misma limitaciéon de Bancoldex

[1] Big Four es el término para referirse a las firmas mas
importantes del mundo en el sector de la auditoria y la
consultoria.
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respecto de los costos de las calificadoras de riesgo,
por lo que se certificd con Sitawi, una empresa bra-
silefia. Otro problema es que la restriccion del uso
de los fondos recaudados es de maximo veinticuatro
meses (Ochoa, 2022).

Por otro lado, el greenwashing es una de las prac-
ticas mas preocupantes a la hora de llevar a cabo
proyectos verdes ya que es dificil de controlar, espe-
cialmente cuando se trata de emisiones de compa-
filas que pertenecen al sector hidroeléctrico, y por
eso, los proyectos que se llevan a cabo deben estar
regulados bajo los principios que establece el ICMA,
lo cual es algo dificil de cumplir debido a que se tiene
que hacer un seguimiento robusto (Sanchez, 2022).

De acuerdo con las condiciones establecidas por
el ICMA, es necesario contar con el concepto de un
experto independiente que dé fe de la relacion del
documento con la cartera, que se asegure que este
sea viable y que haga la clasificaciéon segln la taxo-
nomia. Bancoldex tuvo un inconveniente a la hora de
realizar una de sus emisiones de bonos etiquetados
(un bono verde), pues el experto independiente con-
cluy6 que el bono no era verde, sino social. Fue por
eso que Bancoéldex emitio su primer bono verde el
9 de agosto de 2017 y su primer bono social el 24
de mayo de 2018 (Gonzélez, 2022). Para evitar este
tipo de confusiones las empresas deben tener clara
la taxonomia y la calificacion de la emision que se va
a realizar, mas aun con la existencia de una taxono-
mia en Colombia.

4.1.3. Papel del Gobierno en Ia
emision de bonos tematicos

En cuanto al papel del Gobierno para la emision
de bonos de Bancolombia, la Superintendencia Fi-
nanciera de Colombia (SFC), que es lider a nivel la-
tinoamericano, cre6 un area especifica de sostenibi-
lidad y esta ha empezado a dar lineamientos claros
para las emisiones de bonos teméticos. Asimismo,
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el Gobierno nacional a través de la SFC esté activo y
tiene un rol importante para mejorar las préacticas de
implementacion de los proyectos. Por otro lado, ya
existe la taxonomia verde en el pafs, lo significa que
ahora concurren parametros que especifican las ca-
racteristicas de un bono verde (Ocampo, 2022).

Por otro lado, Ochoa (2022) sefiala que el go-
bierno busca la manera de que los aspectos relacio-
nados con la emision de bonos tematicos se estan-
daricen; por ejemplo, antes de proceder a realizar
las emisiones, ISA debe acudir al Gobierno para
conseguir la autorizaciéon del Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico, ya que su endeudamiento es pu-
blico. Teniendo esto en cuenta, el Gobierno, la SFCy
la Bolsa de Valores hacen eventos para impulsarlos
e incentivar los proyectos sostenibles. El mercado de
valores es importante para el Gobierno en Colombia
ya que este tiene la capacidad de movilizar recursos
significativos.

Adicionalmente, Bancoldex ha sido emisor en el
mercado colombiano desde hace muchos afios y ha
trabajado con el Gobierno al ser parte de las entida-
des oficiales y financieras de la nacién y ha recibido
apoyo, independientemente de como este esté fun-
cionando, y ello es evidente ya que gracias al apoyo
lograron ser pioneros en la emision de bonos etique-
tados en Colombia (Gonzélez, 2022).

De esa forma, con base en la colocacion de bo-
nos de Bancdldex el Gobierno colombiano sacé su
emision de TES verdes, lo que lo llevé a capitalizar la
experiencia que ha tenido la organizacion y estructu-
rar el programa para fondear proyectos que cumplan
con las caracteristicas verdes.

4.1.4. Seguimiento y reporte de
los proyectos

El ICMA es el estandar internacional que esta-
blece los lineamientos que debe cumplir un bono

para ser verde, social o sostenible. Es por eso que,
de acuerdo con Gonzalez (2022), Bancolombia, ISA,
Findeter y Bancdéldex han seguido los parametros
que cada emisor debe considerar y que correspon-
den a cuatro factores:

1. Tener un documento que relacione cual es la
cartera elegible dentro del bono.

2. Tener una destinacién especifica de los recur-
S0S.

3. Contar con un opinador independiente (exper-
to independiente) el cual se encarga de dar fe
de los siguientes aspectos: la relacion del docu-
mento con la cartera, la viabilidad de la cartera 'y
una cuenta de ahorros en el mercado financiero
para poner los recursos, en caso de que no ten-
ga operaciones.

