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Presentacion

Enunmundodondelaurgenciadeabordarelcambioclimaticosevuelve
cadavez masevidente, las finanzas verdes emergen como un faro de esperanza
y oportunidad. En este libro, exploramos un paradigma transformador que
va mas alld de la mera rentabilidad financiera para abrazar la sostenibilidad
ambiental y social como pilares fundamentales del éxito econédmico.

Las finanzas verdes representan una respuesta proactiva a los desafios
globales que enfrentamos en el siglo XXI. Desde la crisis climatica hasta la
pérdida de biodiversidad y la desigualdad econdmica, nuestro mundo esta
siendo sacudido por fuerzas que demandan una nueva forma de pensar y
actuar en el ambito financiero.

En estas paginas, nos sumergiremos en el fascinante mundo de las
inversiones éticas, la banca sostenible, los bonos verdes y una amplia gama
de instrumentos financieros disefiados para impulsar un futuro mas préspero
y equitativo para todos. A través de casos de estudio inspiradores, analisis
en profundidad y consejos practicos, descubriremos coémo los inversionistas
pueden alinear sus objetivos financieros con sus valores personalesy contribuir
al bienestar del planeta.

Desde grandes instituciones financieras hasta inversores individuales,
todos tenemos un papel que desempefar en esta transformacién hacia un
sistema financiero mas verde y resiliente. Este libro es una guia para aquellos
gue desean navegar por este nuevo territorio con confianza y claridad,
aprovechando las oportunidades que ofrece el mercado emergente de las
finanzas verdes.

A lo largo de estas paginas, seremos testigos del poder transformador
del capital cuando se invierte de manera consciente y responsable. Mas que
una moda pasajera, las finanzas verdes representan un movimiento hacia un
futuro mas justo, préspero y sostenible para las generaciones venideras.
Unete a nosotros en este emocionante viaje hacia un mundo donde las finanzas
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Nno solo generan ganancias, sino que también generan un impacto positivo
duradero en nuestro planeta y en las comunidades que lo habitan.

El capitulo uno plantea que, ante el aumento de los desafios
ambientales en el mundo, la transicidén hacia una economia sostenible se ha
vuelto imperativa. Este capitulo del libro explora el papel de las finanzas verdes
en el avance de los objetivos de sostenibilidad, especialmente en paises en
desarrollo.

Las finanzas verdes, que abarcan una variedad de productos y
mecanismos financieros destinados a apoyar proyectos respetuosos con
el medio ambiente, ofrecen grandes promesas para impulsar el desarrollo
sostenible en economias emergentes. Al canalizar inversiones hacia la energia
renovable, la eficiencia energética, la agricultura sostenible y otras iniciativas
ambientalmente sélidas, las finanzas verdes no solo mitigan los riesgos
ambientales, sino que también fomentan el crecimiento econémico y la
inclusién social. Este capitulo del libro ofrece ideas sobre las oportunidades
y obstaculos asociados con la adopcién de finanzas verdes en paises en
desarrollo, destacando la importancia del apoyo politico, el fortalecimiento de
la capacidad institucional y la colaboraciéon internacional en la promocion del
desarrollo econémico sostenible.

El capitulo 2 manifiesta que la sostenibilidad implica la capacidad de las
empresas para operar de manera responsable, considerando no solo aspectos
econdmicos, sino también socialesy ambientales. La ética empresarial juega un
papel crucial al establecer los principios morales y comportamientos correctos
en las practicas comerciales. En este estudio, se profundiza en la interrelacion
entre la sostenibilidad, la ética y el rendimiento financiero en el contexto del
sector financiero. Se llevd a cabo un analisis exhaustivo para comprender cémo
las practicas sostenibles y éticas pueden incidir en la rentabilidad tanto de las
empresas como de las instituciones financieras. Se destaca la importancia
critica de encontrar un equilibrio adecuado entre los objetivos financieros
tradicionales y los impactos sociales y ambientales derivados de las decisiones
financieras. Ademas, se examinan casos de estudio y se revisa la literatura
existente para arrojar luz sobre las estrategias efectivas que promueven la
sostenibilidad y la ética sin sacrificar la rentabilidad financiera. Este analisis
ofrece una visidon integral de cémo las consideraciones éticas y sostenibles
pueden integrarse de manera efectiva en las practicas financieras para lograr
un equilibrio éptimo entre el éxito econdmico y el bienestar social y ambiental



a largo plazo.

El capitulo 3 de investigacion aborda los desafios y oportunidades
surgidos en la era digital, centrdndose en tres areas clave: la transformacién
digital, la gestion de lainnovacidn y la economia colaborativa. Examina como la
transformacién digital estd impactando en diversos sectores, desde empresas
hasta instituciones gubernamentales,y como estas entidades estan adaptando
sus modelos operativos y estrategias para enfrentar los cambios tecnoldgicos.
Ademads, analiza coémo la gestion de la innovaciéon se ha vuelto fundamental
para aprovechar las oportunidades emergentes en un entorno digital
altamente dinamico. Finalmente, explora el papel cada vez mas importante de
la economia colaborativa en la creacién de valor y la innovacién, destacando
cémo la colaboracién entre individuos y organizaciones esta transformando la
forma en que se realizan transacciones comerciales y se comparten recursos.

El capitulo 4 manifiesta que los bonos de carbono, también conocidos
como créditos de carbono, son unidades negociables que representan una
reduccioén verificada y certificada de emisiones de gases de efecto invernadero
(GEI) equivalentes a una tonelada métrica de didxido de carbono (CO2). Estos
bonos se generan a partir de proyectos que implementan medidas para
reducir las emisiones de gases de efecto invernadero, como la utilizaciéon de
energias renovables, la eficiencia energética, la reforestacién o la captura de
gases contaminantes. Este capitulo examina varios casos de éxito en la emision
de bonos de carbono en América Latina, destacando iniciativas innovadoras
y estratégicas que han contribuido significativamente a la mitigacion del
cambio climatico en la regién. Se analizan ejemplos especificos de empresas,
gobiernosy organizaciones que han liderado el camino en la emision de bonos
de carbono, abordando tanto los desafios como las oportunidades que han
surgido en este contexto. A través de estos casos de estudio, se identifican
lecciones aprendidas y mejores practicas que pueden servir de guia para
futuras emisiones de bonos de carbono en América Latina, subrayando la
importancia de la colaboracién entre el sector puUblico y privado en la lucha

contra el cambio climatico.

El capitulo 5 establece que las métricas ESG (Environmental, Social,
and Governance) son indicadores que evalUan el desempefio de una empresa
en términos de responsabilidad social, medioambiental y gobernanza. Se



utilizan para comparar y evaluar la sostenibilidad y gestion responsable de
las empresas, siendo cruciales para inversores y otros grupos de interés en
la evaluacion del riesgo y el potencial de inversion. Estas métricas abarcan
indicadores como huella de carbono, uso de recursos, diversidad laboral, y
gobernanza corporativa. Su célculo varia segun la metodologia y fuente de
datos empleada. Las buenas puntuaciones ESG pueden elevar el precio de las
acciones y beneficiar a accionistas, equipos directivos y empleados, mientras
gue puntuaciones bajas pueden conllevar riesgos. Este estudio ofrece un
analisis exhaustivo sobre la medicion ESG, destacando su capacidad para
generar impactos positivos, donde cada vez, son relevantes para empresas
gue buscan demostrar su compromiso con la sostenibilidad y responsabilidad
empresarial, respondiendo a expectativas de clientes, inversores y reguladores.

El capitulo 6 ofrece un analisis exhaustivo de como las tecnologias
innovadoras estan revolucionando las finanzas verdes, abriendo nuevas
oportunidadesydesafiandolaspracticasconvencionalesenelmundofinanciero.
Se examinan en detalle diversas aplicaciones de la tecnologia blockchain,
big data, e inteligencia artificial, entre otras, destacando su capacidad para
aumentar la transparencia y la trazabilidad en las transacciones financieras
relacionadas con la sostenibilidad. Ademas, se exploran las estrategias de
incorporacion en la sostenibilidad y en la toma de decisiones, mostrando
cémo estas herramientas pueden optimizar la asignacidon de recursos hacia
proyectos y empresas con un impacto positivo en el medio ambiente. A través
de ejemplos concretos y estudios de casos, se ilustra coémo estas tecnologias
emergentes estan abriendo nuevas vias para la financiacién sostenible y estan
impulsando la adopcidn de practicas mas responsables en el dmbito financiero
global.

El capitulo 7 manifiesta que el cambio climatico plantea un desafio
crucial para las economias en desarrollo, poniendo en riesgo la estabilidad
econdmica, social y ambiental. Este estudio analiza el papel fundamental de la
innovacion financiera en la adaptaciéon de estas economias al cambio climatico,
destacando cémo instituciones financieras, gobiernos y organizaciones
internacionales estdn implementando soluciones innovadoras para abordar
sus impactos. Se identifican estrategias financieras clave, como bonos verdes y
seguros climaticos, destinadas a fortalecer la resiliencia climatica. A pesar de los
desafios, como la falta de capacidad institucional y la incertidumbre politica, se
discuten lecciones aprendidas y se proponen recomendaciones para mejorar
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la efectividad de estas iniciativas financieras. Se subraya la importancia de la
colaboracién publico-privada y la movilizacién de recursos financieros para
impulsar la innovacion y la adaptacion al cambio climatico en las economias
en desarrollo.

El capitulo 8 ofrece un analisis pormenorizado de las normativas
globales y locales que inciden en el desarrollo y puesta en marcha de las
finanzas sostenibles. Examina el marco regulatorio tanto a nivel global como
local, explorando coémo estas regulaciones impactan en la dinamizacion
de la sostenibilidad en el sector financiero. Desde las directrices emitidas
por organismos internacionales hasta las politicas gubernamentales a nivel
nacional y subnacional, se analizan las diversas facetas del entorno normativo
gue rodea a las finanzas sostenibles. El articulo también examina los desafios y
las oportunidades que surgen de la interaccién entre las regulaciones globales
y locales, asi como su influencia en la adopcién de actividades financieras mas
responsables y orientadas hacia el desarrollo sostenible. Ademas, se ofrecen
reflexiones sobre como los actores del sector financiero pueden adaptarse y
responder de manera efectiva a los cambios regulatorios en el contexto actual
de urgencia climatica y ambiental.

El capitulo 9 establece que las finanzas verdes desempefan un papel
crucial en la consecucion de los ODS al movilizar recursos financieros de
manera sostenible y dirigirlos hacia proyectos y actividades que promuevan
un desarrollo equitativo, inclusivo y respetuoso con el medio ambiente. Este
documento profundiza en la transicién de la visidon a la accién en el ambito
de las finanzas verdes y el desarrollo sostenible a nivel mundial. Se examina
cémo las practicas financieras sostenibles pueden impulsar el desarrollo
sostenible en todo el mundo, subrayando la importancia de traducir la teoria
en politicas y acciones concretas que fomenten un futuro mas sostenible
y equitativo para todos. Ademas, se explora cdmo estas acciones pueden
contribuir especificamente al logro de los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS) establecidos por las Naciones Unidas, centrandose en areas clave como
la erradicacion de la pobreza, la igualdad de género y la accién climatica.
Mediante el andlisis de casos de estudio y la revisidn de la literatura existente,
se ofrecen perspectivas sobre coémo las finanzas verdes pueden desempefar
un papel fundamental en la promocién de un desarrollo sostenible integral
gue aborde los desafios globales mas apremiantes.
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El capitulo 10 establece que en un mundo donde la sostenibilidad se ha
vuelto imperativa, la educaciéon financiera y las finanzas verdes emergen como
pilares cruciales para construir un futuro responsable y prospero. Este capitulo
del libro explora la relaciéon entre ambos conceptos, resaltando su importancia
Yy proporcionando estrategias para su desarrollo e implementacion. Se destaca
la necesidad de educar financieramente sobre |la sostenibilidad, asi como la
relevancia de las finanzas verdes, que promueven inversiones con impacto
positivo en el medio ambiente y la sociedad. Se subraya cémo una poblacién
financieramente educada puede contribuir al crecimiento del mercado de
finanzas verdes y se proponen estrategias para integrar la educacién financiera
y las finanzas verdes en diferentes niveles educativos y sectores de la sociedad.

Capitulo 11 presenta un analisis detallado de casos destacados en el
campo de las finanzas verdes enfocado especialmente en la emisidn de bonos
verdes en la region latinoamericana: Colombia, Brasil y México. Se destaca
cémo estas emisiones han sido utilizadas como una herramienta efectiva para
financiar proyectos ambientalmente sostenibles en una variedad de sectores,
desde energias renovables hasta conservaciéon de la biodiversidad y eficiencia
energética. A través de estudios de casos especificos, se examinan los factores
clave que contribuyen al éxito de estas emisiones, incluyendo la estructuracion
financiera, la transparencia en el uso de fondos y la alineacién con estandares
internacionales. Ademas, se discuten los impactos positivos tanto ambientales
como sociales de estos proyectos, asi como los desafios y oportunidades
futuras para el desarrollo del mercado de bonos verdes en la regién. Este
capitulo ofrece una vision integral de cémo los bonos verdes estan impulsando
la transformacién hacia una economia mas sostenible en Latinoameérica.

El capitulo 12 plantea que el planeta Tierra ha sufrido importantes
transformaciones a lo largo de su historia, condicionadas en gran medida por
la actividad humana. Estos cambios han generado una serie de problemas
ambientales que requieren la adopcion urgente de un modelo de desarrollo
sostenible. Ante este escenario, las finanzas verdes emergen como una
herramienta indispensable para facilitar esta transiciéon hacia un futuro
sostenible. Por lo tanto, este capitulo abordara los problemas ambientales
mas apremiantes, el origen y evolucién de las finanzas verdes, los avances de
las instituciones financieras en la promocién de la sostenibilidad, junto con
los desafios y oportunidades de los mercados. Se enfatiza la importancia de
incorporar criterios de apoyo sostenibles en las inversiones para garantizar
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gue los proyectos y servicios financieros promuevan el desarrollo econémico
equitativo, protejan el medio ambiente y mejoren la calidad de vida de las
personas.

El capitulo 13 manifiesta que, a través del conocimiento y la evaluaciéon
delosimpactosambientalesyfinancieros, lasorganizacionesy paises presentan
una vision y enfoque mucho mas competitivo; teniendo a su favor un valor
agregado frente a laimplementacion de los sistemas de gestion ambiental, los
cuales se convierten en un diferenciador tanto en calidad como en credibilidad
y confianza hacia la sociedad. Por tal motivo este capitulo ofrece un analisis
de los criterios y metodologias utilizadas por las instituciones financieras
frente a los riesgos ambientales en sus carteras de inversion, identificando
las mejores practicas y areas de mejora, evallda el impacto de los riesgos
ambientales en el desempefo financiero y la rentabilidad de las inversiones
realizadas por las instituciones financieras, mediante el analisis de datos
historicos y propone recomendaciones y estrategias para mejorar la gestion
de los riesgos ambientales en las carteras de inversidn de las instituciones
financieras, incluyendo medidas de mitigacidn, politicas de inversiéon sostenible
y mecanismos de divulgacién de informacion.

Capitulo 14 presenta cdmo pueden las innovaciones en instrumentos
financieros sostenibles, como los bonos verdes, la seguridad social y la
sostenibilidad, cambiar el panorama financiero global para financiar mejores
proyectos. Se identifican los desafios y oportunidades relacionados con la
adopcidén de instrumentos financieros sostenibles, incluidos los reguladores,
la medicion del impacto y la divulgacion de datos, se evaldan las tendencias
actuales en instrumentos financieros sostenibles como bonos verdes, bonos
sociales y bonos de sostenibilidad para comprender su impacto y efectividad
en el financiamiento de proyectos sostenibles y se proponen recomendaciones
para promover instrumentos financieros sostenibles, incluidas politicas
publicas, incentivos financieros y asociaciones publico-privadas, determinando
,hanincrementado suimportancia con el paso del tiempo, creado en este lapso
diferentes tipos de bonos o ayudas como los bonos verdes, bonos sociales y de
sostenibilidad.

Determinandocomo losdiferentes paises han crecidoensusinversiones
y también en ayuda a proyectos en paso a las buenas practicas ambientales
y sociales, vinculados al logro y cumplimiento de los objetivos de desarrollo
sostenible (ODS), se observa una tendencia creciente hacia la promocioén de la
sostenibilidad en el sector financiero a través de estrategias de financiamiento,
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practicas transparentes, participacion ciudadana, educacion en sostenibilidad
y la utilizacién de instrumentos financieros sostenibles.

Capitulo 15 indica que la situacién actual de las innovaciones en
instrumentos financieros sostenibles refleja un creciente interés por parte
de diversos actores del mercado financiero, incluyendo inversores, empresas
y gobiernos, en abordar los desafios ambientales, sociales y de gobernanza
(ASG), donde se destaca que estas innovaciones estdn ganando impulso
como respuesta a la creciente conciencia sobre la necesidad de integrar
consideraciones de sostenibilidad en la toma de decisiones financieras, esta
tendencia se ve respaldada por un numero creciente de estudios que muestran
la correlaciéon positiva entre el desempeno financieroy la adopcién de practicas
sostenibles. Este capitulo del libro identifica las innovaciones mas relevantes en
instrumentos financieros sostenibles disponibles en el mercado actual, analiza
las caracteristicas y estructuras de los instrumentos financieros sostenibles
con innovaciones mas utilizados en diferentes sectores econdmicos y evalua
el posible impacto financiero y corporativo en empresas que han desarrollado
innovaciones en instrumentos financieros sostenibles.

Capitulo 16 El capitulo aborda la integracién de criterios ambientales,
socialesy de gobernanza (ESG) en el proceso de planeaciéon financieray tomade
decisiones. Su objetivo principal es destacar la importancia de implementarlo
en los procesos de planeacion y proporcionar una guia detallada sobre coémo
lograrlo, al tiempo que se enfatiza en la necesidad de considerar los procesos
de planeacion financiera como el medio para esta integracion, ya que orienta
las acciones estratégicas a corto, mediano y largo plazo hacia un modelo de
negocio sostenible.

El proceso de planeaciéon financiera se divide en siete fases, que van
desde el desarrollo de la mision y objetivos hasta la planeacion continua,
permitiendo una gestion integral de la empresa, asi mismo, se busca destacar
la importancia de integrar los lineamientos ESG en cada nivel organizacional
desde el inicio del proceso hasta el monitoreo, revision y correccién de las
tareas propuestas. Ademas, se detalla la importancia de aspectos clave como
el andlisis de riesgos ESG, el desarrollo de métricas especificas, la evaluacién de
proveedores y socios estratégicos, la divulgacion transparente de acciones, la
capacitacién del personaly larevisidon continua para mitigar riesgosy garantizar
el alineamiento con los objetivos financieros y estratégicos a largo plazo.
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pensar otras formas de saber y actuar comprometidas con la defensa de la
vida planetaria, la naturaleza y los afectados por los poderes, racionalidades y
el sistema econdmico dominante.

El capitulo 19 establece que El incremento de la conciencia social
y ambiental ha generado un aumento significativo en la popularidad de las
tacticas de inversidon responsables, las cuales persiguen generar beneficios
financieros a través de la promocidn de valores éticos, sociales y ambientales
positivos. Estas estrategias incluyen la inclusion de criterios ambientales,
sociales y de gobernanza (ESG) en las decisiones de inversidn y la exclusiéon
de sectores controvertidos como el tabaco y las armas. En este capitulo de
libro se analizan las diferentes estrategias y mecanismos a través de los cuales
las estrategias de inversion responsable pueden generar valor financiero y
promover valores éticos y sociales, se evaluar el impacto de estas estrategias
en los rendimientos financieros de las carteras de inversién a corto y largo
plazo mediante andlisis comparativos y se proporcionan recomendaciones
practicas para la integracion exitosa de estrategias de inversion responsable,
considerando los objetivos de rendimiento y los valores éticos y sociales de los
inversores.

El capitulo 20 establece que los ETF ESG (Environmental, Social,
and Governance) son fondos cotizados en bolsa que invierten en empresas
seleccionadas basandose en criterios de sostenibilidad y responsabilidad
social. Estos ETF han ganado popularidad en América Latina y otros mercados
emergentes debido a su enfoque en promover practicas empresariales
responsables que tienen un impacto positivo en el medio ambiente y la
sociedad. Este capitulo del libro examina la evolucion de los ETF ESG en
estas regiones, destacando su persistencia y la oportunidad que ofrecen
para estrategias de inversion rentables. Se analizan ejemplos especificos de
coémo estos ETF han contribuido al desarrollo de una economia de carbono
mas sostenible, promoviendo inversiones en energias renovables, eficiencia
energética y otros proyectos verdes.

Ademas, se abordan los desafios y las oportunidades que han surgido
en el contexto de la implementacion de ETF ESG en mercados emergentes,
subrayando la importancia de la colaboracién entre los sectores publico y
privado para lograr un desarrollo econdmico sostenible. A través de estos
analisis, se identifican lecciones aprendidas y mejores practicas que pueden
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servir de guia para futuros desarrollos en el &mbito de los ETF ESG en América
Latina y otras regiones en desarrollo.

El capitulo 21 explora la transicién hacia una economia verde en el
estado de Jalisco, México, destacando el rol fundamental de la hacienda
publica en este proceso. En los Ultimos afos, Jalisco ha demostrado un fuerte
compromiso con la sostenibilidad, con proyectos emblematicos como la
instalacion de mas de 500 MW de capacidad en energia solar y edlica, y la
reduccion de emisiones de CO2 en un 15% desde 2015. Se analizan las politicas
fiscales verdes implementadas, como incentivos fiscales y la emisidén de bonos
verdes, que han movilizado mas de 1,000 millones de pesos mexicanos hacia
proyectos sostenibles.

Sin embargo, también se abordan los desafios, como la falta de
armonizacién entrelasregulacionesfederalesyestatalesylalimitada capacidad
técnica de algunos municipios. A pesar de estos retos, la colaboraciéon entre el
sector publico y privado, y el aprovechamiento del potencial solar y edlico de
Jalisco, presentan oportunidades significativas para posicionar al estado como
lider en energias renovables y practicas sostenibles. Este capitulo ofrece una
vision integral y datos clave sobre cémo Jalisco esta avanzando hacia un futuro
mas resiliente y sostenible.
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Resumen

Ante el aumento de los desafios ambientales en el mundo, la transicion
hacia una economia sostenible se ha vuelto imperativa. Este capitulo del
libro explora el papel de las finanzas verdes en el avance de los objetivos de
sostenibilidad, especialmente en paises en desarrollo. Las finanzas verdes, que
abarcan una variedad de productos y mecanismos financieros destinados
a apoyar proyectos respetuosos con el medio ambiente, ofrecen grandes
promesas para impulsar el desarrollo sostenible en economias emergentes.
Al canalizar inversiones hacia la energia renovable, la eficiencia energética, la
agricultura sostenible y otras iniciativas ambientalmente sélidas, las finanzas
verdes no solo mitigan los riesgos ambientales, sino que también fomentan el
crecimiento econédmico y la inclusién social. Este capitulo del libro ofrece ideas
sobre las oportunidades y obstaculos asociados con la adopcién de finanzas
verdes en paises en desarrollo, destacando la importancia del apoyo politico, el
fortalecimiento de la capacidad institucional y la colaboracién internacional en
la promocién del desarrollo econdmico sostenible.