4. Presentar un informe anual de las operaciones
que se estan llevando a cabo con los recursos
del bono y especificar el impacto que han gene-
rado estos recursos.

Con el desarrollo del Sistema de Administracion
de Riesgos Ambientales y Sociales (SARAS) se pudo
afianzar el seguimiento de los proyectos, y en ese
sentido Bancéldex fue la primera entidad que tuvo
acceso a ese sistema, y luego trabajé en conjunto
con Asobancaria y otras entidades en Colombia para
crear el primer protocolo verde. Ese acuerdo entre
las entidades financieras permite confirmar que
las operaciones de crédito que entregan no tienen
efectos sobre la biodiversidad o el cambio climatico
(Gonzélez, 2022).

Por ultimo, en la tabla 4 es el seguimiento que
se lleva a cabo, y estos son los parametros que to-
dos los emisores de bonos etiquetados deben te-
ner en cuenta para realizar una emision exitosa,
asi como lo hicieron Bancolombia, Findeter, ISA y
Bancoéldex.
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4.1.5. Destinacion de los fondos y objetivo de los proyectos

Tabla 4. Resumen de la destinacién de fondos y objetivos de los proyectos

Bancolombhia

ISA

Findeter

Bancdldex

Emisiones de Bonos
tematicos

Cuatro emisiones
de bonos verdes y
sostenibles.

Emisiones de bonos
verdes y sostenibles.
Actualmente trabaja en
dos proyectos llamados
CECOy COCU para los
cuales se emiti6 un
bono verde en 2020.

Varias emisiones de
bonos sostenibles con
los cuales ha financiado
dieciséis proyectos en
nueve municipios.

Hizo su primera emision
de un bono verde a
través de la BVC en
2017 y los recursos se
destinaron a proyectos
en cinco sectores.
También, ha hecho
emisiones de bonos
saciales.

Tipos de proyectos y
sectores a los cuales
se destinaron los

Mediante las cuatro
emisiones se han

financiado proyectos de:

1. Centrales
hidroeléctricas.

2. Construccion
sostenible.

3. Energia renovable.

4. Produccion mas
limpia.

La emision del bono
verde en 2020 se
destind a dos proyectos
especificos (CECO y
COCU), disefiados para
construir un sistema
edlico de refuerzo que
permitird interconectar
la Costa Caribe con el

Con la emision de
bonos sostenibles ha
financiado proyectos en
los siguientes sectores:
1. Educacion.

2. Salud.

Los recursos de la
emision del bono verde
y los bonos sociales
se destinaron a los
siguientes sectores:

1. Control de la
contaminacion y
eficiencia en el uso de
los recursos.

2. Transporte sostenible.

recursos interior del pais con 3. Eficiencia energética.
5. Yivienda deinterés | o fin de garantizar Ia 3. Transporte. A BB,
social. sostenibilidad eléctrica | 4. Agua potable y 5. Canstruccidn
6. Economia circular. de la region y evitar saneamiento. S(-Jstenible.
7. Infraestructura el atrapamiento de o
—_— generacion de energia 6. F|n§n0|aC|0n de.
_ edlica. negocios pertenecientes
8. Empoderamlento de a mujeres y victimas del
la mujer.: conflicto armado.
Primera emision:
$350.000 millones.
Segunda emision: Primera emision:
Monto de las $300.000 millones. La principal emision Total para proyectos $504.584 millones.
emisiones Tercera emision: $300.000 millones. sostenibles: 495685 Bonos sociales $1,5

$657.000 millones.

Cuarta emision
$600.000 millones.

millones

billones.

Fuente: creacion propia.
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A continuacion se analiza la canalizacion de los
fondos de cada emision de las empresas estudiadas
y el alcance que los proyectos han tenido en el pais.

En primer lugar, se analizan el impacto y la desti-
nacion de los fondos de las cuatro emisiones de bo-
nos verdes y sostenibles hechas por Bancolombia.
La primera emisién fue de un bono verde en 2016,
y los proyectos financiados fueron pequefias centra-
les hidroeléctricas que funcionan a filo de agua sin
presa, con capacidad menor a 20 MW (Grupo Ban-
colombia, 2021). El otro 42% son proyectos de cons-
truccion sostenible con certificacion LEED. El des-
embolso de este bono fue de $350.000 millones y se
financiaron nueve proyectos en tres departamentos y
siete municipios del pafs cuyo desembolso promedio
por operacion fue de $41.170 millones. Por otra par-
te, el plazo promedio por operacion fue de 8,9 afios,
y el impacto de los proyectos financiados por el bono
verde fue de 265,6 GWh anual de energia eléctrica
generada por fuentes renovables, 41 MW de potencia
instalada de energias renovables, 76.000 toneladas
de CO2 evitadas al afio y 307.000 M2 de construc-
cion sostenible (Grupo Bancolombia, 2021).

De acuerdo con Ocampo (2022), la segunda
emision de bonos tematicos de Bancolombia fue el
18 de julio de 2018 por un valor de $300.000 mi-
llones. EI 30% de los proyectos financiados con esa
emisién corresponde a la construccion sostenible y
el 70% restante son de energia renovable (Grupo
Bancolombia, 2021). Con la emisién de este bono se
llevaron a cabo siete proyectos en cinco departamen-
tos y seis municipios, el desembolso promedio por
operacioén fue de $43.475 millones y el plazo prome-
dio fue de 7,2 afios (Grupo Bancolombia, 2021). El
impacto generado por los proyectos financiados fue
de 230 GWh anual de energia eléctrica generada por
fuentes renovables, 35 MW de potencia instalada de
energias renovables, 85.400 toneladas de CO2 evita-
das al afio y 141.500 M2 de construccion sostenible
(Grupo Bancolombia, 2021).

El 19 de julio de 2019 Bancolombia realiz6 la
tercera emision de bonos, en este caso un bono con
caracteristicas sostenibles, por $657.000 millones
que fue adquirido en su totalidad por el BID (Grupo
Bancolombia, 2021). EI 67% de los recursos corres-
ponden a proyectos verdes enfocados en temas de
energia renovable, construccién sostenible y pro-
duccion mas limpia. El 33% restante corresponde
a proyectos sociales enfocados en vivienda de inte-
rés social y saneamiento basico. La emision de este
bono contribuyd al desarrollo de treinta y un proyec-
tos en ocho departamentos, de los cuales trece fue-
ron con caracteristicas verdes y dieciocho proyectos
sociales. El desembolso promedio por operacion fue
de $40.550 millones y el plazo promedio fue de 6,6
afios por operacion (Grupo Bancolombia, 2021).

La ultima emision de bonos teméticos realizada
por Bancolombia se realiz6 el 16 de septiembre de
2021 mediante un bono sostenible por $600.000
millones en el primer mercado colombiano (Grupo
Bancolombia, 2021). EI 70% de los recursos corres-
ponden a proyectos verdes enfocados en temas de
energfa renovable, construccion sostenible y eco-
nomia circular, y el 30% restante corresponde a
proyectos sociales enfocados en vivienda de interés
social, infraestructura social y empoderamiento de
la mujer. De acuerdo con Ocampo (2022), se finan-
ciaron ciento setenta y cinco proyectos en dieciséis
departamentos, de los cuales, diez proyectos tenian
caracteristicas verdes y ciento sesenta y cinco ca-
racteristicas sociales. El desembolso promedio por
operacion fue de $3.560 millones y el plazo prome-
dio de 7,5 afios (Grupo Bancolombia, 2021).

En segundo lugar se analizan el impacto y la
destinacion de los fondos de la principal emision
que llevo a cabo ISA en Colombia. De acuerdo con
Ochoa (2022), en agosto de 2020 la compafifa rea-
lizo6 una emision por $300 mil millones. La gestion
de los fondos de la emision fue realizada por el drea
financiera de ISA, por medio del sistema interno.
El total de los recursos del bono verde fue sido



asignado a los proyectos entre septiembre de 2020
y julio de 2021.

En la tabla 5 se evidencia que los fondos de la
emision del bono verde de ISA fueron destinados a
dos proyectos (CECO y COCU), su ubicacion, fecha
y estado en 2021.

Tabla 5. Proyectos referentes a la emision del bono
verde de ISA

Proyecto CECO cocu
Linea de Interconexion
transmisién Cuestecitas -

Nombre Cerromatoso - Copey - Fundacién
Chint - Copey a 500/200 KV
500 KV
Cérdoba, Sucre, Cesar, La Guajira,

Ubicacion Bolivar, Cesar, Magdalena
Magdalena

Estado En construccion Licenciamiento,
radicacion de EIA
Fecha de inicio | Jun - 2018 Ene - 2017

Fuente: (Sitawi, 2021).

En la tabla 6 se puede ver la asignacion de los
fondos por proyecto del bono verde emitido por ISA
en 2020, en donde el 72% de la emision fue des-
embolsado al proyecto CECO y el 18% al proyecto
COCU.