Palabras Claves: Finanzas verdes, Mercados emergentes, Sostenibilidad,
Innovacion financiera, Inversiones ambientales.

CODIGO JEL: 03, Qoo, Q

Abstract

Giventheincreasing environmental challengesworldwide, thetransition
to a sustainable economy has become imperative. This article explores the role
of green finance in advancing sustainability goals, especially in developing
countries. Green finance, encompassing a variety of financial products and
mechanisms aimed at supporting environmentally-friendly projects, holds
great promise for driving sustainable development in emerging economies. By
channeling investments into renewable energy, energy efficiency, sustainable
agriculture, and other environmentally sound initiatives, green finance not
only mitigates environmental risks but also fosters economic growth and social
inclusion. This article provides insights into the opportunities and obstacles
associated with the adoption of green finance in developing countries,
highlighting the importance of policy support, strengthening institutional
capacity, and international collaboration in promoting sustainable economic
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development.

Keywords: Green finance, Emerging markets, Sustainability, Financial in-
novation, Environmental investments.

Introduccion

Las finanzas verdes representan un enfoque innovador que fusiona
la proteccién del medio ambiente con la rentabilidad econdmica, brindando
respaldo financiero crucial para proyectos que promueven la sostenibilidad y el
progreso econémico. Mas alla de ser meramente una herramienta de inversion,
las finanzas verdes encarnan un compromiso profundo con la preservacion
de los recursos naturales y la mitigacion del cambio climatico (Hemanand et
al,, 2022). Estas iniciativas abarcan una amplia gama de actividades, desde la
inversion en energias renovables y tecnologias limpias hasta el fomento de
practicas agricolas sostenibles y la promocién de la eficiencia energética en
sectores clave de la economia. Al impulsar estos proyectos, las finanzas verdes
no solo buscan generar retornos financieros favorables, sino también promover
un desarrollo equitativo y respetuoso con el entorno (Mishra & Kannaujia, 2023).
Esta integracidon armoniosa entre objetivos financieros y ambientales no solo
contribuye ala construcciéon de unaeconomia massostenible, sinoquetambién
ayuda a abordar los desafios urgentes relacionados con la conservacion de la
naturalezay la lucha contra el cambio climatico, sentando asi las bases para un
futuro mas proéspero y equitativo.

Este concepto de finanzas verdes o sostenibles, implica inversiones
financieras en iniciativas como energias renovables, eficiencia energética
y control de la contaminacién, llevadas a cabo por una variedad de actores,
tanto del sector privado como publico, incluyendo empresas y entidades
gubernamentales (Jain, 2022). De esta manera, la evolucidon de las finanzas
verdes se entrelaza con actividades econdmicas, ambientales y financieras,
promoviendo el desarrollo energético sostenible y la proteccién del entorno.
Ademas de abarcar instrumentos financieros como la banca verde, los
seguros verdes y los bonos verdes; las finanzas verdes enfrentan desafios y
oportunidades, especialmente en paises en desarrollo como China, India, Brasil
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y Colombia, entre otros, donde para su eficaz implementacién y supervision, se
requiere de politicas y autoridades de supervisiéon sélidas, asi como la inclusiéon
de criterios de evaluacion de riesgos y rendimiento en los informes financieros
anuales. En este contexto, el papel del gobierno es crucial para garantizar el
éxito de las finanzas verdes en todos los sectores empresariales y acelerar la
transicion hacia una economia mas sostenible mediante la creacion de un
entorno econémico favorable (ver figura 1).

Figura 1 Actores clave de las finanzas verdes
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Fuente: https://www.bancoldex.com/es/sobre-bancoldex/bancoldex-mas-sostenible

La importancia de las Finanzas Verdes en Mercados Emergentes

Las finanzas verdes son esenciales en los mercados emergentes
debido a su capacidad para abordar multiples desafios ambientales y sociales
mientras fomentan el crecimiento econdmico. En estos contextos, donde el
desarrollo econdmico a menudo se ve acompafado de una mayor presion
sobre los recursos naturales, las finanzas verdes ofrecen una via para dirigir
esta expansion de manera mas sostenible. Al financiar proyectos de energias
renovables, eficiencia energética y conservaciéon del medio ambiente, las
finanzas verdes pueden ayudar a equilibrar el crecimiento econdmico con la
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proteccion de los recursos naturales y la mitigacion del cambio climatico.

Ademas, los mercados emergentes suelen ser especialmente
vulnerablesalosimpactos del cambio climaticoy otros problemas ambientales,
como la deforestacién y la contaminacién. En este sentido, las finanzas
verdes son cruciales para ayudar a mitigar estos riesgos al financiar proyectos
de adaptacidon y resiliencia. Al proporcionar fondos para infraestructuras
resistentes al clima y sistemas de alerta temprana, las finanzas verdes pueden
contribuir a proteger a las comunidades locales y reducir la vulnerabilidad de
las inversiones financieras ante eventos climaticos extremos.

En Jdltima instancia, las finanzas verdes promueven la inversion
responsable en los mercados emergentes, donde los estandares ambientales
y sociales a menudo son menos estrictos. Al alinear los intereses financieros
con consideraciones ambientales y sociales, las finanzas verdes pueden
garantizar que las inversiones contribuyan al desarrollo sostenible a largo
plazoy al bienestar de las comunidades locales. Esto no solo puede aumentar
la confianza de los inversores en estos mercados, sino que también puede
mejorar la estabilidad financiera al impulsar un crecimiento mas inclusivo y
equitativo.

Instrumentos Financieros de las Finanzas verdes

Los instrumentos financieros verdes, que incluyen la banca verde,
los seguros verdes y los bonos verdes, estan surgiendo como herramientas
poderosas para abordar los desafios ambientales y promover la sostenibilidad
en el sector financiero (Jingyu, 2021). La banca verde se refiere a la practica
de incorporar iniciativas y estrategias respetuosas con el medio ambiente
en el sector bancario, canalizando fondos hacia proyectos sostenibles y
ecoamigables. Porotrolado, los seguros verdes son unainnovacioén institucional
diseflada para mitigar riesgos ambientalesy fomentar inversiones en proyectos
sostenibles, ofreciendo proteccién financiera y cobertura para iniciativas
relacionadas con energias renovables y eficiencia energética. Finalmente, los
bonos verdes son instrumentos de deuda utilizados para financiar proyectos
y actividades que tienen un impacto positivo en el medio ambiente, como la
mitigacion del cambio climatico y la conservacion de recursos naturales. Estos
instrumentos financieros verdes estan transformando el panorama financiero
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al alinear los intereses econdmicos con consideraciones ambientalesy sociales,
contribuyendo asi a un futuro mas sostenible y resiliente.

La Banca Verde

La banca verde se refiere a la practica de incorporar iniciativas y
estrategias respetuosas con el medio ambiente en el sector bancario para
promover el desarrollo sostenible y reducir el impacto ambiental de las
actividades financieras. Esto implica dirigir las operaciones bancarias hacia
beneficios ambientales, incluido el desarrollo econdmico y la promocién de
practicas ecoldgicas (Okyere-Kwakye & Nor, 2021). El objetivo principal es
utilizar las practicas bancarias como un método dindmico para mejorar la
calidad ambiental, conservar energia y abordar problemas urgentes como el
cambio climatico, la deforestacion, la conservacidn del agua y la preservacion
de la biodiversidad (Faruque et al.,, 2016). Al incorporar practicas de banca verde,
las instituciones financieras buscan influir positivamente en su desempefo
ambiental y en la financiacion verde, con efectos notables observados en
diversos aspectos, incluida la participacién de los empleados, las operaciones
diarias y las practicas relacionadas con las politicas (ver figura 2).

Figura 2 Principios de la Banca Verde
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Segun Miklinski (2023), la banca verde extiende su influencia mas alla de
las operaciones internas para abarcar la seleccién de activos respetuosos con
el medio ambiente para la participacion financiera. Esto implica una alineaciéon
estratégica con oportunidades de inversidn sostenible y un compromiso
con la financiacién de proyectos de tecnologia verde destinados a reducir
las emisiones de carbono y fomentar el cuidado del medio ambiente. De
acuerdo con Khan (2018) tales iniciativas contribuyen a mejorar la gobernanza
corporativa dentro de la industria bancaria, ya que reducen efectivamente las
huellas ambientales y mejoran el desempeno organizacional en general. En
este sentido, la banca verde se posiciona como un componente fundamental
para lograr los objetivos de desarrollo sostenible, ofreciendo a los bancos una
nueva via para contribuir activamente a los esfuerzos de conservacién del
medio ambiente.

En ese orden, dentro de las finanzas verdes o sostenibles, la banca
verde emerge como un enfoque critico para que el sector financiero promueva
los principios de sostenibilidad ambiental al mismo tiempo que impulsa
el crecimiento econédmico. Al adoptar practicas de banca verde, los bancos
acercan la brecha entre la prosperidad econdmica y la preservacion del medio
ambiente,enfatizandoeldesarrollososteniblealargo plazocomo piedraangular
de sus operaciones. Asi, la banca verde significa un cambio fundamental hacia
la alineacién de las actividades financieras con la responsabilidad ambiental,
subrayando su papel en la configuraciéon de un futuro mas sostenible tanto
para la industria bancaria como para el medio ambiente global (Kumar &
Verma, 2021).

Seqguros Verdes

Los seguros verdes son una forma innovadora de instrumentos
financieros disefados especificamente para promover el desarrollo sostenible
y proteger el medio ambiente. Estos seguros tienen como objetivo principal
mitigar los riesgos ambientales asociados con diversas actividades econdmicas
y fomentar inversiones en proyectos que contribuyan a la sostenibilidad
(Wang et al. 2017). Aunque los seguros verdes no necesariamente mejoran
directamente la innovacién o las ganancias esperadas de las empresas, si
ofrecen una reduccién del riesgo asociado con la innovacidn, lo que los hace
atractivos para empresas que desean comprometerse con practicas mas
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sostenibles (Chen et al,, 2019). Ademas, los subsidios a los seguros verdes y los
incentivos gubernamentales pueden promover la innovacién empresarial, con
los seguros verdes presentando un riesgo menor que los subsidios directos.

De acuerdo con Stricker et al. (2022) a pesar de su potencial, la inversion
en seguros verdes aln se encuentra en una etapa incipiente, con una escala e
influencia limitadas en el panorama financiero actual. Se identifican desafios
significativos, como la falta de regulaciones claras y la baja participaciéon
empresarial, que obstaculizan su desarrollo y aplicacién efectiva. Sin embargo,
se reconoce su importancia como un componente crucial para la sostenibilidad
financiera a largo plazo. Los seguros verdes representan una oportunidad
valiosa para canalizar fondos hacia proyectos sostenibles en paises en desarrollo,
ofreciendo proteccidn financiera y cobertura para iniciativas relacionadas con
energias renovables, eficiencia energética y conservacién del medio ambiente.

En ese orden de ideas, los seguros verdes son herramientas financieras
fundamentales que buscan abordar los desafios ambientales y promover
la inversiéon en proyectos sostenibles. Aunque enfrentan desafios en su
implementacion y expansion, representan un paso importante hacia un futuro
mas sostenible. Su desarrollo exitoso requiere un cambio en la mentalidad y
la conciencia ambiental, asi como un enfoque institucional y de mercado para
superar las barreras existentes y mejorar su eficacia en la proteccién del medio
ambiente y la promocién del desarrollo sostenible.

Los Bonos Verdes

Un bono verde es una herramienta financiera disefiada para
apoyar proyectos ambientales y promover practicas sostenibles, ganando
popularidad como medio para financiar la transicidn hacia una economia
baja en carbono y cumplir con los objetivos del Acuerdo de Paris (Zhou & Cui,
2019). Histéricamente, los bonos verdes han sido penalizados en el mercado
municipal, pero recientemente su calidad crediticia ha mejorado, haciéndolos
mas atractivos para financiar el cambio climatico. Ademas, los bonos verdes
integran la proteccidon del ecosistema con los beneficios econdmicos y estan
siendo adoptados por organizaciones que buscan mejorar la sostenibilidad
ambiental (Reboredo & Ugolini, 2020). La presencia de un marco legal eficiente
y politicas monetarias adecuadas son aceleradores clave para el desarrollo
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del mercado de bonos verdes, como se ha observado en algunos paises
emergentes.

Los bonos verdes tienen un impacto positivo en el precio de las
acciones de las empresas, su rentabilidad, rendimiento operativo, capacidad
de innovacidén y responsabilidad social corporativa (RSC), contribuyendo
asi a la mejora ambiental y la creaciéon de valor. También ofrecen ventajas
financieras en comparacién con bonos no verdes, especialmente para emisores
corporativos, y esta ventaja persiste en el mercado secundario (Zerbib, 2019).
Los bonos verdes pueden mejorar la calidad crediticia del emisor y representar
una herramienta de financiacion relativamente econdémica para inversiones
sostenibles, influenciados por incentivos fiscales gubernamentales y la
conciencia ambiental de los inversores.

En ese sentido, como plantean Hachenberg & Schiereck (2018) el
mercado de bonos verdes esta estrechamente vinculado a los mercados de
renta fija y divisas, pero débilmente conectado con los mercados de acciones,
energia y bonos corporativos de alto rendimiento. A pesar de los desafios
iniciales en la valoracion, los bonos verdes estan emergiendo como una opcion
viabley financieramente atractiva para apoyar proyectos sosteniblesy combatir
el cambio climatico. Su creciente aceptacidon en los mercados financieros
refleja una mejora en la calidad crediticia y una mayor conciencia ambiental
entre los inversores.

Retos y Oportunidades de las Finanzas verdes en Mercados
Emergentes

Los mercados emergentes presentan desafios considerables para el
desarrollo de las finanzas verdes, entre ellos la escasa infraestructura financiera
adaptada a la sostenibilidad y la falta de transparencia en la divulgacion de
informacion ambiental y social. Ademas, los riesgos politicos y regulatorios,
como la inestabilidad politicay la corrupcién, plantean incertidumlbres para los
inversores interesados en proyectos sostenibles en estos paises. Sin embargo,
a pesar de estos desafios, los mercados emergentes ofrecen oportunidades
significativas para el crecimiento de las finanzas verdes. La creciente demanda
de financiamiento para abordar desafios ambientales y sociales urgentes,
como la adaptacion al cambio climatico y la transicion a energias renovables,
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crea u
Adema

n mercado potencialmente lucrativo para inversiones sostenibles.
s, la innovacién financiera en el ambito verde puede generar nuevas

oportunidades de crecimiento econdmico y empleo en estos paises, lo que
subraya la importancia de abordar los desafios existentes para aprovechar

plenamente estas oportunidades.

Retos:

Falta de Infraestructura Financiera Verde: En muchos mercados
emergentes, la infraestructura financiera verde aun no esta bien
desarrollada. La falta de instituciones financieras especializadas y
productos financieros verdes puede limitar el acceso a financiamiento
para proyectos sostenibles.

Escasez de Datos y Transparencia: La disponibilidad limitada de
datos ambientales y sociales confiables puede dificultar la evaluacion
y el seguimiento del desempefo ambiental de las inversiones. La
transparencia en la divulgacion de informacion sobre practicas
sostenibles y el impacto ambiental de las empresas también puede ser
un desafio.

Riesgos Politicos y Regulatorios: Los mercados emergentes a
menudo enfrentan riesgos politicos y regulatorios que pueden
afectar la estabilidad econémica y financiera. Cambios en las politicas
gubernamentales o la falta de marcos regulatorios claros pueden crear
incertidumbre para los inversores en proyectos sostenibles.

Oportunidades:

Necesidades de Financiamiento Verde: Los mercados emergentes
suelen tener una gran demanda de financiamiento para abordar
desafios ambientales y sociales urgentes, como el acceso a energia
limpia, la gestion de residuos y la adaptaciéon al cambio climatico. Esto
crea oportunidades para el desarrollo de productos financieros verdes
adaptados a las necesidades locales.

Innovaciéon Financiera: Los mercados emergentes ofrecen un terreno
fértil para la innovacion financiera en el ambito verde. El desarrollo de
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productos financieros innovadores, como bonos verdes, préstamos
sostenibles y seguros ambientales, puede abrir nuevas vias para el
financiamiento de proyectos sostenibles y promover el crecimiento
econdmico inclusivo.

3. Incentivos Gubernamentales: Los gobiernos de los mercados
emergentes pueden implementar politicas y programas de incentivos
para fomentar la inversion en proyectos verdes. Estos incentivos pueden
incluir exenciones fiscales, subsidios, garantias crediticias y programas
de financiamiento preferencial para proyectos sostenibles.

Agenda Futura de Investigacion en Finanzas Verdes

La agenda futura de investigacion en finanzas verdes se enfoca en
varios aspectos clave para avanzar en la comprensiéon y aplicacion de este
campo emergente. Entre los temas prioritarios se encuentran la evaluacién
del impacto de las inversiones verdes en el rendimiento financiero a largo
plazo, tanto a nivel de empresas como de carteras de inversion. Ademas, se
requiere una mayor investigacion sobre los mecanismos de financiamiento
innovadores, como los bonos verdes y la banca verde, para entender mejor su
eficacia y su potencial para movilizar capital hacia proyectos sostenibles.

Otro aspecto importante es el desarrollo de marcos regulatorios y
estandares de divulgaciéon ambiental y social, tanto a nivel nacional como
internacional, para garantizar la transparencia y la comparabilidad de las
practicas financieras sostenibles. La inclusién de consideraciones ambientales,
sociales y de gobernanza (ESC) en los procesos de toma de decisiones
financieras también es un area clave de investigacion futura, asi como el analisis
de los riesgos y oportunidades asociados con la transiciéon hacia una economia
baja en carbono.

Ademsds, es fundamental investigar coémo las finanzas verdes pueden
contribuir a abordar desafios especificos en diferentes contextos regionales
y sectoriales, especialmente en paises en desarrollo y sectores como la
agricultura, la infraestructura y el transporte. Finalmente, la colaboraciéon entre
académicos, reguladores, instituciones financieras y otros actores relevantes
sera crucial para avanzar en la agenda de investigacion en finanzas verdes y
promover su adopcidn a escala global.
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Los La agenda futura de investigacion en finanzas verdes incluye temas
de gran relevancia como:

1.  Evaluacidon de Impacto: Investigar como las inversiones en finanzas ver-
des impactan en la mitigacion del cambio climatico, la conservacion de
recursos naturales y la promocién del desarrollo sostenible. Esto impli-
ca desarrollar métodos robustos de evaluacion de impacto que permi-
tan medir de manera precisa los resultados ambientales y sociales de
estas inversiones.

2. Riesgoy Rentabilidad: Analizar en profundidad la relacidn entre el ries-
go vy la rentabilidad de las inversiones en finanzas verdes. Esto inclu-
ye investigar cdmo los factores ambientales, sociales y de gobernanza
(ASG) afectan a la rentabilidad financiera a largo plazo, asi como identi-
ficar y gestionar los riesgos asociados con estas inversiones.

3. Innovaciéon Financiera: Explorar nuevas formas de financiamiento ver-
de y desarrollar productos financieros innovadores que fomenten la in-
version en proyectos sostenibles. Esto implica investigar instrumentos
financieros como los bonos verdes, los préstamos verdes y los fondos
de inversidon sostenible, asi como identificar oportunidades para la co-
laboracién entre el sector publicoy privado en la promocién de la inno-
vacion financiera verde.

4. Gobernanzay Politica: Examinar el papel de la gobernanza corporativa
y la regulacion del mercado en el impulso de las finanzas verdes. Esto
incluye investigar cémo las politicas gubernamentales y las iniciativas
de autorregulacion pueden incentivar o desincentivar la inversion en
proyectos sostenibles, asi como analizar la efectividad de los marcos
regulatorios existentes en la promocion de las finanzas verdes.

5. Inclusién y Equidad: Investigar cdmo las finanzas verdes pueden con-
tribuir a la inclusién financiera y la equidad social. Esto implica exami-
nar cOmo las inversiones en proyectos sostenibles pueden beneficiar a
comunidades marginadas y vulnerables, asi como identificar barreras y
desafios para la participacién de estos grupos en el mercado de finan-
zas verdes.
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Conclusiones

Las finanzas verdes representan una evolucion significativa en el
sector financiero al integrar consideraciones ambientales, sociales y de
gobernanza en las decisiones financieras. Instrumentos como la banca
verde, los seguros verdes y los bonos verdes estan canalizando flujos
financieros hacia proyectosy empresas que promueven la sostenibilidad
ambiental y la mitigacion del cambio climatico. Estos enfoques no
solo reflejan una mayor conciencia sobre los riesgos ambientales y
financieros, sino que también ofrecen soluciones para abordarlos,
formentando la resiliencia y la adaptacién al cambio climatico mientras
impulsan una transicion hacia una economia mas sostenible.

Sin  embargo, el camino hacia un sistema financiero
verdaderamente sostenible enfrenta varios retos, incluida la falta de
regulacionesclarasyestandaresdedivulgacion,laescasezdeinversiones
en proyectos sostenibles en mercados emergentes y la necesidad
de abordar el sesgo tradicional hacia las inversiones convencionales.
Superar estos obstaculos requerira una mayor colaboracion entre los
sectores publicoy privado, asicomo un enfoque proactivo en la creacion
de incentivos financieros para las practicas sostenibles.

Las oportunidades en el campo de las finanzas verdes son
significativas, especialmente en mercados emergentes donde la
demanda de infraestructura sostenible y soluciones innovadoras es
alta. La movilizacion de capital hacia proyectos de energias renovables,
eficiencia energética, transporte limpio y agricultura sostenible puede
impulsar el desarrollo econémico y mejorar la calidad de vida de las
comunidades locales, al tiempo que reduce las emisiones de carbonoy
promueve la resiliencia climatica.