Tabla 6. Asignacion de los fondos del Bono Verde
(COP mil millones)

Valor neto | % asignado
Valor total
Proyecto captadode | referentea
del proyecto .., .,
la emision la emision
CECO 412,08 245,40 2%
cocu 508,19 54,59 18%
Total 920,27 299,99 100%

Fuente: Sitawi (2021).
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De acuerdo con Ochoa (2022), la operacion del
proyecto CECO permitirfa ampliar el limite de inter-
cambio del sistema de 1.650 MW a 2.300 MW, con
un aumento de 650 MW. Con una extension de 369
km, este proyecto consiste en la construccion del
sistema eléctrico de refuerzo que permitira interco-
nectar la Costa Caribe con el interior del pais para
garantizar la sostenibilidad eléctrica de la region.

Por otro lado, el proyecto COCU evitaré el atrapa-
miento de generacion de energia edlica, permitiendo
una ampliacion de 432 MW en el limite de intercam-
bio del sistema (Ochoa, 2022). Este proyecto esta
enfocado en evacuar la energia edlica que se instala-
ra en la zona de La Guajira, la cual deberia aumentar
la capacidad instalada del parque de generacion del
Sistema Interconectado Nacional (SIN); este también
busca mejorar su desempefio y el de la subérea La
Guajira-Cesar-Magdalena (GCM) (Ochoa, 2022).

Finalmente, de acuerdo con Ochoa (2022), el
principal beneficio ambiental generado por los pro-
yectos estd asociado al aumento de volumen de
transmision de energia renovable no convencional
(edlica y solar).

En tercer lugar se analizan el impacto y la desti-
nacién de los fondos que ha generado Findeter con
la emision de bonos sostenibles.

Ha refinanciado dieciséis proyectos de catorce
beneficiarios en nueve municipios de ocho depar-
tamentos, con un valor promedio de préstamos de
$35,4 mil millones (Findeter, 2022).

Ademas, de acuerdo con (Findeter, 2022), los
fondos de estas emisiones han financiado proyectos
en cuatro sectores:

En el sector educacion:

Se refinanciaron 12 proyectos de inversion
cuyo fin era la intervencién de 10 instituciones
de educacion técnicay superior, tanto publicas
como privadas. Dichas intervenciones incluye-
ron la construccién de nuevas instalaciones
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fisicas o ampliaciones, que permitieron au-
mentar la capacidad educativa en 14.003 cu-
pos (Findeter, 2022).

Para el sector de salud:

Se refinanciaron dos instituciones de sa-
lud que construyeron nuevas instalaciones
en dos ciudades del pais. Una de ellas esta
ubicada en un municipio de categoria dos, lo
que ha llevado a minimizar brechas existen-
tes en la oferta de servicios de salud. Ademas
de nuevas instalaciones, los proyectos tam-
bién fueron dotados con 719 nuevas camas
de hospitalizacion lo que permitié aumentar la
capacidad anual en el acceso a la salud en
21.155 pacientes (Findeter, 2022).

En cuanto al sector de transporte:

Fue refinanciado el proyecto de la cons-
truccion del Cable Aéreo del Sistema Integra-
do de Transporte de Pereira que se completa-
ra en el 2021, movilizando a 12.000 pasajeros
del area metropolitana de Pereira, Dosque-
bradas y La Virginia. Al 31 de diciembre de
2020, el proyecto cuenta con un avance del
95%. Dentro de sus principales impactos, se

Imagen 16. Asignacion de los recursos de Finde

Proyectos

Fuente: Findeter (2022).

-2022

encuentran la disminucién del tiempo de viaje
y los costos para el usuario. Adicionalmente, el
cable permite conectar sitios de dificil acceso
en las zonas de ladera, reduciendo los costos
operativos y ambientales, incorporando asi
una tecnologia limpia (Findeter, 2022).

Finalmente, para el sector de agua potable y sa-
neamiento:

Se refinancié el proyecto de modernizacion
de la Planta de Tratamiento de Agua Potable
(PTAP) La Esmeralda en Villavicencio, Meta.
Con la modernizacion de esta planta se logra-
ra la potabilizacién de 172.800 m3 de agua al
dia. Adicionalmente, este proyecto contemplé
la recuperacién de pérdidas de agua, con la
intervencion de 400m de red de acueducto
y 350m de red de alcantarillado (Findeter,
2022).