La agenda futura de investigacion en finanzas verdes debe
centrarse en la evaluacién del impacto financiero y ambiental de las

inversiones verdes, el desarrollo de marcos regulatorios soélidos y
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estandares de divulgacion, la promocién de la inclusiéon financiera y la
investigacion de nuevas oportunidades de financiamiento sostenible.
Ademads, es crucial investigar como las finanzas verdes pueden
adaptarse y responder a desafios emergentes, como la transicion hacia
una economia circular y la integracion de criterios ESG en la toma de
decisiones financieras.
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Resumen

La sostenibilidad implica la capacidad de las empresas para operar
de manera responsable, considerando no solo aspectos econdmicos, sino
también sociales y ambientales. La ética empresarial juega un papel crucial
al establecer los principios morales y comportamientos correctos en las
practicas comerciales. En este estudio, se profundiza en la interrelaciéon entre
la sostenibilidad, la ética y el rendimiento financiero en el contexto del sector
financiero. Se llevé a cabo un andlisis exhaustivo para comprender cémo las
practicas sostenibles y éticas pueden incidir en la rentabilidad tanto de las
empresas como de las instituciones financieras. Se destaca la importancia
critica de encontrar un equilibrio adecuado entre los objetivos financieros
tradicionales y los impactos sociales y ambientales derivados de las decisiones
financieras. Ademas, se examinan casos de estudio y se revisa la literatura
existente para arrojar luz sobre las estrategias efectivas que promueven la
sostenibilidad y la ética sin sacrificar la rentabilidad financiera. Este analisis
ofrece una visidn integral de cdmo las consideraciones éticas y sostenibles
pueden integrarse de manera efectiva en las practicas financieras para lograr
un equilibrio 6ptimo entre el éxito econdmico y el bienestar social y ambiental
a largo plazo.

Palabras claves: Sostenibilidad, ética, rentabilidad, prdcticas financieras,
equilibrio.
CODIGO JEL: 03, Qoo, Qo1

Abstract

Sustainability involves companies’ ability to operate responsibly,
considering not only economic aspects but also social and environmental ones.
Business ethics play a crucial role in establishing moral principles and proper
behaviors in business practices. This study delves into the interrelationship
among sustainability, ethics, and financial performance in the context of the
financial sector. A comprehensive analysis was conducted to understand how
sustainable and ethical practices can impact the profitability of both companies
and financial institutions. The critical importance of striking an appropriate
balance between traditional financial goals and the social and environmental
impacts of financial decisions is emphasized. Additionally, case studies are
examined, and existing literature is reviewed to shed light on effective strategies
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that promote sustainability and ethics without sacrificing financial profitability.
This analysis provides a comprehensive view of how ethical and sustainable
considerations can be effectively integrated into financial practices to achieve
an optimal balance between economic success and long-term social and
environmental well-being.

Keywords: Sustainability, ethics, profitability, financial practices, balance.

Introduccion

El papel de la ética en las finanzas verdes y la sostenibilidad corporativa
es fundamental para garantizar que las decisiones financieras y de inversiéon
se alineen con valores éticos y principios sostenibles. En el contexto de las
finanzas verdes, la ética implica considerar no solo los aspectos econdmicos,
sino también los impactos sociales y ambientales de las inversiones. De
esta manera, las empresas y los inversores éticos buscan no solo obtener
rendimientos financieros, sino también contribuir positivamente al medio
ambiente y la sociedad a través de sus decisiones financieras (O'Rourke, 2018).

En ese orden de ideas, las finanzas verdes se perciben como un medio
para lograr un equilibrio entre el crecimiento econémico y la proteccion
ambiental, con un enfoque en proyectos que reduzcan las emisiones y la
contaminacion, resaltando la dimensién ética de invertir en sostenibilidad. A
su vez, las finanzas sostenibles se presentan como un marco de inversiéon ética
gue se alinea con los principios de inversion verde, enfatizando la justicia y la
administraciéon ambiental como parte de sus valores fundamentales.

De esta manera, la relacién entre las finanzas verdes y la ética es
multifacética, con iniciativas de finanzas verdes que estan intrinsecamente
vinculadas a consideraciones éticas. En ese sentido, en el ambito de la
sostenibilidad corporativa, la ética juega un papel crucial al impulsar
practicas empresariales responsables que respeten los derechos humanos,
promuevan la equidad laboral, reduzcan las emisiones de carbono y apoyen
a las comunidades locales. La integracion de la ética en las finanzas verdes y
la sostenibilidad corporativa no solo es una cuestion moral, sino que también
puede generar beneficios a largo plazo al fortalecer la reputacion de las
empresas, atraer a inversores comprometidos con la sostenibilidad y contribuir
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a un desarrollo mas equitativo y sostenible. En los términos de Carroll (2015). las
finanzas éticas y responsables son esenciales para el desarrollo sostenible, la
asignacion equitativa de recursos y la reduccion de la pobreza.

Los Principios éticos de la sostenibilidad

Los principios éticos de la sostenibilidad son un conjunto de valores
fundamentales que orientan las acciones y decisiones hacia la preservacion y
equilibriode losrecursos naturales, socialesy econdmicos para las generaciones
presentes y futuras. Estos principios incluyen la justicia intergeneracional, que
busca asegurar la sostenibilidad a largo plazo sin comprometer el bienestar de
las futuras generaciones, y la equidad social, que promueve la distribucion justa
de los beneficiosy cargas del desarrollo (Sethi et al,, 2017). Ademas, se destaca el
respeto por la diversidad cultural, biolégica y social, la precaucidon y prevencion
ante posibles impactos negativos, y la responsabilidad y rendicién de cuentas
de los actores involucrados en el desarrollo sostenible. Estos principios éticos
proporcionan un marco ético para abordar los desafios ambientales y sociales
de manera integral y promover un desarrollo mas justo, equitativo y sostenible
para todas las personasy el planeta.

Los principales principios éticos de la sostenibilidad y las finanzas verdes son:

1. Principio de sostenibilidad: El desarrollo sostenible debe satisfacer las
necesidades de la generaciéon presente sin comprometer la capacidad de
las generaciones futuras para satisfacer sus propias necesidades.

2. Principio de equidad: Cada persona tiene derecho a hacer uso de la misma
cantidad de recursos ambientales (energia, materias primas, terreno, etc.).

3. Principio de precauciéon: Se deben tomar medidas preventivas ante la
posibilidad de dafos graves o irreversibles al medio ambiente, incluso sin
tener certeza cientifica.

4. Principio de responsabilidad diferenciada: Las obligaciones y compromisos
de los paises en materia de sostenibilidad deben establecerse de acuerdo
a su nivel de desarrollo y responsabilidad en los problemas ambientales.

5. Principio de “quien contamina, paga”: Los causantes de dafios ambientales
deben asumir econdmicamente las medidas para su correccidén y
mitigacion.

6. Principio de interdependencia e interconexiéon: Los aspectos ambientales,
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sociales, econdmicos y politicos estan interrelacionados, por lo que deben
abordarse de manera integral y holistica.

7. Principio de eficiencia y mesura: Utilizar los recursos de manera eficiente y
moderada, evitando el desperdicio y el consumo excesivo.

8. Principio de integralidad: Considerar todos los impactos y consecuencias,
a corto y largo plazo, de las acciones y decisiones relacionadas con la
sostenibilidad.

Estos principios éticos buscan guiar el desarrollo sostenible hacia un
futuro mas equitativo, responsable y respetuoso con el medio ambiente y las
generaciones venideras.

Antecedentes

Becker (2010) examina la dimensién ética de la sostenibilidad,
comenzando con un analisis del concepto moderno de sostenibilidad y
demostrando su significado ético inherente. Destaca el caracter relacional
del concepto, relacionado con las relaciones fundamentales del ser humano:
su relacién con otros contemporaneos, generaciones futuras y la naturaleza.
Argumenta que los desafios éticos resultantes de la sostenibilidad son
complejos y nuevos, y propone un enfoque especifico de ética de la
sostenibilidad para analizarlos adecuadamente. Desarrolla un enfoque de
ética de la sostenibilidad inspirado en la ética de la virtud, la ética del cuidado
y la teoria critica, abordando desafios éticos individuales y sistémicos. Discute
las implicaciones éticas para la moral individual y el desarrollo de sistemas
globales como la ciencia, la tecnologia y la economia. Finalmente, reconsidera
el potencial de los académicos para abordar adecuadamente el tema de la
sostenibilidad y sugiere un nuevo tipo de investigacion que integre analisis
ético y reflexion filosoéfica.

Brans & Kunsch (2010). plantea que durante los ultimos 100 afnos han
surgido importantes problemas sociales, econdmicos, ambientales y técnicos
gue hoy ponen en peligro la existencia misma de la humanidad. Argumenta
que la investigacion operativa (IO) deberia estar mas involucrada desarrollando
modelos para enfrentar los desafios cruciales actuales. Sugiere que la 1O debe
cambiardrasticamente,yaquetradicionalmente se hacentrado principalmente
en problemas de optimizacién, que a menudo son contraproducentes en
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términos de comportamiento ético, y se requieren enfoques basicos nuevos.
El documento ofrece algunas vias sobre cémo desarrollar instrumentos
para abordar los problemas de sostenibilidad de la humanidad y cumplir
con los principios éticos. Se propone tener una combinacién de técnicas,
principalmente: pensamiento sistémico, toma de decisiones multicriterio y
control dinamico. Se propone un marco global, lamado ASMC (Procedimiento
de Control Adaptativo, Sistémico, Multicriterio), para desarrollar estas ideas, y
se presentan algunas aplicaciones de desarrollo sostenible.

Ekartd (2019) contribuye a la investigacién en sostenibilidad
transdisciplinaria, especialmente basada en ciencias humanas, abordando
problemas de recursos y sumideros, con énfasis en el cambio climatico y
los efectos de los combustibles fésiles y la ganaderia en otros problemas
ambientales. Explora condiciones para el cambio social, instrumentos
politicos y legales efectivos, y objetivos normativos equilibrados. En términos
metodolégicos, destaca desafios en la investigacion sobre transformacion y
comportamiento humano, proponiendo un enfoque pluralista con énfasis en
perspectivas cualitativas. Define la justicia como la correccidn del orden de la
coexistencia humana y la sostenibilidad como una demanda politica, ética y
legal de justicia intertemporal y global, criticando conceptos de sostenibilidad
basados en tres pilares y la eficacia de los indicadores de sostenibilidad
frente a normatividades ético-legales. Aboga por centrar el debate politico
en problemas de sostenibilidad y gestionar adecuadamente los desafios de
recursos y sumideros.

Ogrean & Herciu (2020) sefialan que la sostenibilidad, antes solo
una moda hace unas décadas, se ha convertido en un tema candente en la
agenda de los estrategas, y esta aqui para quedarse. Las crecientes presiones
sobre las empresas para abordar los desafios de sostenibilidad cada vez
mas complejos y evaluar su desempefo frente a una variedad de objetivos
relacionados con la sostenibilidad estan exigiendo imperativamente un nuevo
paradigma, fundamentado en una perspectiva global de ética empresarial
y capaz de respaldar un cambio fundamental en las formas tradicionales de
hacer negocios. Los modelos de negocio son instrumentales en estos cambios
transformadores, tanto como desencadenantes (a corto plazo) como pilares (a
medio y largo plazo). Basandose en la literatura existente y aprovechando las
oportunidades proporcionadas por la investigacion inter y transdisciplinaria,
este analisis tedrico tiene como objetivo (re)formular la busqueda de los
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modelos de negocio masapropiados paraabordar los desafios de sostenibilidad.
El propdsito del estudio es abogar por un enfoque complejo pero contingente
a nivel empresarial, capaz de captar el panorama general (el imperativo de la
sostenibilidad) sin pasar por alto sus idiosincrasias (los mas adecuados para el
contexto del modelo de negocio) al buscar el rendimiento estratégico. Ademas,
se propone un marco conceptual integrador y multinivel como guia para este
tipo de enfoque, que proporciona sinergias generalizadas para las empresas y
su entorno mas amplio, y se sugieren direcciones especificas con respecto a su
implementacion.

El estudio de Kucera (2022) identifica los desafios éticos actuales para
la gestidn de la sostenibilidad, resaltando las influencias de eventos externos
como la pandemia de covid y la agresion rusa en Ucrania, junto con crisis
energéticas, financieras y de liderazgo. Se sigue el marco de los Objetivos
de Desarrollo Sostenible (SDG) y se abordan aspectos econdmicos, sociales
y ambientales. La calidad de las decisiones gerenciales y el cumplimiento
ético, incluyendo programas de cumplimiento corporativo, son areas clave de
preocupacion. Ademas, se destaca la importancia de la satisfacciéon laboral y la
estabilidad sostenible de los trabajadores. Los desafios éticos demandan nuevas
perspectivas y cimientos filoséficos para una direccidon ética y responsable en
el futuro, asi como la necesidad de lideres capacitados para la gestion de la
sostenibilidad.

Estos estudios aportan diversos elementos para abordar la ética en las
finanzas verdesy la sostenibilidad. Becker (2010) destaca la conexién inherente
entre el concepto moderno de sostenibilidad y la ética, proponiendo un
enfoque especifico de ética de la sostenibilidad que aborda desafios éticos
tanto individuales como sistémicos. Brans & Kunsch (2010) plantean que la
investigacion operativa debe involucrarse mas en el desarrollo de modelos
para abordar los desafios de sostenibilidad, proponiendo un enfoque
pluralista que combina técnicas como el pensamiento sistémico y la
toma de decisiones multicriterio. Ekartd (2019) contribuye con una
perspectiva transdisciplinaria que aborda problemas ambientales y
sociales, destacando la necesidad de un enfoque ético y politico para
la sostenibilidad. Ogrean & Herciu (2020) subrayan la importancia de
integrar la ética empresarial en los modelos de negocio para abordar
los desafios de sostenibilidad, proponiendo un enfoque complejo pero
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contingente que captura la idiosincrasia del contexto empresarial.
Kucera (2022) identifica los desafios éticos actuales para la gestion de
la sostenibilidad, destacando la importancia de |la toma de decisiones
éticas, la satisfaccion laboral y la capacitacion de lideres para enfrentar
los desafios futuros de manera ética y responsable.

Etica y Medio Ambiente

La relacion entre ética y medio ambiente en el contexto corporativo es
fundamental para la sostenibilidad y el éxito a largo plazo de las empresas. La
éticaempresarial implica la adopcidn de practicas y decisiones que respeten los
valores moralesy sociales, incluida la responsabilidad hacia el medio ambiente
y las comunidades en las que operan. En este sentido, las empresas éticas se
comprometen a minimizar su impacto ambiental, reducir la contaminacion,
conservar los recursos naturales y mitigar el cambio climatico. Esto se traduce
en la implementacion de politicas de gestion ambiental, la adopciéon de
tecnologias limpias, la promocion de la eficiencia energética y el fomento de la
responsabilidad social corporativa.

Ademas, la ética empresarial en relacion con el medio ambiente implica
la transparencia y la rendicién de cuentas en la divulgacion de informacion
ambiental, asi como el cumplimiento de las leyes y regulaciones ambientales
vigentes. Las empresas éticas no solo buscan maximizar sus ganancias, sino
gue también consideran el impacto de sus operaciones en el entorno natural y
en las comunidades, actuando de manera responsable y ética para minimizar
los riesgos y maximizar los beneficios para todas las partes interesadas.

De esta manera, la relacion entre éticay medio ambiente en el contexto
corporativo implica un compromiso con la responsabilidad ambiental, la
sostenibilidad y el bienestar de las personas y el planeta. Las empresas éticas
reconocen que el cuidado del medio ambiente no solo es una obligacion
moral, sino también una estrategia empresarial inteligente que contribuye a

su reputacion, competitividad y éxito a largo plazo.

Etica y Responsabilidad Social Corporativa
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La relacion entre ética y responsabilidad social corporativa (RSC) es
estrecha y esencial para el desarrollo sostenible de las empresas. La ética
empresarial implica la adopcion de principios y valores morales en todas las
acciones y decisiones de una organizacién, mientras que la RSC se refiere
al compromiso de las empresas de operar de manera ética y contribuir
positivamente al bienestar social, econédmico y ambiental de las comunidades
en las que operan.

En el contexto de la remuneracion de los empleados, la ética
empresarial implica la adopcién de politicas salariales justas y equitativas, que
no solo reconozcan el rendimiento y la contribucion de los empleados, sino
gue también consideren aspectos como la igualdad de género, la equidad
salarial y el acceso a beneficios sociales. La RSC complementa este enfoque
al promover practicas de empleo éticas que respeten los derechos laborales,
fommenten la diversidad y la inclusiéon, y garanticen condiciones de trabajo
seguras y saludables para todos los empleados.

En cuanto a la diversidad, la ética empresarial implica la valoracién y
el respeto de la diversidad en todas sus formas, incluidas las diferencias de
género, etnia, edad, orientacidon sexual y capacidades. La RSC refuerza este
compromiso al promover la igualdad de oportunidades y la inclusion en el
lugar de trabajo, mediante politicas y programas que fomenten la diversidad,
la equidad y la inclusion. Esto no solo contribuye a un ambiente laboral mas
justo y respetuoso, sino que también enriquece la cultura organizacional y
promueve la innovacion y la creatividad.

En lo que respecta al impacto en las comunidades, la ética empresarial
implica actuar de manera responsable y ética en todas las operaciones
comerciales, minimizando losimpactos negativosy maximizando los beneficios
para las comunidades locales y |la sociedad en su conjunto. La RSC fortalece
este compromiso al impulsar iniciativas de desarrollo comunitario, inversion
social y colaboracién con organizaciones locales para abordar problemas
sociales y ambientales, como la educacion, la salud, el acceso a agua potabley
la proteccién del medio ambiente.

Conformeloanterior,laéticaylaresponsabilidad social corporativa estan

interconectadas y se refuerzan mutuamente en areas como la remuneracion
de los empleados, la diversidad y el impacto en las comunidades. Ambos
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enfoques son fundamentales para construir empresas sostenibles y éticas que
contribuyan positivamente al bienestar de las personas, las comunidades y el

planeta.

Etica y Gobierno Corporativo

La ética juega un papel fundamental en todos los componentes del
gobierno corporativo, ya que implica la adopcidén de principios y valores
morales en todas las actividades y decisiones de una empresa. A continuacion,
se describe la relacion de la ética con algunos de los componentes clave del
gobierno corporativo:

1. Transparencia y divulgacién: La ética empresarial implica la transparencia
en la divulgacion de informacién financiera, operativa y de gobierno
corporativo. Las empresas éticas se esfuerzan por proporcionar informacion
precisa y completa a todas las partes interesadas, incluidos los inversores,
los empleados, los clientes y la comunidad en general, lo que promueve la
confianzay la credibilidad en la organizacion.

2. Responsabilidad de los accionistas: La ética empresarial implica una
responsabilidad fiduciaria hacia los accionistas y otras partes interesadas,
en la que los intereses de la empresa se gestionan de manera justa y
equitativa para maximizar el valor a largo plazoy evitar conflictos de interés.
Esto incluye la toma de decisiones éticas que equilibren los intereses de los
accionistas con los de otras partes interesadas, como los empleados, los
clientes, los proveedores y la comunidad.

3. Juntadirectiva: La éticaempresarial influye enlacomposiciénylasfunciones
de lajuntadirectiva, que tiene la responsabilidad de supervisar la gestion de
la empresay tomar decisiones estratégicas en beneficio de todas las partes
interesadas. Las empresas éticas buscan integrar en su junta directiva a
miembros con experiencia, integridad y diversidad de perspectivas, que
puedan proporcionar una supervision efectiva y promover practicas éticas
en toda la organizacion.

4. Eticaenlagestion: Laéticaempresarial se reflejaen la cultura organizacional
y en las practicas de gestidon de la empresa. Esto implica promover valores
éticos en todos los niveles de la organizacidon, desde el liderazgo hasta los
empleados de base, y establecer politicas y procedimientos que fomenten
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la integridad, la honestidad, el respeto y la responsabilidad en todas las
actividades comerciales.

La ética empresarial esta estrechamente relacionada con los
componentes del gobierno corporativo, ya que influye en la transparencia
y la divulgacion de informacion, la responsabilidad hacia los accionistas, la
composicion y las funciones de la junta directiva, y las practicas de gestiéon
en toda la organizacion. Una empresa ética se esfuerza por cumplir con los
mas altos estandares de conducta y gobernanza, lo que contribuye a su éxito a
largo plazo y a su reputacién en el mercado.

La Etica empresarial y el Greenwashing

La ética empresarial y el greenwashing estan intrinsecamente
relacionados en el contexto de las finanzas verdes debido a su impacto
en la percepcion publica, la transparencia y la integridad de las practicas
comerciales sostenibles. La ética empresarial implica la adopcidn de principios
morales y valores en todas las actividades y decisiones de una empresa, lo que
incluye la honestidad, la integridad y la responsabilidad en la comunicacion
con los stakeholders y en la gestion de los recursos naturales. Por otro lado, el
greenwashing se refiere a la practica de presentar de manera engafosa a una
empresa o producto como mas respetuoso con el medio ambiente de lo que
realmente es, con el objetivo de obtener una ventaja competitiva o mejorar su
imagen publica sin realizar cambios significativos en sus practicas operativas.

En el contexto de las finanzas verdes, donde las empresas buscan
invertir en proyectos y actividades que generen beneficios ambientales,
sociales y financieros, la ética empresarial es fundamental para garantizar la
veracidad y la autenticidad de las afirmaciones y compromisos relacionados
con la sostenibilidad. El greenwashing socava la confianza del publico en las
finanzas verdes al generar escepticismo sobre la sinceridad de las empresas y
sus iniciativas sostenibles, lo que puede llevar a una pérdida de credibilidad en
todo el sector.

Para abordar este desafio, es crucial que las empresas adopten
practicas comerciales éticas y transparentes en sus actividades relacionadas
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con las finanzas verdes. Esto implica la divulgaciéon honesta y precisa de
informacidon sobre el impacto ambiental y social de sus inversiones, asi como el
compromiso con estandares y certificaciones reconocidos internacionalmente
gue respalden sus reclamos de sostenibilidad. Ademas, las empresas deben
desarrollar mecanismos de supervision y rendicion de cuentas para garantizar
gue sus practicas comerciales sean coherentes con sus compromisos éticos
y Nno incurran en greenwashing. De esa forma, la ética empresarial y la
transparencia son fundamentales para construir la confianza del publico en las
finanzas verdes y promover un desarrollo sostenible genuino y responsable.

Desafios éticos en un futuro sostenible

A partir de la literatura analizada sobre ética y finanzas verdes, se pueden

identificar varios desafios en un futuro sostenible:

1. Complejidad de los problemas: Los problemas relacionados con la
sostenibilidad son cada vez mas complejos y multifacéticos, lo que
plantea desafios éticos para comprender y abordar adecuadamente sus
implicaciones.

2. Integracion de la ética en la toma de decisiones empresariales: Es
fundamental integrar consideraciones éticas en todas las decisiones
empresariales, desde la formulacion de modelos de negocio hasta la
implementacion de practicas de gestion sostenible.

3. Equidad intergeneracional: La necesidad de tomar decisiones que
equilibren las necesidades y derechos de las generaciones actuales con
las de las generaciones futuras plantea desafios éticos en términos de
distribucion justa de recursos y responsabilidad intergeneracional.

4. Responsabilidad global: En un mundo cada vez mas interconectado, las
empresas y los individuos tienen una responsabilidad ética no solo hacia
su comunidad local, sino también hacia la sociedad global y el medio
ambiente en su conjunto.

5. Cambio de paradigma: El cambio hacia un futuro sostenible requiere un
cambio de paradigma en la forma en que concebimos y practicamos el
desarrollo econémico, social y ambiental. Esto implica desafios éticos en
términos de resistencia al cambio y superacion de intereses particulares en
favor del bien comun.

En el contexto anterior, los principales desafios éticos en un futuro
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sostenible pasan por la comprension y abordaje de la complejidad de los
problemas, la integracién de |la ética en las decisiones empresariales, la equidad
intergeneracional, la responsabilidad global y el cambio de paradigma hacia
practicas mas sostenibles y éticas.

Conclusiones

Los negocios sostenibles se caracterizan por su compromiso con la
responsabilidad social y ambiental, lo que implica que las empresas deben
operar de manera ética y transparente en todas sus actividades. Este enfoque
ético no solo se centra en maximizar los beneficios econdmicos a corto plazo,
sinoquetambién consideraelimpactoalargo plazoenlascomunidadeslocales,
los recursos naturales y el planeta en su conjunto. Las empresas sostenibles
reconocen su papel como actores clave en la construccion de un futuro mas
equitativo y saludable para las generaciones presentes y futuras. Desde una
perspectiva ética, los negocios sostenibles buscan equilibrar las necesidades
de las partes interesadas, que van mas alld de los accionistas y comprenden a
empleados, clientes, proveedores, comunidades locales y el medio ambiente.
Esto implica tomar decisiones comerciales que no solo generen beneficios
financieros, sino que también contribuyan al bienestar general y la calidad de
vida detodaslas partesinvolucradas. Ademas, lasempresas sosteniblesasumen
la responsabilidad de mitigar los impactos negativos de sus operaciones y
buscan activamente formas de minimizar su huella ambiental y social.

La éticaenlos negocios sosteniblestambién implica una cultura organizacional
que fomente la integridad, la honestidad y la transparencia en todas las
interacciones comerciales. Esto significa establecer estandares éticos claros
y comunicarlos de manera efectiva a todos los niveles de la organizacion.
Ademas, implica adoptar practicas de gobernanza corporativa que promuevan
la rendicion de cuentasy la toma de decisiones éticas, incluso cuando puedan
implicar costos adicionales a corto plazo. En resumen, la ética en los negocios
sostenibles no es simplemente una opcidn, sino un imperativo moral y practico
para asegurar un futuro prospero y sostenible para todos.

Los estudios recientes sobre ética en los negocios sostenibles han resaltado
la importancia de adoptar un enfoque integral que considere no solo los
aspectos econdmicos, sino también los sociales y ambientales en la toma de
decisiones empresariales. Estas investigaciones enfatizan que las empresas
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deben ir mas alld de la maximizaciéon de beneficios y tener en cuenta el
impacto de sus actividades en la sociedad y el medio ambiente. Esto implica
la implementacion de politicas y practicas empresariales éticas que no solo
generen valor econdmico, sino que también contribuyan al bienestar de las
comunidades locales, promuevan la equidad y la diversidad en el lugar de
trabajo y minimicen el impacto ambiental negativo. Ademas, los estudios
subrayan que las empresas deben asumir la responsabilidad de abordar los
desafios globales, como el cambio climatico, la desigualdad social y la pérdida
de biodiversidad, mediante la adopcion de enfoques éticos y sostenibles
en todas sus operaciones. En este sentido, se destaca la necesidad de una
colaboracion activa entre empresas, gobiernos y la sociedad civil para crear
un entorno propicio para la adopcidn generalizada de practicas empresariales
éticas y sostenibles

Laimplementacion efectiva de practicas éticasen todas las areasde laempresa,
desde la cadena de suministro hasta las operaciones diarias, representa un
desafio crucial para la ética de los negocios sostenibles en el futuro. Requiere
un compromiso genuino por parte de las empresas para adoptar valores éticos
y traducirlos en acciones tangibles en cada aspecto de su funcionamiento. Esto
implica no solo establecer estdndares éticos elevados, sino también garantizar
su cumplimiento en todas las etapas del proceso comercial. Desde la seleccion
de proveedores que cumplan con criterios éticos y ambientales hasta la gestidon
responsable de los recursos naturales y la promocion de practicas laborales
justas, cada decisidén y accién debe estar alineada con los principios éticos
de la sostenibilidad. Ademas, las empresas deben desarrollar mecanismos
efectivos de supervisidon y evaluacion para asegurar el cumplimiento continuo
de estos estandares éticos y fommentar una cultura organizacional arraigada en
la integridad y la responsabilidad. En ultima instancia, el éxito de los negocios
sostenibles en el futuro dependerd en gran medida de su capacidad para
integrar la ética en el ndcleo de su identidad y operaciones, promoviendo asi
un modelo de negocio mas responsable y equitativo para las generaciones
presentes y futuras.
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Resumen

El articulo de investigaciéon aborda los desafios y oportunidades
surgidos en la era digital, centrandose en tres areas clave: la transformacion
digital, la gestion de la innovaciéon y la economia colaborativa. Examina coémo la
transformacién digital estd impactando en diversos sectores, desde empresas
hasta instituciones gubernamentales,y como estas entidades estan adaptando
sus modelos operativos y estrategias para enfrentar los cambios tecnoldgicos.
Ademads, analiza coémo la gestion de la innovaciéon se ha vuelto fundamental
para aprovechar las oportunidades emergentes en un entorno digital
altamente dindmico. Finalmente, explora el papel cada vez mas importante de
la economia colaborativa en la creacién de valor y la innovacién, destacando
cémo la colaboracién entre individuos y organizaciones esta transformando la
forma en que se realizan transacciones comerciales y se comparten recursos.

Palabras claves: Finanzas verdes, Mercados emergentes, Sostenibilidad,
Innovacidn financiera, Inversiones ambientales.
CODIGO JEL: 03, Qoo, Qo1

Abstract

The research article addresses the challenges and opportunities
arising in the digital age, focusing on three key areas: digital transformation,
innovation management, and collaborative economy. It examines how digital
transformation is impacting various sectors, from businesses to government
institutions, and how these entities are adapting their operational models
and strategies to address technological changes. Additionally, it analyzes
how innovation management has become crucial for leveraging emerging
opportunities in a highly dynamic digital environment. Finally, it explores the
increasingly important role of the collaborative economy in value creation
and innovation, highlighting how collaboration between individuals and
organizations is transforming the way commercial transactions are conducted
and resources are shared.

Keywords: Green finance, Emerging markets, Sustainability, Financial in-
novation, Environmental investments.
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Introduccion

En la actualidad, la tecnologia y la transformacion digital juegan un
papel esencial en todas las esferas de la vida, buscando incorporar los avances
cientificos para simplificar los procedimientos y mejorar el bienestar cotidiano
de las personas en todo el mundo. Uno de los campos donde estos avances
tecnolégicos han tenido un impacto significativo es en el dmbito financiero,
beneficiando a millones de usuarios a lo largo del tiempo al facilitar las
operaciones, reducir los costos de los servicios y mejorar los indicadores de
inclusién. Tecnologias como Fintech, la economia colaborativa, Blockchain, la
inteligencia artificial y la robética, la nube vy la ciberseguridad, entre otras, han
contribuido sustancialmente a transformar un sistema financiero tradicional y
centralizado en uno mas inclusivo, accesible y tecnolégicamente impulsado,
en linea con los principios de las finanzas verdes y la economia circular.

Segun Valderrama y Neme (2011), los cambios impulsados por una
economia global basada en conocimientos y la inversion en tecnologias de la
informacioény comunicacion (TIC) han sido un factor determinante en el avance
de la productividad, el comercio internacional y el crecimiento econémico en
los paises industrializados. Ademas, la incorporacion de las TIC en las empresas,
como senala Buenrostro et al. (2019), ha impulsado el crecimiento econémico
en anos recientes, no solo en términos de productividad y eficiencia, sino
también en aspectos organizacionales y en el acceso al conocimiento.

En linea con lo anterior, Maruping et al. (2019) sugiere que las nuevas
tecnologias de la informacidén y comunicacién se centrardn en la informatica, la
microelectrénicay las telecomunicaciones. Sin embargo, otros expertos prevén
innovaciones en areas como los servicios en la nube, el Internet de las cosas,
nuevas empresas digitales, la realidad aumentada, las telecomunicaciones 5G
y la ciberseguridad. A nivel empresarial, segun Capers y Peldez (2020), para el
ano 2030, las tecnologias de la informacién y la comunicacién se centraran
en proporcionar un valor estratégico a los negocios mediante la entrega de
productos y servicios innovadores, lo que requerird una alineacién entre
la tecnologia y la estrategia empresarial para competir y generar ventajas
significativas en el futuro, dentro del marco de las finanzas verdesy la economia
circular.

En ese sentido, resulta claro que los avances tecnoldgicos y la
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innovacion estan desempefiando un papel fundamental en la promocién de
las finanzas verdes y la economia circular. A medida que la tecnologia continua
evolucionando, se estan desarrollando nuevas herramientas y plataformas que
facilitan la inversiéon en proyectos sostenibles y la gestiéon eficiente de recursos.
Las tecnologias de la informacién y comunicaciéon (TIC), como la inteligencia
artificial (IA) y el analisis de datos, permiten una mayor transparencia y
trazabilidad en las transacciones financieras y en la cadena de suministro, lo
gue es esencial para promover la sostenibilidad y la circularidad.

Ademas, el Internet de las cosas (loT) y las tecnologias de energia limpia
estan transformando la forma en que se gestionan los recursos y se genera
energia.Lamonitorizacién entiemporealylaoptimizacion de activosy procesos
a través de dispositivos loT estan contribuyendo a reducir el desperdicio y
mejorar la eficiencia en el uso de recursos. Por otro lado, las tecnologias de
energia renovable estan permitiendo una generacion mas descentralizada
y sostenible de energia, reduciendo asi la dependencia de los combustibles
fosiles y formentando un enfoque mas verde hacia la produccién y el consumo
de energia. En ese orden, estos avances tecnolégicos estan allanando el camino
hacia un futuro mas sostenible y circular en el ambito financiero y econdmico.

La transformacion digital, la gestion de la innovacion y la econo-
mia colaborativa

En el contexto empresarial actual, la transformacién digital, la gestidn
de la innovaciéon y la economia colaborativa se han convertido en tres pilares
fundamentales para el desarrollo econdmico y social (Brynjolfsson & McAfee,
2014; Chesbrough, 2003; Tapscott & Williams, 2010). El estudio de estas areas
interconectadas es crucial para comprender las dindmicas que configuran
el mundo contemporaneo y para encontrar soluciones a los desafios que
enfrentamos.

En los dltimos anos, de acuerdo con Belezas et al. (2023); Barbosa
(2021) y Appio (2020) se ha observado un aumento significativo en la atencién
dedicada al estudio de la transformacién digital, la gestion de la innovaciéon y
la economia colaborativa. Sin embargo, a pesar de este crecimiento, nuestro
entendimiento de estas areas sigue siendo fragmentado y disperso en la
literatura académica.
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La relacién entre la transformacion digital, la gestidon de la innovaciéon
y la economia colaborativa es cada vez mas evidente en el contexto
contemporaneo. Estas tres areas transformacionales estan interconectadas y
se refuerzan mutuamente en el impulso de cambios significativos en la forma
en que las organizaciones operan y se relacionan entre si. La transformacion
digital, por ejemplo, proporciona la infraestructura tecnoldgica necesaria para
lainnovacidny la colaboracién, al tiempo que impulsa la adopcidon de practicas
mas eficientes y agiles en todos los aspectos de una empresa. La gestion
de la innovacidon, por su parte, utiliza la tecnologia como herramienta para
identificar y aprovechar nuevas oportunidades de mercado, promoviendo la
mejora continua y la creacién de valor. Por dltimo, la economia colaborativa,
facilitada en gran medida por plataformas digitales, fomenta la co-creaciéon y
el intercambio de recursos entre individuos y organizaciones, promoviendo la
eficiencia y la sostenibilidad en el uso de activos y servicios.

No obstante, a pesar del crecimiento en la atencion dedicada a estas
areas, persisten desafios en la comprensiéon integral de su interrelacién y su
impacto en la practica empresarial. La literatura académica aun enfrenta la
fragmentacién y la dispersion de conocimientos sobre estos temas, lo que
dificulta una comprensién holistica de su influencia en la transformacién
organizacional. Abordar esta brecha de conocimiento requerira un enfoque
interdisciplinario que integre perspectivas de la tecnologia, la gestion
empresarial y las ciencias sociales para comprender plenamente cémo la
transformacion digital, la gestion de la innovacién y la economia colaborativa

interactUan y se complementan entre si en el contexto actual.

La transformacion digital:

Segun autores como Hilbert (2019), implica la adopcién de tecnologias
digitales en todos los dambitos de la vida, desde el trabajo y la educacién hasta
el entretenimiento y la comunicacién. Esta transformacién tiene un impacto
profundo en la forma en que operan las empresas, se organizan las sociedades
y se interrelacionan las personas. El estudio de la transformacion digital busca
comprender los procesos, las estrategias y los desafios asociados a la adopcidon
de estas tecnologias, asi como su impacto en la economia, la sociedad vy la
cultura.
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El modelo propuesto alienta a los investigadores a abordar diversos
aspectos, desde cdmo la transformacion digital afecta los ecosistemas hasta
como influye en la gestion de personas involucradas en procesos de innovacion.
Este enfoque promueve estudios tedricosy empiricos que aborden la estructura
y gobernanza de los ecosistemas digitales, la competencia y organizacion de
industrias, los procesos de desarrollo de productos y servicios, asi como las
implicaciones para la gestidn de equipos de innovacion.

En este contexto, la integracion de tecnologias digitales en las practicas
financieras puede conducir a lo que se conoce como finanzas verdes. Este
término se refiere a la aplicacion de tecnologias digitales para mejorar la
eficiencia energética, reducir las emisiones de carbono y promover la inversiéon
enenergiasrenovablesy proyectos sostenibles. Por ejemplo, laimplementacion
de sistemas de gestion financiera digitalizados puede facilitar la identificaciéon
y el seguimiento de inversiones en proyectos de energia renovable y otras
iniciativas sostenibles, lo que contribuye a la transicién hacia una economia
mas verde.

Ademas, la transformacién digital también puede influir en la forma
en gque se gestionan los riesgos ambientales y sociales en el sector financiero.
Mediante el uso de herramientas analiticas avanzadas y tecnologias de
inteligencia artificial, las instituciones financieras pueden evaluar mejor el
impacto ambiental y social de sus inversiones, identificar riesgos potenciales
y tomar decisiones mas informadas para mitigar estos riesgos. Asi, la
transformacién digital no solo facilita la transiciéon hacia practicas financieras
mas sostenibles, sino que también puede mejorar la capacidad de las
instituciones financieras para gestionar y responder a los desafios ambientales
y sociales emergentes.

La gestion de la innovacion

Taly como la define Drucker (1954), se refiere al conjunto de actividades
que permiten a las organizaciones generar, desarrollar e implementar
nuevas ideas de manera eficiente y efectiva. La innovacion es esencial para
el crecimiento econdmico y la competitividad en un mercado globalizado.
El estudio de la gestidn de la innovacion busca comprender los factores que
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determinan el éxito de la innovacion, asi como las mejores practicas para su
gestion.

Los estudios abordados analizaron los desafios de la ejecucidon de
proyectos de innovacion abierta en 1+D desde una perspectiva de gestion
de proyectos, considerando los tipos de socios externos como un factor
contingente. Se destaca la importancia de configurar practicas de gestion de
proyectos de manera contingente para optimizar el rendimiento, en contraste
con enfoques tradicionales de mejores practicas.

En el contexto de las finanzas verdes, la gestién de la innovaciéon
desempena un papel crucial al impulsar la creacidn y adopcién de practicas
financieras sostenibles. Por ejemplo, las instituciones financieras pueden
utilizar procesos de innovacién para desarrollar productosy servicios financieros
gue fomenten la inversidon en proyectos ambientalmente responsables, como
energias renovables o eficiencia energética. Ademas, la gestién de lainnovacion
permite a las empresas financieras adaptarse y responder a las demandas
cambiantes de los consumidores y los mercados, lo que incluye la creciente
preferencia por productos financieros que promuevan la sostenibilidad y el
impacto ambiental positivo.

Estudios recientes resaltan la importancia de configurar practicas de
gestion de proyectos de innovacion de manera contingente para optimizar
el rendimiento. Esto sugiere que las organizaciones financieras que buscan
integrar practicas de finanzas verdes deben adaptar sus enfoques de gestion
de la innovacidén para abordar los desafios especificos y aprovechar las
oportunidades en este campo. Por ejemplo, pueden asociarse con empresas
externas, como startups especializadas en tecnologia verde, para colaborar
en el desarrollo de soluciones financieras innovadoras que promuevan la
sostenibilidad.

La economia colaborativa

De acuerdo con Rifkin (2014), se basa en la idea de compartir recursos
Yy servicios entre pares, a través de plataformas digitales. Esta economia
ha experimentado un crecimiento exponencial en los Ultimos anos, y esta
transformando la forma en que consumimos bienes y servicios. El estudio
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de la economia colaborativa busca comprender los modelos de negocio, las
plataformas tecnoldgicas y las regulaciones que sustentan esta nueva forma
de economia.

La economia colaborativa ha suscitado un interés creciente, pero la
literatura sobre innovacion en este dmbito sigue siendo fragmentada. Estudios
recientes abordan este vacio mediante una revision sistematica en el contexto
global. Al respecto, definié la economia colaborativa como sistemas que
redistribuyen recursos a través de redes basadas en la multitud, utilizando
plataformas electrénicas. Se destaca la importancia de la co-creacién de
innovaciones de productos y servicios, la innovacion de procesos basada en
redesy la participacidon de nuevos actores sociales en actividades de innovacion.

La economia colaborativa y las finanzas verdes estan estrechamente
entrelazadas, ya que ambas comparten el objetivo fundamental de promover
la sostenibilidad y la responsabilidad ambiental en las practicas financieras
y de consumo. La economia colaborativa impulsa la eficiencia en el uso de
recursos al fomentar el intercambio y la reutilizacidén de bienes y servicios, lo
gue contribuye a reducir el consumo excesivo y los residuos. Esta filosofia de
compartir y utilizar recursos de manera mas eficiente se alinea perfectamente
con los principios de las finanzas verdes, que buscan impulsar inversiones y
practicas financieras que sean social y ambientalmente responsables.

Ademas, la economia colaborativa estd dando lugar a innovaciones
financieras que respaldan proyectos ecoldgicos y empresas sostenibles,
ofreciendo nuevas oportunidades de financiamiento para iniciativas verdes.
Las plataformas de crowdfunding, por ejemplo, permiten a los inversores
apoyar directamente proyectos de energia renovable o iniciativas de
conservacion ambiental. A través de la creacion de redes de colaboracion entre
individuos y organizaciones, la economia colaborativa facilita la financiacién y
la implementacion de proyectos verdes a nivel comunitario, lo que promueve
una mayor participacién en la transiciéon hacia una economia mas sostenible.

En conjunto, la economia colaborativa y las finanzas verdes representan

una poderosa fuerza impulsora para el cambio hacia un futuro mas sostenible
y equitativo.
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Agenda Futura

El analisis integrado de la transformacién digital, la gestion de la
innovacion y la economia colaborativa brinda una panordmica completa de
las dinamicas que impulsan la sociedad contemporanea. Esta comprension
profunda permite a las organizaciones anticipar y adaptarse proactivamente
a los cambios del entorno digital, desarrollando estrategias robustas para
mantener la relevancia y competitividad en un mercado en constante
evolucion. Ademas, al fomentar la innovacién y la colaboracién entre
actores diversos, se estimula la creacidn de nuevos modelos de negocio y la
expansion de oportunidades comerciales. Por ultimo, al considerar aspectos
de sostenibilidad e inclusion, este enfoque integral promueve el desarrollo de
una economia mas equitativa y ambientalmente responsable, que atiende las
necesidades de las generaciones presentes y futuras.

Se resalta la necesidad de investigaciones futuras que profundicen
en aspectos como la configuracién de practicas de gestiéon de proyectos, la
co-creacion de innovaciones en economia colaborativa y la participaciéon de
nuevos actores en procesos de innovacioén. Estas perspectivas contribuiran a
un mejor entendimiento y abordaje de los desafios y oportunidades en estos
campos emergentes.

En consonancia con lo anterior, los temas principales de la agenda
futura de investigacion en las areas de transformacién digital, innovacion,
economia colaborativa y finanzas verdes son:

1. Interseccién de la transformacién digital y las finanzas verdes:
Investigarcoémoladigitalizacion puedeimpulsar practicasfinancieras
mas sostenibles, como la inversion ética y el financiamiento de
proyectos verdes, y como las tecnologias emergentes pueden
facilitar la transicion hacia una economia mas verde.

2. Innovacién para la sostenibilidad: Explorar cdémo la innovaciéon
tecnoldgica y empresarial puede ser dirigida hacia la resolucion
de desafios ambientales y sociales, promoviendo la creacién de
productos, servicios y modelos de negocio mas sostenibles y

56



circulares.

3. Impacto de la economia colaborativa en la sostenibilidad:
Investigar cdmo la economia colaborativa puede contribuir a
la promocion de practicas de consumo mas sostenibles, el uso
eficiente de recursos y la reduccidén de emisiones de carbono, asi
como abordar los desafios de equidad y justicia social asociados con
esta forma de intercambio.

4. Gestion de datos y privacidad en la economia digital: Examinar
como se pueden disenar politicas y regulaciones efectivas para
proteger la privacidad de los datos en un entorno digital en
constante cambio, garantizando al mismo tiempo la seguridad y la
confiabilidad de las transacciones financieras y colaborativas.

5. Innovacion en modelos de financiamiento verde: Explorar nuevas
formas de financiamiento y mecanismos de inversion que impulsen
proyectos sostenibles, como los bonos verdes, los fondos de inversion
socialmente responsables y las plataformas de financiamiento
colectivo para proyectos ambientales.