Teniendo en cuenta esta informacién y la asigna-
cion de los fondos de los proyectos de Findeter, en la
imagen 17 y en la tabla 7 se evidencia la asignacion
de los recursos de los proyectos por municipio y los
sectores financiados con sus respectivos nimeros de
proyectos y valor por desembolso.

ter por region y municipio

por regién y municipio

Medellin I— (W
Bogota . 4
Cali e 2

Pereira e 1
Zipaquira romme 1

Regional Caribe Villavicencio e 1

Regional Noroccidental Chia

. Zona Eje Cafetero
. Regional Centro

Monteria e 1

Regional Pacifico Cartagena e 1
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Tabla 7. Sectores financiados por bonos sostenibles Findeter

Categoria No. de proyectos Saldo cartera Total desembolsado
(Dic. 2019)
Educacion 12 $314.388 $325.408
Salud 2 $105.777 $109.661
Transporte masivo 1 $40.000 $40.000
Agua 1 $19.927 $20.616
Total 13 $480.092 $495.685

Fuente: Findeter (2022).

Para finalizar, teniendo en cuenta que Bancéldex
ha hecho emisiones de bonos verdes, sociales y na-
ranja, a continuacion se analizan el impacto y alcan-
ce de estos proyectos.

Los bonos verdes han financiado trescientos
ocho proyectos que apuntan a reducir las emisiones
de carbono y mitigar el impacto ambiental.

Bancoldex hizo la primera emision de un bono
verde a través de la BVC en 2017 y para junio de
2021, con los recursos de ese bono se ha apalancado
financiacion por $504.584 millones, es decir, 2.52
veces el valor de la emision original, lo cual acerca a
Colombia poco a poco en su necesidad de impulsar,
para el 2030, la reduccion en 51% de sus emisiones
de GEI. Desde la emisién del bono en 2017 y al corte
de junio de 2021 los recursos de los bonos apalanca-
ron la financiacion de 228 créditos en 322 proyectos
y beneficiaron a 203 empresas (Bancéldex, 2021).

Los recursos de los proyectos del bono verde
emitido por Bancdldex en 2017 se distribuyeron a la
realizacion de proyectos en cinco sectores:

1. Control de la contaminacién y eficiencia en el
uso de los recursos.

En este se han financiado 109 proyectos
de control de la contaminacion y eficiencia
en el uso de los recursos, de los cuales, 60
fueron proyectos de disminuciéon o manejo de
residuos liquidos, 23 proyectos enfocados a la
disminuciéon y manejo de residuos sélidos, 21

proyecto de disminuciéon o manejo de emisio-
nes atmosféricas, cuatro proyectos de arbori-
zacion y reforestacion y un proyecto de pro-
duccién mas limpia (Bancoéldex, 2021).

2. Transporte sostenible, en el cual se han finan-
ciado diez proyectos de transporte sostenible (Ban-
coldex, 2021).

3. Eficiencia energética, en el cual se han finan-
ciado

169 proyectos de eficiencia energética, de
los cuales, 75 fueron de iluminacién LED, 37
proyectos para la modernizacion tecnolégica
en acondicionamiento de aire, 19 proyectos
para la instalacion de sistema de medicion y
control energéticos, 11 proyectos de reconver-
sién a motores de alta eficiencia, nueve pro-
yectos de optimizacion de procesos de com-
bustién, 8 proyectos de eficiencia energética,
8 proyectos de implementacion o sustitucion
de aislante térmico para optimizar el uso de la
energia térmica, 6 proyectos de refrigeracion
correspondiente a proyectos de actualizacion
tecnolégica y de implementacién de refrige-
rantes con menor potencial de calentamiento
global y de reduccién de ozono, 4 proyectos de
sustitucién tecnoldgica en hornos que permite
la disminucion del consumo de combustible y,
por ende, la disminucién de las emisiones de
GEI, 3 proyectos de eficiencia energética en
sistemas de aire comprimido, 3 proyectos de
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Imagen 17. Impacto de la emision del bono verde de 2017 Bancéldex
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Fuente: Bancdldex (2021a).

implementacion de calderas de alta eficiencia,
3 proyectos de recuperacion de calor residual
para el aprovechamiento de la energia térmica
de los gases de escape que antes se emitia
a la atmosfera, 2 proyectos de cogeneracion
de energia, que a su vez aprovecha los resi-
duos del proceso productivo (biomasa), un
proyecto de disefio, desarrollo y certificacion
de hardware y software para el control sobre el
consumo y demanda de la energia eléctrica y
la calidad de la misma y un proyecto de bom-
beo eficiente, logrando un menor consumo de
energia (Bancoldex, 2021).