Conclusiones

La interseccidon entre la transformaciéon digital, la innovacién, la economia
colaborativa y las finanzas verdes ofrece un panorama prometedor para
la transiciéon hacia un modelo econdmico mas sostenible y centrado en la
colaboracion. La digitalizaciéon y la innovacidn tecnolégica proporcionan
herramientas y plataformas que pueden impulsar la economia colaborativa,
facilitando la creacién de redes y la optimizacién de recursos. Esto a su
vez promueve la adopcidn de practicas financieras mas responsables y
la canalizacidn de inversiones hacia proyectos ecoldgicos y socialmente
beneficiosos.

La gestion eficaz de la innovacidn en el contexto de la transformacion digital es
crucial para aprovechar las oportunidades que ofrece la economia colaborativa
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y las finanzas verdes. Las empresas y organizaciones deben adoptar enfoques
agiles y flexibles para desarrollar e implementar nuevas ideas, integrando
consideraciones ambientales y sociales en sus procesos de innovacion. Esto
implicaunacolaboracidonestrechaentrediversosactores,desdeemprendedores
y desarrolladores de tecnologia hasta inversores y comunidades locales, con el
fin de impulsar la adopcién de soluciones innovadoras que aborden los desafios
ambientales y sociales.

La convergencia de la transformacion digital, la innovaciéon, la economia
colaborativa y las finanzas verdes estd generando un cambio de paradigma en
la forma en que se conciben y operan los sistemas financieros y econémicos.
Este nuevo enfoque se caracteriza por una mayor transparencia, inclusién
y responsabilidad, donde la tecnologia y la colaboracidon juegan un papel
fundamental en la creacién de valor compartido y la promocién del desarrollo
sostenible. Para aprovechar al maximo este potencial transformador, es
necesario un compromiso continuo por parte de todos los actores involucrados,
asi como un marco regulatorio que fomente la innovaciéon y la inversion en
iniciativas verdes.

La agenda futura de investigacion en las areas de transformacion digital,
innovaciéon, economia colaborativa y finanzas verdes debe enfocarse en la
comprensién y abordaje de los desafios emergentes y las oportunidades
gue surgen en la interseccion de estos campos. Es fundamental investigar
cémo la digitalizacién y la innovaciéon tecnolégica pueden impulsar practicas
financieras mas sostenibles y promover la economia colaborativa, asi como
explorar cémo estas tendencias pueden influir en la transicién hacia un modelo
economico mas verde y socialmente inclusivo. Ademas, se requiere investigar
en profundidad cémo los avances en inteligencia artificial, blockchain, Internet
de las cosas y otras tecnologias disruptivas pueden ser aprovechados para
promover la colaboracién entre empresas, comunidades y gobiernos en la
busqueda de soluciones innovadoras para los desafios ambientales y sociales.
Asimismo, es importante investigar coémo se pueden disefar politicas publicas
y marcos regulatorios que fomenten la innovacién y la inversion en proyectos
verdes, asi como abordar las preocupaciones éticas y de privacidad asociadas
con la digitalizacion y el intercambio de datos en la economia colaborativa.

58



Referencias

Brynjolfsson, E., & McAfee, A. (2014). The second machine age: Work, progress,
and prosperity in a time of brilliant technologies. W. W. Norton & Company.

Botsman, R., & Rogers, R. (2010). What’s mine is yours: The rise of collaborative
consumption. Harper Business.

Capers, Z., & Pelaez, B. (2020). 10 predicciones del futuro de las TIC y sus estra-
tegias de gestion. GetApp. https://www.getapp.es/blog/1214/10-predicciones-
para-el-futuro-de-las-tic-y-las-estrategias-de-gestion-que-las-seguiran

Chesbrough, H. (2003). Open innovation: The new imperative for creating and
profiting from technology. Harvard Business Press.

Chesbrough, H., Vanhaverbeke, W., & West, J. (Eds.). (2006). Open innovation:
Researching a new paradigm. Oxford University Press.

Chaparro, A., & Trabajo, D. (2021). Fintech, una apuesta de la tecnologia para la
inclusién financiera en Colombia.

Drucker, P. F. (1954). The practice of management. Harper & Row.

Ghobadian, A., O’Regan, N., Gallear, D., & Viney, H. (2011). Implementing
performance measurement systems: A literature review. International Jour-
nal of Management Reviews, 13(1), 1-23. https://doi.org/10.1111/j.1468-
2370.2010.00288.x

Grunwald, A., & Rosner, J. (Eds.). (2018). Green Tech: How to Plan and Imple-
ment Sustainable IT Solutions. CRC Press.

Hilbert, M. (2019). Digital economy: A new perspective. Routledge.

Rifkin, J. (2014). The zero marginal cost society: The internet of things, the sha-
ring economy, and the future of capitalism. Palgrave Macmillan.

Schumpeter, J. A. (1934). The Theory of Economic Development: An Inquiry into
Profits, Capital, Credit, Interest, and the Business Cycle. Harvard University

59



Press.

Tapscott, D., & Williams, A. D. (2010). Macrowikinomics: Rebooting the global
economy. Atlantic Books.

Yunus, M. (2008). Creating a world without poverty: Social business and the fu-
ture of capitalism. PublicAffairs.

60



Capitulo

Construyendo un Futuro Sostenible:
Experiencias Destacadas en la Emision de

Bonos de Carbono en Latinoamérica

Building a Sustainable Future: Highlighted Experiences in
Carbon Bonds Issuance in Latin America

Jorge Eduardo Orozco Alvarez
Corporacion Universitaria Autdnoma del Cauca
https://orcid.org/0000-0002-7592-430X
jorge.orozco.a@uniautonoma.edu.co

Daniel Felipe Ruiz Ledezma

Corporacion Universitaria Autdnoma del Cauca
https://orcid.org/ 0009-0005-1576-9490
daniel.ruiz.l@uniautonoma.edu.co

Paula Jimena Rojas Pérez
Corporacion Universitaria Auténoma del Cauca
https://orcid.org/ 0009-0003-6918-096X

paula.rojas.p@uniautonoma.edu.co

61



Resumen

Los bonos de carbono, también conocidos como créditos de carbono,
son unidades negociables que representan una reduccidn verificada y
certificada de emisiones de gases de efecto invernadero (GEl) equivalentes a
una tonelada métrica de diéxido de carbono (CO2). Estos bonos se generan
a partir de proyectos que implementan medidas para reducir las emisiones
de gases de efecto invernadero, como la utilizacién de energias renovables,
la eficiencia energética, la reforestacion o la captura de gases contaminantes.
Este capitulo examina varios casos de éxito en la emisién de bonos de carbono
en Ameérica Latina, destacando iniciativas innovadoras y estratégicas que han
contribuidosignificativamente ala mitigacién delcambioclimaticoen laregion.
Se analizan ejemplos especificos de empresas, gobiernosy organizaciones que
han liderado el camino en la emisién de bonos de carbono, abordando tanto los
desafios como las oportunidades que han surgido en este contexto. A través de
estos casos de estudio, se identifican lecciones aprendidas y mejores practicas
gue pueden servir de guia para futuras emisiones de bonos de carbono en
América Latina, subrayando la importancia de la colaboracién entre el sector
publico y privado en la lucha contra el cambio climatico.

Palabras claves: Bonos de carbono, Mitigacién cambio climdtico, Emisio-
nes de C02, Alianzas publico privadas.

Abstract

Carbon bonds, also known as carbon credits, are tradable units
representing a verified and certified reduction in greenhouse gas (GHG)
emissions equivalent to one metric ton of carbon dioxide (CO2). These bonds
are generated from projects that implement measures to reduce greenhouse
gas emissions, such as the use of renewable energies, energy efficiency,
reforestation, or the capture of pollutant gases. This chapter examines several
successful cases in the issuance of carbon bonds in Latin America, highlighting
innovative and strategic initiatives that have significantly contributed to
climate change mitigation in the region. Specific examples of companies,
governments, and organizations that have led the way in issuing carbon bonds
are analyzed, addressing both the challenges and opportunities that have
arisen in this context. Through these case studies, lessons learned and best
practices are identified that can guide future carbon bond issuances in Latin
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America, emphasizing the importance of collaboration between the public
and private sectors in the fight against climate change.

Keywords: Carbon bonds, Climate change mitigation, CO2 emissions, Pub-
lic-private partnerships.
CODIGO JEL: 03, Qoo, Qo1

Introduccion

Las emisiones de didxido de carbono (CO2) son un componente
fundamental del debate contemporaneo sobre el cambio climatico.
Provenientes principalmente de la quema de combustibles fésiles, la
deforestacion y ciertas practicas industriales, estas emisiones son conocidas
por su contribucidon al efecto invernadero y su papel en el calentamiento
global. A medida que las concentraciones atmosféricas de CO2 contindan
aumentando, se intensifican los efectos adversos del cambio climatico, que
van desde fendmenos meteoroldgicos extremos hasta la acidificacion de los
océanos(Meneses et al., 2023).

El surgimiento de los bonos de carbono representa un esfuerzo
innovador paraabordarel problemadelasemisionesde CO2. Estosinstrumentos
financieros, que surgieron a fines del siglo XX como parte del Protocolo de
Kioto, permiten a las entidades compensar sus emisiones comprando créditos
de carbono, que representan una reduccién equivalente en las emisiones de
gases de efecto invernadero en otro lugar. Los bonos de carbono funcionan
como un incentivo econdmico para reducir las emisiones, ya que recompensan
a aquellos que implementan practicas mas limpias y sostenibles.

Los bonos de carbono son un componente clave en el esfuerzo global
para mitigar el cambio climatico al proporcionar un incentivo financiero
para reducir las emisiones de gases de efecto invernadero. Representan un
mecanismo basado en el mercado que permite a las entidades obtener créditos
mediante la reduccion de emisiones, los cuales luego pueden ser vendidos o
negociados. En esencia, los bonos de carbono sirven como un mecanismo para
internalizar los costos ambientales de las emisiones de CO2, al asignar un valor
monetario a la reduccion de estas emisiones. Al proporcionar un marco para
la inversion en proyectos de mitigacion y adaptacion al cambio climatico, los
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bonos de carbono fomentan la transiciéon hacia una economia baja en carbono
y promueven la innovacidén en tecnologias limpias. Ademas de su impacto
ambiental directo, estos bonos también pueden generar beneficios sociales
y econdmicos al impulsar el desarrollo sostenible y la creaciéon de empleo en
comunidades afectadas por el cambio climatico.

Los bonos de carbono pueden generarse a través de procesos
anaerdbicos avanzados en el tratamiento de aguas residuales, con el potencial
de una viabilidad financiera significativa mediante la venta de estos créditos
(Wong et al., 2009). Al respecto, existe un mercado creciente para los bonos de
carbono destinados a financiar proyectos de tratamiento de agua para hogares,
siendo necesaria una monitorizacién rigurosa para garantizar que se logren los
beneficios de la reduccion de emisionesy el agua limpia (Summers et al., 2015).
Los bonos de carbono temporales permiten posponer las obligaciones de
reduccion de emisiones, pero deben venderse con un descuento debido a la
responsabilidad de renovacién o reemplazo con bonos permanentes (Chomitz
& Lecocq, 2003). No obstante, a pesar de la aparicion de los bonos de carbono
como una herramienta financiera, existe una falta de estdndares contables
autorizados, lo que conduce a la ambiglUedad y problemas en la contabilidad
y la presentacidn de informes, especialmente en paises como India (Banerjee,
2016).

El mercado global de bonos de carbono fomenta la inversion en
fuentes de energia renovable y tiene beneficios econdmicos para los paises
y corporaciones participantes (Hashmi, 2008). Las medidas de eficiencia
energética en segmentos industriales pueden generar bonos de carbono a
través de proyectos de Mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL), potencialmente
aumentando la competitividad econdmica de los programas de conservacion
de energia (Saidel et al., 2009). Los bonos de carbono sirven como un incentivo
para empresas o paises para reducir las emisiones, con la capacidad de negociar
estos créditos en mercados internacionales basados en cuotas de emision y
precios de mercado (Vaghela & Goyani, 2012).

De acuerdo con lo anterior, las practicas comerciales de los bonos
de carbono varian entre organizaciones, con algunas adoptandolas como
un medio para regular las emisiones de didéxido de carbono y capitalizar
las deficiencias en los limites de emision (Arya et al, 2019). El desarrollo de
estrategias de bonos de carbono por parte de los gobiernos nacionales esta
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influenciado por diversos factores, incluyendo la voluntad politica, la legislacion
y la disposiciéon para participar en el comercio internacional, como se observa
en el contexto de Nigeria (Okonkwo, 2015). El éxito del desarrollo de bonos de
carbono en regiones especificas, como Binhai New Area, depende de factores
como los marcos legales, la innovacion de productos, el desarrollo de talento y
las iniciativas lideradas por el mercado (Hon, 2014).

Este capitulo proporciona un marco tedrico que define los instrumentos
financieros de bonos de carbono y examina su relevancia en el contexto
actual. Luego, se presentan casos representativos de emisiones de bonos de
carbono en Colombia, México y Brasil, detallando el entorno, el proceso de
emision y los resultados obtenidos en cada caso. A continuacién, se realiza
un analisis comparativo destinado a identificar similitudes, disparidades y
lecciones destacadas entre estos casos. Finalmente, se ofrecen conclusiones y
recomendaciones derivadas de estos analisis, con el propdsito de proporcionar
una orientacidon practica para futuras emisiones de bonos de carbono en la
region.

Mecanismo de emision de Bonos de Carbono

De acuerdo con Show & Lee (2008) el proceso de creacidon de bonos
de carbono comprende varias etapas clave. En primer lugar, se identifican
proyectos que tienen el potencial de reducir las emisiones de gases de efecto
invernadero (GEI), como la implementacién de energias renovables o la mejora
de la eficiencia energética. Estos proyectos son evaluados para determinar
su viabilidad y potencial de reducciéon de emisiones, y una vez verificados,
se registran en programas de bonos de carbono reconocidos. A medida que
los proyectos se llevan a cabo y se implementan las medidas de reduccion
de emisiones, se generan créditos de carbono, cada uno representando una
tonelada métrica de CO2 evitada. Estos créditos son verificados por entidades
independientes y certificados antes de ser comercializados en el mercado
de carbono, donde pueden ser comprados por empresas U organizaciones
interesadas en compensar sus propias emisiones o cumplir con objetivos
de sostenibilidad (Williams et al,, 2005). Durante todo el proceso, se realiza
un monitoreo continuo para garantizar que las reducciones de emisiones se
mantengan y se proporcionen informes periddicos sobre el desempefo del
proyecto y la cantidad de créditos generados. Este proceso juega un papel
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crucial en la mitigacion del cambio climatico al incentivar la adopcion de
practicas mas sostenibles y la reduccién de las emisiones de carbono. Las
siguientes fases definen el proceso de emisidon de bonos de carbono a nivel

general:

1.

Identificaciéon de Proyectos: Se identifican proyectos que puedan reducir
las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI). Estos proyectos pueden
incluir iniciativas de energia renovable, eficiencia energética, reforestacion,
captura y almacenamiento de carbono, entre otros.

Evaluacion y Registro: Los proyectos se someten a una evaluaciéon para
determinar su viabilidad y el potencial de reduccién de emisiones. Una vez
gue se ha verificado su elegibilidad, el proyecto se registra en un programa
de bonos de carbono reconocido, como el Mecanismo de Desarrollo Limpio
(MDL) o el Mecanismo de Reduccion de Emisiones (RME).

Generacion de Créditos: Una vez que el proyecto esta en marcha y se han
implementado las medidas de reduccion de emisiones, se generan créditos
de carbono. Cada crédito representa una tonelada métrica de didxido de
carbono (CO2) o su equivalente en otros gases de efecto invernadero que
se han evitado o reducido.

Verificacion y Certificacion: Los créditos de carbono generados son
verificados por una entidad independiente para garantizar que cumplan
con los estandares y criterios establecidos. Después de la verificacion, los
créditos son certificados y registrados en un registro oficial.
Comercializacion y Negociacion: Una vez que los créditos de carbono estan
disponibles, pueden ser vendidos o negociados en el mercado de carbono.
Los compradores pueden ser empresas, gobiernos u otras entidades
interesadas en compensar sus propias emisiones de carbono o cumplir con
objetivos de sostenibilidad.

Monitoreo y Reporte: Los proyectos contindan siendo monitoreados para
asegurar que las reducciones de emisiones se mantengan a lo largo del
tiempo. Ademas, se deben proporcionar informes periédicos sobre el

desempefo del proyectoy la cantidad de créditos de carbono generados.

Lo anterior, implica un compromiso con la reduccion de las emisiones

de gases de efecto invernadero (GEIl) y el impulso hacia la sostenibilidad
ambiental. Al participar en proyectos que generan créditos de carbono, las
empresas pueden mejorar su reputaciéon y demostrar su responsabilidad
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corporativa en relacion con el medio ambiente. Ademas, la emision de bonos
de carbono puede abrir nuevas fuentes de financiamiento para proyectos de
reduccion de emisiones,ya que losingresos obtenidos de la venta de créditosde
carbono pueden reinvertirse en iniciativas sostenibles. Sin embargo, también
existen desafios, como el costo inicial de implementar medidas para reducir
las emisiones y el riesgo de fluctuaciones en los precios de los créditos de
carbono en el mercado. Ademas, las empresas deben cumplir con estandares
y requisitos de informes rigurosos para asegurar la validez y la transparencia de
sus actividades relacionadas con los bonos de carbono. En ese sentido, emitir
bonos de carbono implica un compromiso significativo con la adopciéon de las
sostenibilidad ambiental, oportunidades financieras y desafios operativos que
las empresas deben considerar cuidadosamente antes de participar en este
mercado.

Casos Exitosos de Emision de Bonos de Carbono

En consonancia con lo anterior, resulta claro que la emisién de bonos
de carbono ha emergido como un mecanismo esencial en la lucha global
contra el cambio climatico, al movilizar recursos y reducir costos para facilitar la
transicién hacia una economia con menores niveles de emisiones de carbono.
Se estima que el comercio de créditos de carbono podria reducir el costo de
implementar Contribuciones Determinadas a Nivel Nacional (CDN) en mas
de la mitad para el afno 2030. En este contexto, la identificacion y analisis
de casos exitosos de emisién de bonos de carbono se vuelve fundamental.
Estos casos representan ejemplos tangibles de cémo las empresas y los
paises pueden aprovechar los mercados de carbono para cumplir con sus
objetivos de sostenibilidad, al tiempo que obtienen beneficios econdmicos.
A continuacion, se exploran varios de estos casos, detallando el proceso de
emision, los resultados obtenidos y las lecciones aprendidas, con el objetivo de
proporcionar una guia practica para futuras iniciativas de bonos de carbono en
la region.

Caso 1: En Colombia, la emision de Bonos de Carbono de Postobon
Sa.

Postobdn SA, la primera compania de bebidas en Colombia certificada
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como Carbono Neutro, ha desempenado un papel destacado en la lucha contra
el cambio climatico al emitir bonos de carbono como parte de su estrategia
integral de sostenibilidad. La certificacion del Icontec marcé un hito importante
en su trayectoria al neutralizar las emisiones de carbono generadas en sus
procesos productivos y logisticos. Este logro no solo refleja el compromiso de la
empresa con la proteccién del medio ambiente, sino que también la posiciona
como lider del sector al alinearse con las metas del Gobierno Nacional de una
economia carbono neutral para 2050 y los Objetivos de Desarrollo Sostenible
de las Naciones Unidas.

Para lograr la carbono neutralidad, Postobdén trazé un sélido plan
de accién climatica que abarcaba diversas areas, desde la reconversion
tecnoldgica hasta la promocion de la movilidad sostenible. Este plan incluyd
la implementacion de energias renovables, como la energia fotovoltaica, y la
adquisicion de vehiculoseléctricosy de bajo consumo de combustible. Ademas,
la empresa llevd a cabo proyectos de Soluciones Basadas en la Naturaleza y
trabajo en colaboracion con sus proveedores para reducir conjuntamente su
huella de carbono. Estas acciones no solo permitieron a Postobdn reducir
significativamente sus emisiones contaminantes, sino que también impulsaron
lainnovaciony la adopcién de practicas sostenibles en toda su cadena de valor.

La inversidn en sostenibilidad ascendid a $30.000 millones en 2021, lo
gue demuestra el compromiso financiero de Postobdn con la proteccion del
medio ambiente y la mitigacién del cambio climatico. Este caso ejemplifica
cémo las empresas pueden abordar el desafio del cambio climatico mediante
la implementacién de practicas sostenibles y la emisién de bonos de carbono
como parte de su estrategia de mitigacion de emisiones. Asimismo, destaca la
importancia de la colaboracién entre el sector empresarial y el gobierno para
alcanzar objetivos ambiciosos en materia de sostenibilidad y reduccion de
emisiones (La Republica, 2023).

El compromiso de Postobdn con la sostenibilidad y la emisidon de
bonos de carbono tiene varias implicaciones empresariales significativas
en su mercado y para sus clientes. En primer lugar, esta iniciativa posiciona
a Postobdn como una empresa lider en el sector de bebidas, destacando su
compromiso con la proteccidon del medio ambiente y la mitigacion del cambio
climatico. Esta reputacidon positiva puede generar una ventaja competitiva al
atraer a consumidores cada vez mas conscientes del impacto ambiental de las
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empresasy que valoran la sostenibilidad en sus decisiones de compra. Ademas,
la certificacién como Carbono Neutroy laemisidon de bonos de carbono pueden
fortalecer la relacion de Postobdn con sus clientes existentes, asi como abrir
oportunidades para establecer asociaciones estratégicas con nuevos clientes
comprometidos con la sostenibilidad. Los consumidores pueden percibir a
Postobdn como una marca responsable y ética, lo que podria aumentar la
lealtad del cliente y mejorar la percepcion de la marca en el mercado.

Por otro lado, esta iniciativa también podria tener implicaciones
financieras para Postobdn. Aunqgue la inversion en sostenibilidad y la emisién
de bonos de carbono representan costos iniciales, a largo plazo pueden
generar ahorros significativos en términos de eficiencia energética, reduccion
de costos operativos y acceso a financiamiento sostenible. Ademas, alinearse
con las metas de desarrollo sostenible y las regulaciones ambientales puede
ayudar a mitigar riesgos empresariales relacionados con el cambio climaticoy
mejorar la resiliencia a largo plazo de la empresa.

Caso 2: En México, la emision de Bonos de Carbono Aeroméxico

Aeroméxico, una de las principales aerolineas de México, ha
implementado exitosamente el programa “Vuela Verde” como parte de su
compromiso con la sostenibilidad ambiental. A través de este programa, los
clientes tienen la oportunidad de compensar la huella de carbono generada
al volar mediante una contribucidn voluntaria destinada a proyectos
socioambientales en México. Esta iniciativa demuestra el compromiso de
Aeroméxico no solo con la conectividad aérea, sino también con la construccion
de un entorno sostenible en el pais.

Una de las principales acciones del programa “Vuela Verde” es la
adquisicion anual de bonos de carbono, financiando asi proyectos mexicanos
de alta calidad listados en MéxiCO2, la Plataformma Mexicana de Carbono.
Ademas, la aerolinea ha renovado su flota con equipos Boeing 787-8 y 787-9
Dreamliner, considerados los mas modernos del mundo, lo que ha resultado
en una reduccion significativa del consumo de combustible, las emisiones de
CO2y la contaminacidén auditiva.

Aeromeéxico también se destaca por su compromiso con la sociedad y la
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responsabilidad social. A través de un programa de voluntariado, la aerolinea
ha invertido mas de dos mil horas en colaborar con distintas fundaciones y
apoyar a organizaciones de la sociedad civil a nivel nacional e internacional.
Ademas, ha establecido alianzas con instituciones gubernamentales para
abordar temas importantes como la trata de personas y la proteccion de la
biodiversidad.

En junio de 2017, Aeroméxico se convirtid en la primera aerolinea de
Latinoamérica en firmar la Declaracion de Buckingham, comprometiéndose
a adoptar una politica de cero tolerancia con el comercio y trafico ilegal de
especies en peligro de extincion. Ademas, recibid la Certificacion del Programa
de Evaluaciéon Medioambiental (IEnvA), validando la sostenibilidad en todas
Sus operaciones y actividades.

Estas acciones reflejan el compromiso de Aeroméxico con la reducciéon
de emisiones de carbono y la protecciéon del medio ambiente, al tiempo que
demuestran su liderazgo en el sector de la aviacion en Méxicoy América Latina.

La emision de bonos de carbono por parte de Aeroméxico tiene varias
implicaciones tanto para la aerolinea como para sus clientes y su mercado. En
primer lugar, muestra un compromiso ambiental claro y tangible, reforzando
la percepcién publica de Aeroméxico como una empresa responsable
y comprometida con la sostenibilidad. Ademas, al ofrecer a los clientes
la oportunidad de compensar voluntariamente su huella de carbono, la
aerolinea promueve la conciencia ambiental entre su base de clientes, lo que
puede aumentar la lealtad de aquellos que valoran practicas sostenibles. Esta
medida también podria diferenciar a Aeroméxico en un mercado cada vez
mas consciente del medio ambiente, atrayendo a segmentos de mercado que
priorizan la sostenibilidad. Finalmente, esta iniciativa podria tener un impacto
positivo en toda la industria de la aviacidon, estableciendo un precedente para
otras aerolineasy potencialmente conduciendo a una disminucién significativa
en la huella ambiental del sector.

Caso 2: En Brasil, la emision de Bonos de Carbono de Gerdau S.A.

La gigante siderurgica brasilena Gerdau ha logrado un éxito significativo
en la emision de bonos de carbono gracias a su compromiso con la reduccién
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de las emisiones de gases de efecto invernadero. Como lider en la industria
del acero, Gerdau se ha comprometido a reducir sus emisiones a menos
del 50% del promedio mundial de la industria siderdrgica para el ano 2031.
Este compromiso se basa en una matriz productiva sustentable que utiliza
principalmente fuentes recicladas y renovables, lo que le ha permitido a la
compania tener una posicién destacada en el sector. Ademas, Gerdau ha
anunciado su ambicion de lograr la neutralidad de carbono para el ano 2050,
lo que la convierte en un referente en la bdsqueda de soluciones innovadoras
para el proceso de descarbonizacion.

Para lograr sus objetivos de reduccion de emisiones, Gerdau ha
implementado una serie de iniciativas enfocadas en la eficiencia energética,
el aumento del uso de energias renovables y la mejora de sus procesos
productivos. Estas iniciativas incluyen la ampliacién del uso de chatarra ferrosa
como materia prima, el aumento de su area forestal para la produccion de
carbén vegetal y la implementacién de parques solares en Brasil y Estados
Unidos. Ademas, la compania ha vinculado los indicadores de sostenibilidad
a las metas de bonos de largo plazo de la alta direccién, lo que refuerza su
compromiso con la evolucion de los temas de sostenibilidad y la toma de
decisiones estratégicas centradas en la sostenibilidad (Gerdau, 2022).

La iniciativa de Gerdau de reducir sus emisiones de carbono y su
compromiso con la emision de bonos de carbono tienen importantes
implicaciones empresariales. Por un lado, estas acciones posicionan a Gerdau
como un lider en sostenibilidad en su industria, lo que puede mejorar su
reputacién y atractivo para los inversores y clientes conscientes del medio
ambiente. Ademas, al adoptar practicas mas sostenibles, Gerdau puede
beneficiarse de ahorros en costos operativos y acceso a financiamiento
preferencial para proyectos sostenibles. En resumen, la estrategia de
sostenibilidad de Gerdau no solo contribuye a la mitigacién del cambio
climatico, sino que también puede generar valor a largo plazo para la empresa
y sus partes interesadas.

Las implicaciones de la estrategia de sostenibilidad de Gerdau van
mas allad de la empresa misma y se extienden a sus clientes y a la sociedad
en general. Para la empresa, estas acciones representan una oportunidad
para mejorar su reputacién y fortalecer su posicion en el mercado como
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lider en sostenibilidad dentro de la industria del acero. Al comprometerse
con la reduccién de emisiones de carbono y la implementacién de practicas
mas sostenibles, Gerdau puede ganar la confianza de los consumidores
conscientes del medio ambiente y atraer a inversores comprometidos con
la responsabilidad corporativa. Ademas, estas acciones pueden conducir a
ahorros en costos operativos a largo plazo, a través de la eficiencia energética y
el acceso a financiamiento preferencial para proyectos sostenibles.

Para los clientes de Gerdau, las implicaciones son igualmente
significativas. Al optar por un proveedor comprometido con la sostenibilidad
ambiental, los clientes pueden mejorar su propia reputacion y cumplir con las
expectativas cada vez mayores de sus propios clientes y partes interesadas en
cuanto a practicas comerciales responsables. Ademas, al asociarse con Gerdau,
los clientes pueden beneficiarse de una cadena de suministro mas sostenible
y transparente, lo que puede ayudarles a cumplir con sus propios objetivos de
sostenibilidad y mitigar el riesgo reputacional asociado con proveedores poco
responsables.

En consonancia con lo anterior, las acciones de sostenibilidad de
Gerdau tienen el potencial de generar un impacto positivo en la sociedad en su
conjunto. Al reducir las emisiones de gases de efecto invernadero y promover
practicas comerciales mas sostenibles, la empresa contribuye a la mitigacion
del cambio climatico y al bienestar general del planeta. Ademas, al liderar con
el ejemplo en su industria, Gerdau puede inspirar a otras empresas a seguir su
ejemplo y trabajar hacia un futuro mas sostenible para todos.

Lecciones aprendidas en las emisiones de Bonos de Carbono

Las lecciones aprendidas de los casos de Postobén en Colombia,

Aeroméxico en México y Gerdau en Brasil son multiples y valiosas:

1. Compromiso y liderazgo empresarial: En cada caso, las empresas
han demostrado un compromiso firme con la sostenibilidad y la mitigacion
del cambio climatico, posiciondndose como lideres en sus respectivas
industrias. Este compromiso no solo refuerza su reputaciéon y credibilidad,
sino que también puede generar una ventaja competitiva al atraer a
consumidores y clientes comprometidos con la sostenibilidad.

2. Innovacién y adopcién de practicas sostenibles: Las empresas han
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adoptado medidas innovadoras para reducir sus emisiones de carbono y
mejorar su desempeno ambiental, desde la implementacién de energias
renovables hasta la optimizacion de procesos productivos y logisticos. Esta
innovacién no solo ha contribuido a la mitigaciéon del cambio climatico,
sino que también ha impulsado la eficiencia operativa y la competitividad
empresarial.

Colaboracion y alianzas estratégicas: Las empresas han trabajado en
estrecha colaboracién con diversos actores, incluidos proveedores,
gobierno y organizaciones de la sociedad civil, para alcanzar sus objetivos
de sostenibilidad. Estas alianzas estratégicas han facilitado el intercambio
de conocimientos y recursos, asi como la identificacion de oportunidades
de colaboracion mutuamente beneficiosas.

Impacto en el mercado y la sociedad: Las acciones de sostenibilidad de
las empresas no solo han tenido implicaciones empresariales, sino que
también han generado un impacto positivo en sus mercados y en la
sociedad en general. Al posicionarse como empresas responsables y
comprometidas con la sostenibilidad, han mejorado su reputacion y
atractivo para los consumidores conscientes del medio ambiente, al tiempo
gue han contribuido a la mitigacion del cambio climatico y al bienestar
general del planeta.

Retos y desafios en Bonos de Carbono

En América Latina, el mercado de carbono enfrenta una serie de retos y
desafios que pueden obstaculizar su desarrollo y expansion:

1.

Falta de infraestructura y capacidades técnicas: Muchos paises
de la regidn carecen de la infraestructura y las capacidades técnicas
necesarias para desarrollar y gestionar proyectos de reduccion de
emisiones de carbono. Esto incluye la falta de sistemas de monitoreo,
reportey verificacion (MRV) robustos, asicomo la escasez de expertos
en carbonoy consultores especializados en proyectos de mitigacion.
Limitada participacion del sector privado: A pesar del potencial de
los bonos de carbono para incentivar la accion climatica en el sector
privado, la participacion empresarial en América Latina sigue siendo
limitada. Esto se debe, en parte, a la falta de incentivos econdmicos
clarosy a laincertidumbre sobre los precios del carbono en la region.
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3. Desafios regulatorios y politicos: La falta de regulaciones claras
y consistentes en materia de cambio climatico y carbono puede
dificultar la inversion en proyectos de mitigacion. Ademas, la
inestabilidad politica y la falta de compromiso gubernamental
pueden crear incertidumbre para los inversores y obstaculizar el
desarrollo del mercado de carbono.

4. Acceso limitado a financiamiento: A pesar de la disponibilidad de
fondos internacionales para proyectos de mitigacion en Ameérica
Latina, muchasempresasy paises de la region enfrentan dificultades
paraaccederafinanciamientoclimaticodebidoa barrerasfinancieras
y administrativas. Esto incluye la falta de garantias financieras, la
escasez de bancos dispuestos a financiar proyectos de carbono y la
complejidad de los procedimientos de solicitud de financiamiento.

5. Vulnerabilidad a eventos climaticos extremos: América Latina es
una de las regiones mas vulnerables al cambio climatico, con una
alta incidencia de eventos climaticos extremos como huracanes,
sequias e inundaciones. Estos eventos pueden afectar la viabilidad
de los proyectos de mitigacion de carbono y aumentar los costos
asociados con la adaptacion al cambio climatico.

De acuerdo con los resultados de la presente investigacion, si bien el mercado
de carbono tiene el potencial de desempenar un papel importante en la lucha
contra el cambio climatico en Ameérica Latina, existen una serie de desafios que
deben abordarse para aprovechar todo su potencial. Esto incluye la necesidad
de desarrollar capacidades técnicas y regulaciones claras, promover la
participacién del sector privado y facilitar el acceso a financiamiento climatico
para proyectos de mitigacion.

Conclusiones

Herramienta efectiva de mitigacién del cambio climatico: Los bonos de carbono
han demostrado ser una herramienta efectiva para mitigar el cambio climatico
al incentivar la reduccién de emisiones de gases de efecto invernadero. Casos
de éxito como los de Postobdén en Colombia, Aeroméxico en México y Gerdau
en Brasil muestran cémo las empresas pueden utilizar los bonos de carbono
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como parte de una estrategia integral de sostenibilidad para reducir su huella
ambiental y contribuir a los objetivos de reduccién de emisiones a nivel global.

Incentivo para la innovacién y la adopcidn de practicas sostenibles: La emisidon
de bonos de carbono ha impulsado la innovacion y la adopcion de practicas
sostenibles en diversas industrias. Empresas como Aeroméxico han invertido
en tecnologias mas eficientes y en la renovacién de su flota para reducir
su consumo de combustible y sus emisiones de CO2. Este enfoque en la
sostenibilidad no solo beneficia al medio ambiente, sino que también puede
generar ahorros en costos operativos y mejorar la competitividad empresarial
a largo plazo.

Desafios y barreras a superar: A pesar de los casos de éxito, aun existen
desafios y barreras que limitan la efectividad y la expansion del mercado de
bonos de carbono. La complejidad y los costos asociados con la certificacion y
verificacion de las reducciones de emisiones pueden dificultar la participacién
de empresas mas pequefasy de paises en desarrollo. Ademas, la volatilidad de
los precios del carbono y la falta de estandares internacionales claros pueden
crear incertidumbre para los inversores y dificultar la escalabilidad de los
proyectos de mitigacion.

Necesidad de accidn coordinada y regulacién adecuada: Para abordar estos
desafios y aprovechar todo el potencial de los bonos de carbono, se necesita
una accién coordinada a nivel internacional y una regulacién adecuada que
fomente la participacion y la transparencia en el mercado de carbono. Esto
incluye la implementacién de estandares claros de contabilidad de carbono, la
promocion de la integridad ambiental y social de los proyectos de mitigacion,
y la creacién de mecanismos de financiamiento innovadores para apoyar la
transicion hacia una economia baja en carbono. En dltima instancia, los bonos
de carbono pueden desempenar un papel crucial en la lucha contra el cambio
climatico, pero solo si se abordan los desafios actuales y se promueve un
entorno propicio para su desarrollo y expansion.
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Resumen

LasmétricasESG(Environmental,Social,andGovernance)sonindicadores
gue evalluan el desempeno de una empresa en términos de responsabilidad
social, medioambiental y gobernanza. Se utilizan para comparar y evaluar la
sostenibilidad y gestidon responsable de las empresas, siendo cruciales para
inversores y otros grupos de interés en la evaluacién del riesgo y el potencial
de inversion. Estas métricas abarcan indicadores como huella de carbono,
uso de recursos, diversidad laboral, y gobernanza corporativa. Su célculo varia
segun la metodologia y fuente de datos empleada. Las buenas puntuaciones
ESG pueden elevar el precio de las acciones y beneficiar a accionistas, equipos
directivos y empleados, mientras que puntuaciones bajas pueden conllevar
riesgos. Este estudio ofrece un andlisis exhaustivo sobre la medicion ESG,
destacando su capacidad para generar impactos positivos, donde cada vez,
son relevantes para empresas que buscan demostrar su compromiso con la
sostenibilidad y responsabilidad empresarial, respondiendo a expectativas de
clientes, inversores y reguladores.

Palabras claves: Métricas ESG, sostenibilidad, responsabilidad empresarial,
inversion, riesgo.
CODIGO JEL: 03, Qoo, Qo1

Abstract

ESG (Environmental, Social, and Governance) metrics are indicators that assess
a company's performance in terms of social responsibility, environmental
stewardship, and governance. They are used to compare and evaluate the
sustainability and responsible management of companies, being crucial for
investors and other stakeholders in risk assessment and investment potential.
These metrics encompass indicators such as carbon footprint, resource
usage, workforce diversity, and corporate governance. Their calculation
varies depending on the methodology and data source used. Good ESG
scores can boost stock prices and benefit shareholders, management
teams, and employees, while low scores may entail risks. This study provides
a comprehensive analysis of ESG measurement, highlighting its ability to
generate positive impacts, which are increasingly relevant for companies
seeking to demonstrate their commitment to sustainability and corporate
responsibility, meeting the expectations of customers, investors, and regulators.
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Keywords: ESG metrics, sustainability, corporate responsibility, investment,
risk.

Introduccion

Las métricas ESG (Environmental, Social, and Governance) han surgido
como un conjunto crucial de indicadores en la evaluacion del desempefio
corporativo, y estan cobrando una importancia cada vez mayor en el ambito
empresarial contemporaneo (Khan, 2019). Estas métricas, que abordan areas
de responsabilidad social,ambiental y de gobernanza, trascienden los aspectos
financieros tradicionales para proporcionar una vision integral del impacto de
una empresa en la sociedad y el medio ambiente (Clark & Dixon, 2023).

La adopcidon de métricas ESG no solo redefine la gestién de riesgos y la
creaciéon de valor en las empresas, sino que también responde a desafios de
legitimidad en la industria de gestidn de activos globales (Raza et al., 2022).
Este cambio de paradigma en la evaluacion corporativa refleja la creciente
importancia que los inversores otorgan a factores no financieros en la toma de
decisiones de inversion (Alsayegh et al., 2020).

La relacion entre la divulgacion de informacion ESG y el desempefio
econdmico, ambiental y social sostenible resalta la interdependencia entre el
valorecondmicoylacreaciéndevalorparalasociedad (Zhan,2023). Este hallazgo
subraya la influencia que tienen las practicas corporativas en la sostenibilidad a
largo plazo del entorno social y ambiental en el que operan (Raghavan, 2022).
Si bien una sélida puntuacién ESG puede mejorar la reputaciéon corporativa y
generar sefales positivas para los inversores, un mayor compromiso también
puede suscitar preocupaciones sobre oportunismo gerencial y su impacto en
la innovaciéon corporativa (Behringer et al,, 2023). Es fundamental reconocer
que el compromiso con métricas ESG no solo tiene implicaciones financieras,
sino también éticas y sociales (Zhou, 2023).

A partir de lo anterior, es claro que, la divulgaciéon de informacion ESG
se ha vuelto crucial para satisfacer las demandas de transparencia de los
stakeholders y puede influir positivamente en las actitudes de los clientes
hacia los productos, aumentando los ingresos por ventas (Ko et al, 2022).
Este aspecto destaca la importancia de la responsabilidad corporativa en la
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percepcion publica y la preferencia del consumidor (Zhan, 2023).

En ese orden de ideas, las métricas ESG son fundamentales para evaluar
el compromiso de una empresa con practicas sostenibles y responsables,
influyendo en su rendimiento financiero a largo plazo y fortaleciendo su
posicidon competitiva (Zhou, 2023). Este enfoque holistico hacia la sostenibilidad
y la responsabilidad corporativa ha llevado a las métricas ESG a convertirse en
un componente esencial en la estrategia corporativa y la toma de decisiones
de inversion (Khan, 2019; Clark & Dixon, 2023; Raza et al., 2022; Alsayegh et al,,
2020; Zhan, 2023; Raghavan, 2022; Behringer et al,, 2023; Zhou, 2023; Ko et al,,

2022).

Componentes De Las Métricas Esg

Las métricas ESG (Environmental, Social, and Governance) han
emergido como una herramienta esencial en la evaluacidén del desempeno
corporativo en areas de responsabilidad social, ambiental y de gobierno.
Estas métricas, que han ganado prominencia en el contexto empresarial y
financiero, permiten a los inversores y reguladores evaluar cémo las empresas
estan abordando cuestiones clave como el cambio climatico, la equidad social
y la transparencia corporativa (Kotsantonis & Serafeim, 2019).

El cdlculo de las meétricas ESG involucra una combinacion de

clasificaciones basadas en ESG, datos financieros de balance y de resultados, y
el uso de algoritmos avanzados, como las redes neuronales artificiales (ANN),
para procesar esta informacién y generar evaluaciones comprensivas del
desempefo corporativo en dreas ESG (Raza et al., 2022).
Sin embargo, la fiabilidad y objetividad de estas métricas pueden verse
comprometidas por la dependencia de informes corporativos auto-reportados,
lo que puede introducir sesgos en las evaluaciones (Berg, F. Fabisik, K., &
Sautner, Z., 2021). Es importante reconocer que la precision de las métricas
ESG puede variar significativamente segun la calidad y la fuente de los datos
utilizados en su calculo.

La importancia de las métricas ESG radica en su capacidad para

predecir los retornos de las acciones y proporcionar valor de inversidon para
los inversores (Patel & Gloor, 2023). Ademas, estas métricas tienen el potencial
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de redefinir la gestién de riesgos y la creacién de valor corporativo al abordar
desafios relacionados con la legitimidad y la sostenibilidad empresarial (G.
Clark et al., 2023).

Figura 1 Aspectos clave de las métricas ESG

Medioambiente Social Social

o Cambio climético y emisiones o Satisfaccion del cliente ¢ Composicion directiva

o Contaminacion del aire y del agua o Proteccion de datos y privacidad o Estructura del comité de auditoria
¢ Biodiversidad * Géneroy diversidad o Soborno y corrupcion

o Deforestacion ¢ Compromiso de los empleados ¢ Compensacion directiva

o Eficiencia energética ¢ Relaciones con la comunidad o Lobbying

o (Gestion de residuos o Derechos humanos o Contribuciones politicas

o Escasez de agua o Cstandares laborales o Denuncias de irregularidades

Fuente: KPMG (2021).

Cada uno de los componentes de las métricas ESG (Environmental,

Social, and Governance) mide aspectos especificos relacionados con la

sostenibilidad y la responsabilidad corporativa (ver figura 1):

1.

Ambiental (Environmental): Este componente evalUa el impacto de la
empresa en el medio ambiente y cdmo gestiona los recursos naturales.
Algunosindicadores comunesincluyen la huella de carbono, el consumo de
agua, la gestion de residuos, las emisiones de gases de efecto invernadero,
la eficiencia energética, la biodiversidad y el uso de energias renovables.

Social (Social): Se enfoca en como la empresa interactUa con las personasy
las comunidades en las que opera. Esto incluye aspectos como las practicas
laborales, la diversidad e inclusion, la salud y seguridad ocupacional, las
relaciones con los proveedores, el impacto en las comunidades locales, los
derechos humanos, la privacidad de los datos y la responsabilidad social
corporativa en general.

Gobernanza (Governance): EvalUa la estructura de gobierno de la empresa
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y cOMoO se gestiona y supervisa. Esto abarca aspectos como la composicion
de la junta directiva, la independencia de los directores, la remuneraciéon
ejecutiva, la transparencia financiera, la ética empresarial, la lucha contra la
corrupcion, las politicas de cumplimiento y la gestién de riesgos.

Estos tres componentes en conjunto proporcionan una evaluacion
integral del desempeno de una empresa en términos de sostenibilidad y
responsabilidad social corporativa.

El puntaje ESG

El ESG score, o puntaje ESG, es una medida que evalla el desempeno
de una empresa entérminos de factores ambientales, socialesy de gobernanza
(ESG por sus siglas en inglés). Este puntaje proporciona una indicacion de qué
tan bien unaempresa se desempenaen areasrelacionadas con la sostenibilidad
y la responsabilidad social corporativa.