4. Energia renovable.

En este se han financiado 24 proyectos de
energia renovable, de los cuales, 18 proyec-
tos de generacion de energia solar fotovoltai-
ca para autoconsumo de usuarios del sistema
interconectado nacional, cuatro proyectos de
biomasa, de los cuales tres corresponden a la
obtencion de biogas a partir de los residuos
solidos o de los efluentes de las plantas de tra-
tamiento de aguas residuales, un proyecto de

06

departamento

calentamiento de agua con energia solar para
el suministro de agua caliente en las duchas
de los empleados, 1 proyecto sustitucion de
Diesel como combustible para generar electri-
cidad por la instalacion de una Pequefia Cen-
tral Hidroeléctrica (Bancdéldex, 2021).

5. Construccién sostenible. Se han financiado
diez proyectos (Bancoéldex, 2021).

En la imagen 17 se evidencia el impacto
que ha tenido la emision de este bono verde
en el pais y los departamentos en los cuales
se han desarrollado los proyectos.

La emision de bonos sociales de Bancoldex
del 24 de mayo de 2018 tuvo un desembolso por
$400.000 millones, los cuales solo pueden ser des-
tinados a financiar empresas dentro de las siguientes
cuatro categorias:

- Micros y pequefias empresas.
- Negocios pertenecientes a mujeres.
- Negocios rurales.

- Negocios de personas victimas del conflicto
armado.



En la imagen 18 se caracteriza la operacion de
emision de bonos sociales de Bancoéldex, con un
desembolso de $1,5 billones y 224.416 operacio-
nes de crédito en 1.019 municipios; ha financiado
203.389 empresas y generado desembolsos por
valor de $629.000 millones para negocios perte-
necientes a mujeres, $217.038 millones para ne-
gocios de personas victimas del conflicto armado,
y $339.024 millones para negocios de municipios
con Programas de Desarrollo con Enfoque Territo-
rial (PDET) y Zonas Més Afectadas por el Conflicto
(ZOMAC).
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Después de analizar el proceso de emision de
bonos de estas cuatro compafiias y la destinacion de
los recursos de los bonos teméaticos que han emitido,
se encontré que las empresas que han emitido varios
tipos de estos bonos tienen mas informacion acerca
del impacto de los bonos verdes y la destinacion de
sus recursos, que de las emisiones de otros tipos de
bonos tematicos como sostenibles y sociales.

La informacién suministrada se extrajo de los di-
ferentes reportes de sostenibilidad de cada empresa,
los cuales se pueden encontrar en sus paginas web.
Lo anterior demostré que se estéd haciendo segui-
miento sobre estas emisiones y se esta publicando la
informacién adecuada y oportunamente.

Imagen 18. Caracterizacién de la operacién de los bonos sociales Bancéldex
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4.2. Gambio climatico y
genero

A continuacion se procede a detallar los hallazgos
de las entrevistas en las diferentes entidades mencio-
nadas con el prop6sito de entender con mayor pro-
fundidad la equidad de género, y en algunos casos la
relacion con el cambio climatico.

En primera instancia, en el Grupo Bancolombia
el tema de la equidad de género es un asunto de
meritocracia. Sin importar si se trata de un hombre o
de una mujer, se elige a las personas para los cargos
por sus habilidades. De hecho, el banco emite bonos
sostenibles donde tienen participacién los proyectos
sociales, incluyendo los de género. No obstante, los
entrevistados afirman que aun no es evidente la re-
lacion entre equidad de género y cambio climatico,
ya que este no afecta a un género mas que al otro
(Ocampo, 2022).

En segunda instancia, para ISA es dificil financiar
proyectos de género debido a que tendrian que hacer
una emision pequefia en proporcion a la caja de la
empresa, ya que usualmente se financian por caja en
lugar de hacer emisiones (Ochoa, 2022).

En cuanto al Grupo Argos, las cementeras se
clasifican entre las industrias que mas emisiones de
CO2 generan. De acuerdo con Bravo et al., cuando
dieron comienzo a este tipo de iniciativas (los crédi-
tos), la motivacion principal fue unir dos aspectos: el
compromiso de la organizacion en torno a disminuir
los indicadores del cambio climatico e incrementar
los indicadores de equidad de género.

El afio pasado el Grupo Argos desarrollé un crédi-
to ESG que tiene dos indicadores: equidad de géne-
ro, el cual busca incrementar la participacién de mu-
jeres en posiciones de liderazgo a 2030 y el cambio
climético (Bravo et al., 2022).

Por otra parte, la empresa ya cuenta con una
historia de acciones de esfuerzo consciente para los

derechos de género. De forma paralela, el Estado
publico en la pagina del grupo Argos los principales
indicadores y la principal gestién respecto de la di-
versidad e inclusion (Bravo et al., 2022).