El proceso para obtener el puntaje ESG puede variar segun el proveedor
de la calificacion ESG y la metodologia especifica que utilicen. Sin embargo,
generalmente implica una evaluacion integral de una serie de criterios y
métricas relacionadas con los aspectos ambientales, sociales y de gobernanza
de la empresa.

Los proveedores de calificaciones ESG recopilan datos sobre estos
criterios y los evaltuan utilizando sus propias metodologias y modelos de
puntuacion. Luego, asignan un puntaje ESG a cada empresa, que puede
variar en una escala numérica o a través de categorias como “bajo”, “medio” y
“alto”. Este puntaje proporciona a los inversores y otras partes interesadas una

manera de comparar y evaluar el desempefo ESG de diferentes empresas.

A pesar de su utilidad, existen desafios importantes asociados con
las métricas ESG. Por ejemplo, la divergencia en las calificaciones ESG entre
diferentes proveedores puede dificultar la comparacién y la interpretacion
de los datos (Bender et al, 2023). Ademas, los problemas de metodologia y

objetividad, como la preferencia por grandes empresasy la opacidad en la
evaluacion, plantean interrogantes sobre la fiabilidad y la consistencia

de estas métricas (Buchinskaia, O., 2023).
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En ese sentido, las métricas ESG son fundamentales para evaluar el
compromiso de una empresa con practicas sostenibles y responsables en
términos ambientales, sociales y de gobernanza. Su importancia radica en su
capacidad para influir en el rendimiento financiero a largo plazo, mejorar la
reputacion y satisfacer las demandas de transparencia de los stakeholders.
Sin embargo, los desafios relacionados con su calculo y aplicacién requieren
una atencién continua para mejorar su confiabilidad y utilidad en la toma de
decisiones de inversidn y politicas corporativas (Capizzi et al., 2021).

Las principales firmas proveedoras de calificaciones ESG mencionadas
en los estudios incluyen Refinitiv ESG, Thomson Reuters y S&P Global ESG
Ratings (Berg, F., Fabisik, K, & Sautner, Z., 2020; Patel, A., & Gloor, P., 2023;
Kotsantonis, S., & Serafeim, G., 2019).

Proveedores De Métricas Esg

Un proveedor de calificaciones ESG es una entidad de naturaleza

privada que evalUay clasifica a las empresas segun su desempefno en términos
ambientales,socialesydegobiernocorporativo. Estasentidades utilizan diversos
criterios y metodologias para evaluar cobmo las empresas abordan y gestionan
los riesgos y oportunidades relacionados con aspectos ambientales, sociales y
de gobernanza. Sus evaluaciones pueden influir en las decisiones de inversion,
politicas y estrategias de las empresas, asi como en las percepciones de los
inversores y otras partes interesadas sobre la sostenibilidad y responsabilidad
corporativa de las empresas. Actualmente, existen por lo menos 4 grandes
companias proveedoras de calificaciones ESG, a saber:
Thomson Reuters ESG, ahora conocido como Refinitiv ESG, es una plataforma
y conjunto de servicios que proporciona informacién y analisis sobre aspectos
ambientales, sociales y de gobernanza (ESG) de empresas e inversiones. Esta
plataforma ayuda a los inversores, empresasy otras partes interesadas a evaluar
el desempeno de lasempresas en términos de sostenibilidad y responsabilidad
corporativa.

Thomson Reuters ESG recopila datos de diversas fuentes para ofrecer
puntuaciones y calificaciones ESG, asi como informacion detallada sobre
practicas empresariales relacionadas con el medio ambiente, el impacto social
y la calidad de la gobernanza. Estos datos y andlisis pueden utilizarse para
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evaluar el riesgo y el potencial de inversion de una empresa, asi como para
informar las decisiones de inversiéon ética y responsable.

Figura 2 Thomson Reuters

THOMSON REUTERS

Fuente: https://1000logos.net/thomson-reuters-logo/

Refinitiv ESG, una agencia de calificacion lider, se ha destacado en la
investigacion académica por sus puntuaciones ESG y su papel en el analisis de
la correlacion entre el desempefio ambiental, social y de gobernanza (ESGP)
y el desempeno financiero (FP). Un estudio exhaustivo que utilizé datos de
Refinitiv analizé 464 empresas de sectores ambientalmente sensibles en todo
el mundo, encontrando una correlacion negativa entre las puntuaciones ESG
de Refinitiv y el retorno sobre activos (ROA) (Tabur, 2023).

Figura 3 Refinitiv ESG

Create your custom ESG scores
with Eikon

Discover more
refinitiv.com/esg

REFINITIV' [

Fuente:https://www.linkedin.com/posts/marc-weiler_refinitiv-activi-
ty-6725973154998583296-fow7
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Thomson Reuters, a través de su plataforma EIKON, también ha sido una
fuente valiosa para la evaluacion del desempefo ESG de las empresas.
Investigaciones especificas, como la centrada en el indice RESPECT, sugieren
que las calificaciones ESG de las empresas deberian ser consideradas para
futuras ediciones del indice, destacando el potencial de la base de datos de
Thomson Reuters EIKON para que inversores y partes interesadas evalluen la
gestion de los factores ESG por parte de las empresas (Berg et al. (2020).

Aunqgue no se menciona especificamente en los resimenes proporcionados,

se sabe que S&P CGlobal ESG Ratings es otro importante proveedor de
calificaciones ESG ampliamente utilizado en el ambito financiero.

Figura 4 S&P Global

S&P Global ESG Scores
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Fuente: https://environment-analyst.com/global/106628/sp-esg-scores-available-via-free-
access-website

Bloomberg Financial Services, a través de su base de datos de
calificaciones ESG, también ha sido objeto de investigacién académica. Un
estudio reciente encontrd una correlacion positiva entre las puntuaciones ESG
de Bloomberg y el ROA, especialmente en lo que respecta a la puntuacion
ambiental, destacando la utilidad de las calificaciones ESG de Bloomberg para
evaluar el desempefo financiero de las empresas (Sikacz & Wotczek, 2018).
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Figura 4 Bloomberg

Bloomberg

Environmental,

Social & Governance
(ESG) " -

Fuente: https://latam-green.com/bloomberg-herramienta-evaluar-impacto-empresas-ods/

Es relevante senalar que los estudios citados resaltan la importancia
de las calificaciones ESG y cdémo diferentes proveedores pueden tener
metodologias distintas, lo que resulta en correlaciones diferentes con el
desempefo financiero de las empresas (Jones & Patel, 2019). Ademas, se ha
documentado que Refinitiv ESG, anteriormente conocido como ASSET4, ha
realizado cambios significativos en sus calificaciones histdricas de ESG, lo que
tiene implicaciones importantes para investigadores y profesionales de la
inversion (Zumente & Lace, 2021).

ESG score y el desemperio financiero corporativo

El ESG Score, que evallua el desempeno de una empresa en aspectos
ambientales, sociales y de gobernanza, juega un papel significativo en su
desempeno financiero. De acuerdo con Ademi & Klungseth (2022) esta relaciéon
entre el ESG Score y el desempeno financiero ha sido objeto de un creciente
interés en el ambito de la sostenibilidad corporativa y la inversion responsable.

La investigacion ha revelado varios insights sobre cémo influye el ESG Score en
el desempeno financiero de una firma:

1. Mejora del valor de mercado: El desempeno en ESGC puede mejorar el valor

de mercado de una empresa, y el desempefo financiero actia como un
mediador significativo en esta relacion. Esto sugiere que los inversores
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valoran positivamente las empresas que muestran un sélido desempenfo
en aspectos ESC.

2. Impacto en la rentabilidad corporativa: Los factores ESG tienen un efecto
positivoenlarentabilidad corporativa,siendomaspronunciadoenempresas
mas grandes. La gobernanza corporativa tiene el impacto mas significativo
en la rentabilidad, especialmente en empresas con gobernanza débil.

3. Impacto en el rendimiento operativo: Se ha confirmado una relacion
positiva y significativa entre el ESG Combined Score y el retorno sobre los
activos (ROA), lo que indica que mejoras en el ESG Score pueden impactar
positivamente en el rendimiento operativo de la empresa.

4. Materialidad financiera: La consideracion de la materialidad financiera de
los asuntos ESG puede cambiar significativamente las puntuaciones y
clasificaciones de desempefo ESG. Esto permite identificar oportunidades
de inversion en empresas con altas puntuaciones en asuntos ESG criticos
para el negocio.

5. Especificidades del mercado: Los resultados pueden variar segun el
mercado y la industria. Por ejemplo, en el sector energético polaco, no se
encontraron patrones consistentes de impacto de ESG en el desempefio
financiero,lo que sugiere que las especificidades del mercadoy la propiedad
estatal pueden influir en la relacion.

En consonancia con lo anterior, un alto ESG Score puede influir
positivamente en el desempefo financiero de una empresa al mejorar su
rentabilidad, valor de mercado y atractivo para los inversores. Sin embargo,
la relaciéon no es uniforme y puede estar sujeta a influencias especificas del
mercado y la estructura de propiedad de las empresas. La consideracion de
factores ESG es importante para evaluar el riesgo y la oportunidad en las
decisiones de inversion (Kim & Li, 2021).

Desafios de las Métricas ESG

Los desafios actuales en torno a las métricas ESG (ambientales, sociales
y de gobernanza) reflejan la complejidad de integrar estas consideraciones en
el tejido empresarial. La legitimidad y la redefinicion de la gestion de riesgos y
creacion de valor son fundamentales en un entorno donde la sostenibilidad es
un imperativo estratégico (Kaplan & Ramanna, 2021). Estos desafios se agravan
por la asociacion potencial con practicas de greenwashing y el impacto de la
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transformacion digital, que pueden distorsionar la percepcién del verdadero
compromiso con la sostenibilidad (Stan et al., 2023).

La falta de métricas Unicas para cada componente ESG dificulta la
comparacion y evaluacion de las practicas empresariales (Hajdu et al., 2023).
Ademas, la mediciéon del desempefo de la cadena de suministro, un aspecto
critico para evaluar el impacto ambiental y social de una empresa, presenta
desafios adicionales debido a la falta de estandares y sistemas de medicidon
estandarizados (Au et al., 2023). Esta ausencia de uniformidad se ve exacerbada
por la sobrecarga de herramientas y marcos de evaluaciéon disponibles, lo que
dificulta la identificaciéon de las mejores practicas y la comparabilidad de los
datos (Meiden et al.,, 2023).

La estandarizacidon de métricas y marcos de informes ESG se presenta
como una solucion potencial para mejorar la transparenciay comparabilidad de
la informacién (Bender et al., 2023). Sin embargo, este proceso debe abordar la
complejidad inherente a la medicion del desempeno ambiental, que requiere
meétricas especificas y una comprension profunda de la interconexién entre
los factores ambientales, sociales y de gobernanza (Patel & Gloor, 2023). Esta
interconexién resalta la necesidad de un enfoque integral que reconozca la
complejidad de los desafios socioambientales contemporaneos.

Greenwashing

De acuerdo Netto et al. (2020). con El greenwashing es un fenémeno
en el que las empresas distorsionan o exageran su desempefno ambiental o los
beneficios de sus productos o servicios en términos ambientales. Esto se hace
con la intencion de mejorar su imagen publica, aumentar las ventas o cumplir
con ciertos requisitos regulatorios. Esta practica engafosa puede socavar la
confianza de los consumidores e inversores en los productos y servicios que se
presentan como respetuosos con el medio ambiente.

Los hallazgos sobre el greenwashing revelan que puede manifestarse
de diversas formas, ya sea a nivel empresarial o de producto, y puede ser
impulsado por factores externos, organizacionales e individuales. Ademas,
existenherramientasdeevaluacion paraanalizarlaveracidaddelasafirmaciones
ambientales, lo que demuestra la necesidad de un enfoque sistematico para
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abordar este problema.

El impacto del greenwashing en la percepcion de los stakeholdersy en
las reacciones del mercado es significativo. Puede influir en cémo se percibe
la responsabilidad ambiental corporativa y en la forma en que se castiga o
recompensa a las empresas en funcién de sus practicas ambientales (Torelli et
al., 2019).

Aunqgue las empresas pueden verse tentadas a recurrir al greenwashing
debido a los incentivos financieros, como la mejora de la imagen de marca o
el aumento de las ventas, las consecuencias negativas a largo plazo pueden
superar los beneficios a corto plazo. Ademas, existen factores de mitigacién que
pueden ayudar a reducir la prevalencia del greenwashing, como la supervision
de directores independientes y la presidn de los inversores institucionales.

Es fundamental reconocer que la educacién y la concienciacidon
desempenan un papel crucial en la lucha contra el greenwashing. La
capacitacién en alfabetizacién ambiental puede ayudar a identificar y evitar
la publicidad enganosa verde, tanto en el ambito empresarial como en el
académico.

En ese sentido, el greenwashing es una practica perjudicial que socava
la confianza publica y distorsiona la competencia en el mercado. Abordar este
fendmeno requiere un enfoque integral que involucre a empresas, reguladores,
inversores y consumidores, asi como una mayor concienciacion y educacion
sobre el tema.

Conclusiones

Las meétricas ESG, al evaluar el desempeno de una empresa en areas
ambientales, sociales y de gobernanza, proporcionan una visién mas holistica
y completa de suimpacto en la sociedad y el medio ambiente. Esta ampliacion
de perspectiva permite a los inversores y otras partes interesadas evaluar no
solo el rendimiento financiero a corto plazo, sino también la sostenibilidad y el
impacto a largo plazo de las operaciones de una empresa.

Laimportanciadelas métricas ESG radica en su capacidad parainfluiren
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el rendimiento financiero a largo plazo de las empresas. Al considerar aspectos
como la gestiéon de riesgos ambientales, el compromiso social y las practicas de
gobernanza corporativa, estas métricas pueden ayudar a identificar empresas
con modelos de negocio sélidos y sostenibles, lo que a su vez puede mejorar su
reputacion y atractivo para inversores y consumidores conscientes.

Las divergencias en las calificaciones ESG entre diferentes proveedores
plantean desafios significativos en la interpretaciéon y comparabilidad de estas
meétricas. La variabilidad en las metodologias de evaluacion puede conducir a
resultados inconsistentes y dificultar la identificacidon de tendencias claras en
el desempeno ESG de las empresas. Por lo tanto, es crucial para los inversores
y analistas comprender las diferencias entre los proveedores y la forma en que
estas diferencias pueden afectar la interpretaciéon de los datos.

A pesar de su creciente adopcidn, las métricas ESG enfrentan desafios
futuros que deben abordarse para mejorar su eficacia y utilidad. Entre estos
desafios se incluye la necesidad de una metodologia de evaluacién unificada 'y
objetiva a nivel nacional, que promueva la coherencia y la comparabilidad de
las calificaciones ESG. Ademas, es importante mejorar la transparencia en la
evaluaciony asegurar que las métricas ESG incorporen un enfoque equilibrado
que refleje adecuadamente las preocupaciones sociales y ambientales
actuales. Estos esfuerzos son esenciales para fortalecer la confianza en las
meétricas ESG y garantizar que sigan siendo una herramienta valiosa para la
toma de decisiones empresariales y de inversidn en el futuro.
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Resumen

Este capitulo ofrece un analisis exhaustivo de cémo las tecnologias
innovadoras estan revolucionando las finanzas verdes, abriendo nuevas
oportunidadesydesafiandolaspracticasconvencionalesenelmundofinanciero.
Se examinan en detalle diversas aplicaciones de la tecnologia blockchain,
big data, e inteligencia artificial, entre otras, destacando su capacidad para
aumentar la transparencia y la trazabilidad en las transacciones financieras
relacionadas con la sostenibilidad. Ademas, se exploran las estrategias de
incorporacién en la sostenibilidad y en la toma de decisiones, mostrando
cémo estas herramientas pueden optimizar la asignacién de recursos hacia
proyectos y empresas con un impacto positivo en el medio ambiente. A través
de ejemplos concretos y estudios de casos, se ilustra cémo estas tecnologias
emergentes estan abriendo nuevas vias para la financiacién sostenible y estan
impulsando la adopcién de practicas mas responsables en el dambito financiero
global.

Palabras Claves: Tecnologias Innovadoras, Finanzas Verdes, Sostenibili-
dad, Blockchain, Inteligencia Artificial
CODIGO JEL: 03, Qoo, Qo1

Abstract

This chapter offers a comprehensive analysis of how innovative
technologies are revolutionizing green finance, opening up new opportunities,
and challenging conventional practices in the financial world. Various
applications of blockchain technology, big data, and artificial intelligence,
among others, are examined in detail, highlighting their ability to increase
transparency and traceability in sustainability-related financial transactions.
Additionally, sustainability incorporation strategies and decision-making
processes are explored, demonstrating how these tools can optimize resource
allocation towards projects and companies with a positive impact on the
environment. Through concrete examples and case studies, the chapter
illustrates how these emerging technologies are paving the way for sustainable
financing and driving the adoption of more responsible practices in the global
financial arena.
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Introduccion

La integracidon de tecnologias emergentes en las finanzas verdes esta
transformando el panorama de lainversién sostenibley el desarrollo econémico.
Estas tecnologias estan facilitando la creacién de nuevos mecanismos
financieros y la innovacion en la gestion ambiental (Fang & Shao, 2022).

Las tecnologias financieras emergentes, como el capital de riesgo verde,
estan proporcionando mecanismos innovadores de financiacién para apoyar el
desarrollo sostenible y las empresas eco-orientadas que tradicionalmente han
estado subfinanciadas (Porfir'ev, 2016). La financiacién verde ha demostrado
ser un impulsor significativo de la innovacion tecnoldgica corporativa, y la
responsabilidad social corporativa (RSC) puede fortalecer esta relacién, siendo
mas notable en empresas mas grandes y en regiones econdmicamente
desarrolladas.

Nassiry (2018) argumenta que la financiacidon verde es parte de un

cambio estructural dentro del sistema financiero global, con herramientas
financieras tradicionales e innovadoras, como bonos verdes y tecnologias de
blockchain, que contribuyen al desarrollo de proyectos de energias renovables
y a la mitigaciéon del cambio climatico. Para Ma & Chang (2023) la difusién de
tecnologias verdes en las cadenas de valor globales es crucial, especialmente
en los paises en desarrollo, donde las politicas gubernamentales y la capacidad
tecnoldégica local juegan un papel importante en la adopcién de tecnologias
de mitigacioén del clima.
La innovacidon tecnolégica y la financiacion digital estdn emergiendo como
factores clave en el crecimiento de la economia verde, proporcionando nuevos
canales de financiacion para proyectos verdes y mejorando la eficiencia de la
produccidn y el consumo sostenibles.

En ese sentido, las tecnologias emergentes estan desempenando
un papel crucial en las finanzas verdes, facilitando la innovacién tecnoldgica
y financiera necesaria para el desarrollo sostenible. La importancia de estas
tecnologias radica en su capacidad para abordar algunos de los desafios
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mas urgentes que enfrenta nuestro planeta, como el cambio climatico y la
pérdida de biodiversidad (Glachant et al.,2013). Al proporcionar herramientas
mas eficaces para la evaluacion de riesgos ambientales, la identificacién de
oportunidades de inversién sostenible y la medicién del impacto ambiental de
las actividades financieras, las tecnologias emergentes estan permitiendo una
toma de decisiones mas informada y responsable en el ambito financiero.

Ademas, estas tecnologias estan democratizando el acceso a la
financiacién verde, al eliminar barreras tradicionales como la falta de
transparencia, los altos costos de transaccidn y la escasez de datos fiables. Esto
esta permitiendo que un mayor numero de actores, desde pequenas empresas
hasta inversores individuales, participen en la construccion de un futuro mas
sostenible. En términos de Liu et al.,, (2021) las tecnologias emergentes estan
desempenando un papel crucial en el impulso de las finanzas verdes, al
proporcionar las herramientas necesarias para catalizar la transicion hacia una
economia mas sostenible y resiliente.

Evolucion de la Tecnologia y su relacion con las Finanzas Verdes

A lo largo de la historia, las transformaciones tecnolégicas han influido
significativamente en la forma en que las sociedades interactian con su
entorno natural y cdémo se gestionan los recursos. Estos cambios no solo han
impulsado avances en la eficiencia y la productividad, sino que también han
planteado desafios en términos de sostenibilidad y preservacion del medio
ambiente. Las innovaciones tecnoldgicas actuales, especialmente en el ambito
de las finanzas verdes, estan configurando nuevas relaciones no solo entre los
agentesdel mercado, lasempresasy los ciudadanos, sino también con el medio
ambiente. Al integrar tecnologias como blockchain, big data e inteligencia
artificial, estas transformaciones estan promoviendo una mayor transparencia,
trazabilidad y eficiencia en la gestion de recursos financieros, lo que a su vez
contribuye a una mayor sostenibilidad econdmica, social y ambiental. En este
sentido, la adopcidon de tecnologias emergentes en el ambito financiero no
solo esta remodelando las relaciones sociales y econdmicas, sino que también
esta sentando las bases para un desarrollo mas equitativo y sostenible a nivel
global.
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Figura 1. Hitos tecnoldgicos en el sector financiero
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Fuente: Fundacién Teléfonica, 2011

Segun Fanjul & Valdunciel (2009), la incorporaciéon de tecnologias en
el sector financiero ha experimentado una evolucién a lo largo del tiempo,
impulsada por el proceso de innovacién financiera. Este proceso se divide
en tres etapas distintas, como se muestra en la figura 1. En la primera etapa,
gue tuvo lugar en los anos sesenta, el enfoque estaba en reducir costos,
aumentar la productividad y mejorar la seguridad mediante la introduccion
de restricciones informaticas. La segunda etapa, en los anos setenta, se
caracterizé por la adopcion del teleproceso en la banca, con el objetivo de
mejorar la calidad de los servicios ofrecidos a los usuarios y agilizar la gestion
organizativa. Posteriormente, en los anos ochenta, se busco lograr una mayor
autonomia mediante el uso de sistemas de gestiéon de la informaciéon y
herramientas de ofimatica, ademas de iniciar la implementacién de sistemas
de banca electréonica. Finalmente, en la década de los noventa, se desarrollé
el concepto de banca virtual, orientado a reducir las transacciones en puntos
fisicos y potenciar la comercializaciéon a través de una red virtual.

Consecuentemente, lo anterior, es una clara muestra de cdémo los

nuevos avances de la tecnologia han transformado lo relacionado con finanzas,
posibilitando que las empresas dinamicen su tradicional cadena de valor que
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transforma los mercados financieros y su comercializacién en dos negocios
complementarios, sin dejar a un lado las caracteristicas que los hacen
diferentes. Todo ello se vera reflejado en el incremento de la renta de empresas
y clientes clave, evitando redundancias operativas.