El grupo tiene distintos frentes de trabajo para
asegurarse de que se estd empoderando a las muje-
res. Segun Bravo et al. (2022), desde un programa
de formacién de mujeres, el grupo esta cerrando las
brechas para el acceso a las vacantes cuando surja
la oportunidad con mentorias focalizadas y forma-
cion de nuevos lideres. Vale la pena destacar que
en 2021 el grupo fue reconocido por Bloomberg con
una certificacién como empresa que trabaja para el
cierre de brechas de género, y gracias a ello obtu-
vO una buena calificacién y conjuntamente el Gru-
po Argos y las filiales lograron asegurar el cierre de
brechas de derechos de género desde el frente de
la analitica, la seleccién de talento y el desarrollo
(Bravo et al., 2022).

En Argos tienen a muchas mujeres al frente de
cargos de liderazgo (Bravo et al., 2022). Sin embar-
go, este afio no cumplieron con el indicador de gé-
nero debido a factores dificiles de controlar, como la
masculinizacion de la industria pues en las empresas
de infraestructura, de vias, de aeropuertos, de ener-
gia y de cemento operan mayoritariamente hombres.

Como se menciond, Bancdldex ha emitido bonos
sociales, para microempresas, pero se concluy6 que
en este momento no cuenta con bonos de género
en su cartera. Sin embargo, si existen ciertos indi-
cadores como, por ejemplo, un gran porcentaje de
mujeres fundadoras de las microempresas apoyadas
con los bonos sociales, 1o que le da un enfoque de
género (Gonzélez, 2022).

Por ultimo, en cuanto a Aequales, se concluy6
qgue no ha habido una consultoria directa en América
Latina sobre el tema de cambio climatico y el género.
Sin embargo, las empresas estan discutiendo la pro-
blemética de cémo las mujeres son las més afecta-
das, por lo que es un tema de vanguardia en cuanto



a fendbmenos como el cambio climatico y la inequidad
de género. Con base en ello, Perdomo (2022) confir-
mo& que existe una relacion entre el cambio climéatico
y una mayor afectacion de las mujeres. En el caso
de sequias, desastres naturales o guerras, las mas
afectadas siempre seran las mujeres, ya que son las
personas con menos recursos y acceso a ellos. Por
eso el cambio climatico lleva a procesos migratorios
de precariedad, en los cuales ellas son mas vulnera-
bles. Asimismo, no solo se ven perjudicadas en la es-
casez de recursos, sino que ven comprometidos sus
derechos humanos, sexuales y reproductivos. Esto
también se debe a que las mujeres estan subrepre-
sentadas en el gobierno'y, por lo tanto, en la creacién
de leyes asociadas.

De igual forma, en la entrevista Perdomo re-
comendé la literatura de Aguilar et al. (2007) y de
Denton (2004), en donde resaltan que las mujeres
son usualmente las responsables de conseguir agua,
lefia, y comida y se les dificulta proveer estos recur-
sos basicos cuando hay desastres naturales. Del
mismo modo, las mujeres tienden a ser la gran pro-
porcion de la poblacion pobre en el mundo, lo cual
también muestra una mayor vulnerabilidad frente al
cambio climatico. Por eso las mujeres tienden a tener
MeNos acceso a recursos valiosos que les ayuden a
desarrollar su capacidad de adaptacién a amenazas
potenciales para evitar o minimizar los impactos ne-
gativos del cambio climatico. El acceso limitado a la
tierra y las escasas facilidades crediticias obstacu-
lizan las medidas de adaptacién. Por lo que tomar
medidas preventivas para comprender y reducir tales
impactos diferenciales, podria ayudar a las mujeres y
a las comunidades pobres a adaptarse mejor y evitar
guedarse sin voz, atrapadas en ciclos de pobreza,
privacion e ignorancia.

De esa manera, las mujeres son las principales
productoras de los cultivos basicos en el mundo,
llegando a producir entre el 60 y el 80% de los ali-
mentos en los paises en desarrollo (Perdomo, 2022).
Debido a ello, los cambios climaticos afectan la
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produccion, no solo por el clima sino también por
el aumento de parasitos que reducen la cosecha, lo
cual las perjudica. Estos cambios pueden enfermar a
las muijeres, limitdndolas para trabajar y usualmente
ellas tienen menos acceso médico que los hombres.

De forma que las empresas que primero deben
combatir esta problematica son las que mas perjudi-
can al planeta, tales como las extractivas, ya que tie-
nen un gran interés de género al ser un sector mas-
culinizado. lgualmente, se sugiere que las empresas
y los inversionistas se informen sobre este fenbmeno
por la importancia que ha venido cobrando (Perdo-
mo, 2022).

Finalmente, segiin Mia Perdomo (2022), Colom-
bia es reconocida en Latinoamérica por combatir la
inequidad de género, pues se ha mejorado en toda la
region, en especial el techo de cristal y la brecha sa-
larial. Aun asi, las empresas confian en que ya estan
haciendo algo respecto del tema, por lo cual creen
que lo dominan, pero los temas de género se deben
medir de manera diferencial.






9. CONCLUSIONES

9.1. Conclusiones honos
tematicos

Se encontré que en muchas ocasiones el tema
de los bonos tematicos es mas reputacional ya que
no se encuentran beneficios financieros significati-
vos al hacer este tipo de emisiones debido a los al-
tos costos. Las empresas que han emitido este tipo
de activos financieros no encuentran que sus tasas
sean significativamente mas bajas en relacion con
los costos en los que tienen que incurrir para ha-
cer las emisiones. Teniendo esto en cuenta, y que la
emision de bonos tematicos requiere una extensiva
inversion de capital en calificaciones y contratacion
de firmas externas para revision, no es rentable para
las empresas pequefias y medianas hacer emisiones
de ese tipo de bonos debido a que los extensivos
costos las limitan.

Por otro lado, el greenwashing es uno de los prin-
cipales obstaculos para el uso correcto de los recur-
sos de los bonos tematicos; sin embargo, las empre-
sas estan conscientes de esta problematica y buscan

la manera de evitarlo, para lo cual elaboran reportes
detallados del uso de los recursos, contratando fir-
mas externas para hacer auditorias a los proyectos y
utilizando KPI para medir el impacto de los proyectos
de una forma cuantificable.

Otro hallazgo de esta investigacion en la muestra
estudiada es que el bono mas recurrente emitido por
las empresas es el bono verde, y que todas las com-
pafifas tienen reportes e informacién clara y precisa
de la mayoria de sus emisiones de bonos, en los que
presentan el impacto que han tenido, la destinacion
de los fondos por proyecto y municipio, el avance de
los proyectos y los KPI de todo su impacto.

Finalmente, la emisién de bonos etiquetados esta
directamente relacionada con el periodo de gobierno
en que se encuentre el pais. Por lo tanto, el interés
por este tipo de instrumentos de financiacion depen-
de de las politicas gubernamentales establecidas.
Esto es evidente ya que durante el mandato presiden-
cial 2018-2022 se llevaron a cabo diferentes politicas
para impulsar la economia naranja como modelo de
desarrollo. Bancoldex es un gran ejemplo de cémo se
ha venido impulsando esta economia en Colombia,
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ya que fueron los pioneros en el mundo en realizar
una emision de bonos naranja el 29 de noviembre de
2018, a pesar de que sigue siendo un tema emergen-
te. Adicionalmente, el Gobierno se beneficia de los
aprendizajes de las emisiones de las organizaciones
para ellos emitir sus propios TES verdes.

5.2. Conclusiones género

Para concluir, en cuanto al tema de género, Per-
domo afirma que las empresas méas masculinizadas
y que mas afectan al planeta estan trabajando para
cerrar las brechas de género en el pais. De igual
forma se cree que seran las primeras en hablar de
la relacion del cambio climatico y la desigualdad de
género. Esto se comprueba con el Grupo Argos, ya
que a pesar de que pertenece a un sector donde
dominan los hombres, muchas mujeres ostentan car-
gos de liderazgo, y también buscan entregar créditos
para incrementar la participacion de mujeres en po-
siciones de liderazgo para 2030.

Asi mismo, con la entrevista de Aequales se pudo
comprobar la relacién entre el cambio climatico y
la equidad de género. Se entendié que las mujeres
son mas vulnerables ante este fenémeno, principal-
mente porque tienen mas limitaciones para acceder
a recursos fundamentales, por lo que sus derechos
humanos, reproductivos y sexuales se ven perjudica-
dos, como se comprobo en la revision de literatura.

Finalmente, es un tema de vanguardia en cuanto
a los fendbmenos del cambio climatico y la inequidad
de género, pero es un asunto del que no hay suficien-
te informacion y del cual las empresas todavia no tie-
nen mucho conocimiento ni interés. Debido a ello, se
reafirmé la pertinencia de este tema ya que se puede
empezar a concientizar a las empresas por medio de
esta investigacion, por eso es recomendable que se
informen y apliquen los conocimientos expuestos.
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