Expectativas en el futuro cercano

Las tecnologias de la informacion y las comunicaciones tienen un
potencial significativo para moldear el futuro de las finanzas verdes. Segun
Capers&Pelaez(2020),seidentificanvariastendenciasquedominaranelentorno
digital de las TIC en la préxima década. En primer lugar, destaca que el 98% de
los datos comerciales se almacenaran en la nube, lo que ofrece oportunidades
para mejorar la eficiencia y la accesibilidad de los datos relacionados con las
finanzas sostenibles. Ademas, los modelos de Software como Servicio (SaaS)
permitiran una dinamica ilimitada de soluciones tecnoldgicas adaptadas, lo
qgue puede facilitar la implementacion de herramientas especificas para la
gestion de inversiones verdes.

Las redes inaldmbricas 5G proporcionaran una conectividad de
alto ancho de banda y bajo costo, lo que podria impulsar la adopcion de
aplicaciones moviles y plataformas digitales para la gestion de proyectos y
activos ambientales. Por otro lado, el avance en Edge computing permitira el
procesamiento en tiempo real de datos locales, mejorando asi las técnicas de
monitoreoy analisis de impacto ambiental en proyectos de energias renovables
y conservacion de recursos naturales.

Asimismo, el desarrollo de la inteligencia artificial, la robdtica y la
automatizaciontendranunimpactosignificativoen laeficienciay productividad
empresarial en el contexto de las finanzas verdes. Estas tecnologias pueden
utilizarse para optimizar la gestion de carteras de inversiones sostenibles,
identificar oportunidades de financiacién para proyectos ambientalesy mejorar
la transparencia y trazabilidad de las transacciones financieras relacionadas
con la sostenibilidad.

Los avances tecnoldgicos descritos tienen importantes implicaciones

para las finanzas verdes. Por ejemplo, el uso de datos analiticos mejorara la
capacidad de evaluar el rendimiento ambiental y financiero de los proyectos
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sostenibles, lo que permitird tomar decisiones mas informadas sobre la asigna-
cién de recursos financieros hacia iniciativas con impacto positivo en el medio
ambiente. Ademas, el desarrollo de la inteligencia artificial, la robdtica y la au-
tomatizacion puede agilizar los procesos de evaluacidn de riesgos y la gestidon
de carteras de inversiéon sostenible, facilitando asi la integraciéon de criterios
ambientales, sociales y de gobernanza en las decisiones financieras (Allen et
al., 2022).

Las plataformas unificadas de administracién de terminales y la
tecnologia blockchain pueden mejorar la transparencia y la trazabilidad en
las transacciones financieras relacionadas con las finanzas verdes. Esto es
especialmente relevante en areas como el gobierno corporativo y la cadena
de suministro, donde la verificacidén de practicas sostenibles y la integridad de
los datos son fundamentales para asegurar la confianza de los inversionistas y
consumidores. Por ultimo, la promulgacién de leyes federales integrales sobre
tecnologias de la informacion y las comunicaciones en paises industrializados
puede proporcionar un marco regulatorio sélido para impulsar el desarrollo y
la adopcidn de soluciones tecnoldgicas en el ambito de las finanzas verdes.

Lo anterior propiciara transformaciones medulares en el ambito
financiero en los préoximos anos, generando la apariciéon de mejores productos
y servicios, una normativa mas estricta, actores que se vincularan con el
tiempo y nuevas maneras para interactuar con los clientes y colaboradores. De
acuerdo con Beck (2020) las principales tendencias financieras en marcha son:
el Negocio Fintech o Financial Tecnology, la Inteligencia Artificial y Big Data y
el Blockchain o cadena de bloques, entre las principales.

Fintech o Financial Technology

El Fintech hace referencia a un sector en rapido crecimiento que se
orienta a los intereses de los consumidores y a las empresas, abarcando desde
la banca movil a las companias de seguros, pasando por las aplicaciones de
inversion (IEBS, 2021). Para Allen et al. (2022) la tecnologia financiera (Fintech) ha
penetrado en todos los ambitos del sistema financiero y mejorado la inclusion
financiera durante la Ultima década propiciando que actividades propias de
la banca, la inversion y el procesamiento de pagos se descentralicen y no
requieran intermediacion. Ello, ha derivado nuevas innovaciones en productos

100



y servicios financieros (pagos en tiempo real, préstamos en linea y varios
servicios financieros a través de teléfonos maoviles) que han experimentado un
crecimiento explosivo.

De acuerdo con Statista (2022) a corte de 2021, el nUmero de startups
Fintech en América se estima en alrededor de 10.000, un 87% mas que en 2017
cuando habia alrededor de 2.300 startups en América Latina, principalmente
en las areas de pagos, transferencias, fondos o préstamos. De acuerdo con el
Diario La Republica (2021) Colombia se consolida como la tercera economia
con mayor participacidon en el ecosistema Fintech en la regién, con 12% del
mercado y 350 companias en la industria con un 92% de origen nacional, lo
gue proyecta al pais como el hub de esta industria en el continente.

Al respecto, al analizar que existe una nueva regién con un gran
porcentaje de penetracion de internet, las compafias de tecnologia financiera
han identificado que este es un nuevo mercado al cual tienen que buscarle
alternativas de soluciéon financiera, ya que estd conformado por un grupo
poblacional que no se encuentra totalmente bancarizado, aunque de igual
forma estd en linea. Esta es una sefal clara de que Fintech se ha posicionado
como una gran industria que tendra avances y expansion a nivel mundial,
especialmente en los mercados emergentes.

El fintech tiene un alto potencial de aplicacién en las finanzas verdes de
diversas maneras, desde la facilitacion de la inversién en proyectos sostenibles
hasta la mejora de la eficiencia operativa y la transparencia en las transacciones
financieras relacionadas con la sostenibilidad. Las plataformas fintech permiten
alosinversoresaccederfacilmente aoportunidadesdefinanciaciénverde,como
bonos verdes o inversiones en energias renovables, a través de aplicaciones
moaviles o plataformas en linea. Ademas, las soluciones fintech, como el anélisis
de datosy la inteligencia artificial, pueden ayudar a evaluar y gestionar el riesgo
ambiental y social de las inversiones, lo que permite una toma de decisiones
mas informada y alineada con los objetivos de sostenibilidad (Capers, & Peldez,
2020).

Inteligencia Artificial y Big Data
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En términos de Fernandez (2019) la inteligencia artificial' comprende
el conjunto de teorias y algoritmos que permiten a los sistemas informaticos
realizar tareas que tipicamente requieren inteligencia humana. Distintos
expertos afirman que la inteligencia artificial no es un desarrollo nuevo; por
el contrario, los primeros avances en la materia datan de 1950. Empero, en
la Ultima década ha ganado popularidad, debido principalmente a cuatro
factores: primero, el creciente volumen de datos digitales disponibles.
Segundo, el mayor almacenamiento de datos y capacidad de procesamiento
computacional. Tercero, su menor costo; y cuarto, los avances logrados en la
realizacion de algoritmos.

La aplicacion de la Inteligencia Artificial al Big Data proporciona la
capacidad de descubrir lo que en la actualidad se encuentra en tendencia,
permite realizar la valoracién de las tecnologias y procesos existente y tener una
mejor comprension respecto a las actitudes de los consumidores del mercado,
proporcionando informaciéon esencial para el desarrollo de los negocios.
Adicionalmente se abre la posibilidad de que el cliente tenga mucha mas
participacion, generando nuevas oportunidades de ingresos y de reduccién de
costos a nivel de firma.

El uso de la inteligencia artificial en el sector financiero permite, entre
otras cosas, predecir el consumo fraudulento, incluso a la hora de analizar los
riesgos crediticios y por supuesto, sugerencias acerca de las posibles formas
de realizar inversién. Aunque en la actualidad, muchas de estas aplicaciones
aun tienen ciertos desafios éticos y regulatorios que tienen que ver con
la explicabilidad y la transparencia de los algoritmos, asi como también la
proteccion de datos de los usuarios (Ambito, 2022).

Colombia es pionera en el campo de la inteligencia artificial en América
Latina. Ha combinado logros como la Conferencia de Transformacion Digital,
creando e implementando politicas regulatorias sobre infraestructura de datos
y seguridad digital. Ademas de fomentar la plataformma Data Sandbox para
desarrollar proyectos piloto con la tecnologia de Big Data, inteligencia artificial
y analisis de datos, permitiendo que el Departamento Nacional de Planeacién
(DNP), la Superintendencia de Industria y Comercio la Superintendencia
Financiera y la Comision de Regulaciéon de Comunicaciones (CRC), desarrollen

1 Alan Turing, es considerado el padre de la inteligencia artificial al desarrollar un test que prueba la
habilidad de una maquina para exhibir un comportamiento inteligente similar al de un ser humano.
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proyectos que faciliten la forma en la que se toman decisiones, se examina
la informacién y se da el procesamiento de datos. Como resultado de estos
avances, Colombia ocupd el puesto 45 entre 160 paises evaluados por el Indice
de Preparacién del Gobierno para la Inteligencia Artificial (Government Artificial
Inteligence Readiness Index) en 2021(MINTIC, 2022).

La aplicacion de la Inteligencia Artificial y el Big Data en las finanzas
verdes ofrece un enfoque innovador para abordar los desafios ambientales
y promover la sostenibilidad. Estas tecnologias permiten analizar grandes
volumenes de datos relacionados con el medio ambiente, como patrones
climaticos, consumo de recursos naturales y emisiones de carbono, para
identificar tendencias y patrones significativos. Ademas, la Inteligencia
Artificial puede mejorar la precisiéon en la evaluacién del riesgo ambiental y
social asociado a las inversiones, ayudando a los inversores a tomar decisiones
mas informadas y éticas. Mediante el uso de algoritmos avanzados, estas
tecnologias también pueden optimizar la asignacion de recursos financieros
hacia proyectos sostenibles con un impacto positivo en el medio ambiente,
contribuyendo asi a la transicion hacia una economia mas verde y resiliente.

Blockchain

La tecnologia Blockchain funciona como registro contable ampliado ya
gue de esta manera se puede llevar un registro de las transacciones que se
hacen.Con cierta frecuencia,no mayoral0 minutos,se copiayagregaun bloque.
Es asi como se da el nombre de cadena de bloques. En si, para la utilizacion de
esta es necesario tener una base de datos con la informacion sobre todas sus
transacciones, incluyendo entradas y salidas de quienes estan involucrados.
Los datos son almacenados en cadenas de bloques, codificados a través de
un hash y distribuidos en una red de nodos, donde cada uno tiene una copia
idéntica de los registros que representa la cadena de bloques, dificultando
el acceso o manipulaciéon indebida de la informacion y permitiendo generar
mayor nivel de confianza, ya que al momento de realizar la transaccion, cada
nodo participante de la red es el encargado de la verificacion y autenticacion
de las transacciones(Bartolomeo & Machin, 2021).

La tecnologia Blockchain se estd desarrollando en gran cantidad de
aplicaciones, incluyendo criptomonedas, emisién y circulacién de valores,
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contratos de derivados, transacciones de seguros, contabilidad en tiempo
real e incluso procesos electorales. En la Ultima década, esta tecnologia se
ha convertido en una novedad para quienes tienen relacion con el mundo
financiero, puesto que también se ha incorporado en diversas areas como:
finanzas, contabilidad, salud, sector publico, etc. Esto se debe a las multiples
ventajasquegeneralatecnologia,entreellosla prescindenciadeintermediarios,
innovacion que hace posible operar de manera descentralizada y sin necesidad

de una autoridad central (Huckle et al,, 2016).

A nivel de Colombia, en 2021, el Ministerio TIC firmdé un memorando
de entendimiento para desarrollar pruebas de conceptos y desarrollos pilotos
basados en la tecnologia Blockchain orientados a reforzar el acceso a la
informacién publica y el uso de datos abiertos al contar con bases de datos
distribuidos, en aras de generar trazabilidad de la gestion y de los documentos
desde el origen, neutralizando la manipulacion, garantizar la transparencia en
los procesos y evitar la fuga de informacién y el manejo inadecuado de los
recursos puUblicos(MINTIC, 2021).

Elblockchainseaplicaenlasfinanzasverdesprincipalmente paramejorar
la transparencia, trazabilidad y seguridad de las transacciones relacionadas con
la sostenibilidad ambiental. Al utilizar esta tecnologia de registro distribuido, se
puede crear un sistema inmutable de registro de informacién sobre activos
ambientales, como créditos de carbono, energia renovable y recursos naturales.
Esto permite una mayor confianzay verificacion de la autenticidad de los datos,
lo que ayuda a mitigar el riesgo de fraude y asegura que los fondos se destinen
de manera efectiva a proyectos sostenibles. Ademas, el blockchain facilita
la creacién de contratos inteligentes que automatizan y ejecutan acuerdos
financieros basados en condiciones predefinidas, lo que agiliza los procesos de
financiaciéon verde y reduce la necesidad de intermediarios.

Atractivos para los Inversionistas

De acuerdo con lo anterior, el sector financiero, especialmente en el
ambito de las finanzas verdes, esta experimentando una transformaciéon
significativa impulsada por la adopcién de nuevas tecnologias. Este cambio
marca una nueva era en la promocién de productos y servicios que fomentan
la sostenibilidad ambiental. En Colombia, se observa un rapido crecimiento
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en proyectos y operaciones de plataformas financieras innovadoras entre 2016
y 2020, con mas de 220 empresas trabajando activamente para impulsar la
innovacioén tecnoldgica en el sector financiero del pais. Este panorama resulta
atractivo para inversores globales, ya que Colombia se ha convertido en el
cuarto mercado mas grande en términos de capitalizacion de mercado para
la industria Fintech en 2020. Este interés ha motivado a los fondos de inversion
a explorar oportunidades locales en busca de proyectos con alto potencial de
impacto ambiental positivo, una sélida base de usuarios y un entorno propicio
para el crecimiento futuro en comparacién con otras economias emergentes.

En el contexto de las finanzas verdes, es esencial reconocer el
compromiso del Gobierno Colombiano con la adopcién de tecnologias
emergentes y su impacto en el desarrollo econdmico y la politica publica de
sostenibilidad. El Gobierno Digital desempena un papel fundamental al definir
directrices, estandaresy proyectos estratégicos que impulsan la transformacion
digital en este ambito. Estas iniciativas buscan mejorar la comunicacion
y la interaccion dentro de la comunidad para abordar problemas sociales,
promover el desarrollo sostenible y crear valor social. Este enfoque crea un
entorno propicio para la implementacion de nuevas tecnologias en el pais,
posicionando a Colombia como lider en innovaciéon en América Latina en el

contexto de las finanzas verdes.

La Brecha Digital y las Finanzas verdes

En el contexto de las finanzas verdes en los mercados emergentes,
surge una preocupacion relevante en torno a la brecha digital, que analiza
la disparidad en el acceso y la utilizacién de la tecnologia entre empresas.
Investigaciones recientes resaltan la inequidad en el acceso a las tecnologias
de la informacion y la comunicacioén (TIC), lo que genera desafios significativos
en la implementacion de practicas sostenibles (Buenrostro et al.,, 2019). Se
observan disparidades marcadas entre paises en cuanto a la adopcidon de
TIC, destacando la falta de especializacion en este ambito, los problemas
de retencion del personal y la resistencia al cambio organizacional en las
pequefas y medianas empresas (PYMES). Como resultado, esta brecha
digital se traduce en dificultades para la toma de decisiones efectivas y una
comunicacion ineficiente en la distribucion de funciones y responsabilidades,
lo que limita el aprovechamiento de los beneficios de la tecnologia en las
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empresas emergentes en términos de finanzas verdes.

Conclusiones

Este capitulodellibroaportaalcampodelasfinanzasverdesalanalizarel
impactodelastecnologiasemergenteseneldesempenofinancieroempresarial,
especialmente en el contexto de los mercados emergentes latinoamericanos.
Se llevé a cabo un exhaustivo andlisis de literatura internacional y nacional sobre
las implicaciones de tecnologias como el Fintech, la Inteligencia Artificial y el
Blockchain en el &mbito financiero, destacando su relevancia para el desarrollo
econdmico y la sostenibilidad.

Se identificd que el sector financiero, tanto a nivel global como
colombiano, ha demostrado una notable sensibilidad hacia la adopcién de
nuevas tecnologias, lo que ha posicionado a Colombia en un nivel destacado
en el ranking mundial de innovacion financiera. Esta evolucién ha conducido
al desarrollo de productos y servicios financieros mas rentables, una mayor
inclusiéon financiera y una mayor satisfaccion de los usuarios. Sin embargo, se
identificaron también riesgos y limitaciones que deben ser gestionados para
maximizar el potencial de las tecnologias emergentes en las finanzas verdes.

Se destaca la importancia de superar desafios éticos y regulatorios
mediante la colaboracién entre el sector publico, el sector privado y otros
grupos de interés para garantizar un uso responsable y sostenible de estas
tecnologias. No obstante, una preocupacioén clave identificada a nivel global
es |la disparidad en la adopcion y el aprovechamiento de las tecnologias entre
paises industrializados y en desarrollo. A pesar de los avances significativos,
se observa una brecha en el desarrollo de habilidades digitales y acceso a
tecnologia en los paises en via de desarrollo, lo que limita su capacidad para
aprovechar plenamente los beneficios de las tecnologias emergentes en el
ambito de las finanzas verdes.
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Resumen

El cambio climatico plantea un desafio crucial para las economias en
desarrollo, poniendo en riesgo la estabilidad econdmica, social y ambiental.
Este estudio analiza el papel fundamental de la innovacién financiera en
la adaptacion de estas economias al cambio climatico, destacando cémo
instituciones financieras, gobiernos y organizaciones internacionales estan
implementando soluciones innovadoras para abordar sus impactos. Se
identifican estrategias financieras clave, como bonos verdes y seguros
climaticos, destinadas a fortalecer la resiliencia climatica. A pesar de los
desafios, como la falta de capacidad institucional y la incertidumbre politica, se
discuten lecciones aprendidas y se proponen recomendaciones para mejorar
la efectividad de estas iniciativas financieras. Se subraya la importancia de la
colaboracion publico-privada y la movilizacidén de recursos financieros para
impulsar la innovacién y la adaptacion al cambio climatico en las economias
en desarrollo.

Palabras Claves: Cambio Climdtico, Innovacién Financiera, Economias en
Desarrollo, Adaptacion, Resiliencia.
CODIGO JEL: 03, Qoo, Qo1

Abstract

Climate change poses a crucial challenge to developing economies,
jeopardizing economic, social,and environmental stability. This study examines
the pivotal role of financial innovation in these economies' adaptation to
climate change, highlighting how financial institutions, governments, and
international organizations are implementing innovative solutions to address
its impacts. Key financial strategies such as green bonds and climate insurance
are identified to enhance climate resilience. Despite challenges like institutional
capacity deficits and political uncertainty, lessons learned are discussed, and
recommendations are proposed to enhance the effectiveness of these financial
initiatives. The importance of public-private collaboration and mobilization of
financial resources to drive innovation and adaptation to climate change in
developing economies is underscored.

Keywords: Climate Change, Financial Innovation, Developing Economies,
Adaptation, Resilience.
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Introduccion

Elcambioclimaticosedefinecomouncambioenlospatronesclimaticos,
principalmente causado por las emisiones de gases de efecto invernadero de
sistemas naturalesy actividades humanas. Este fendmeno incluye una variedad
de alteraciones en el sistema climatico, como el calentamiento global, y tiene
impactos significativos en el medio ambiente y la salud humana (Ahmed,
2020). Las actividades humanas, como el uso de energia y los cambios en el
uso del suelo, son las principales fuentes de cambio climatico, superando la
variabilidad natural (Science, 2003).

Los efectos del cambio climatico incluyen eventos climaticos extremos,
aumento del nivel del mar y efectos negativos en la salud, la agricultura
y los ecosistemas naturales (Haines et al., 2006; Chaudhry & Sidhu, 2021). La
vulnerabilidad de las poblaciones a los impactos del cambio climatico es
evidente, y las poblaciones de paises de bajos ingresos son particularmente
susceptibles (Wu et al, 2016). Se requieren estrategias de mitigaciéon vy
adaptacion para minimizar los impactos del cambio climatico, incluyendo
tecnologias de energia renovable y modelos de circulacion global (Ahmed,
2020; Chaudhry & Sidhu, 2021).

La percepcién del cambio climatico por parte del publico y
los responsables politicos estd influenciada por la ideologia y la vision
del mundo, lo que afecta la deteccidén e interpretacion de eventos climaticos
(Weber, 2010). En conclusién, el cambio climéatico es un fendmeno complejo
y multifacético causado principalmente por la actividad humana, que resulta
en un calentamiento global y una serie de impactos ambientales y sociales
adversos. La mitigacion y adaptacién son esenciales para abordar sus efectos,
y la percepcién y respuesta de la sociedad a este desafio son cruciales para la
implementacion de soluciones efectivas.

El cambio climatico representa una amenaza significativa para las
economias emergentes al afectar multiples sectores econémicos y socavar el
desarrollo sostenible. Abordar estos desafios requiere medidas de adaptacion
y mitigacion efectivas, asi como una colaboracion global para reducir las
emisiones de gases de efecto invernadero y promover la resiliencia climatica
(Hsiang & Burke, 2014).
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La literatura financieray econdmica ha abordado el impacto del cambio
climaticoenelsistemafinancieroylaeconomiaglobaldesdevarias perspectivas.
Segun Fomby et al. (2013) y Baker & Bloom (2013), la incertidumbre financiera
generada por eventos climaticos extremos puede tener repercusiones
macroecondémicas negativas, desalentando las inversiones y obstaculizando
el crecimiento econémico. Los primeros estudios se centraron en los efectos
macroecondmicos de estos eventos, mientras que otra area de investigacion
analizé como los eventos climaticos extremos afectan los rendimientos de los
activos y la volatilidad de los precios en diferentes sectores econémicos. La
literatura también reconoce que los eventos climaticos extremos representan
una creciente amenaza para la estabilidad financiera global, afectando sectores
como la banca, los seguros y el mercado bursatil.

El cambio climatico afecta de manera significativa a las economias
emergentes en varios aspectos clave:

1. Agriculturay Seguridad Alimentaria: Las economias emergentes a menudo
dependen en gran medida de la agricultura como fuente de ingresos y
empleo. El cambio climatico puede provocar eventos climaticos extremos,
como sequias, inundaciones y olas de calor, que afectan la producciéon
agricola y la seguridad alimentaria. Esto puede resultar en pérdidas
econdmicas significativas para los agricultoresy aumentar la vulnerabilidad
de las poblaciones rurales.

2. Recursos Naturalesy Energia: Las economias emergentes suelen depender
de los recursos naturales, como el agua y los bosques, para su desarrollo
econémico. El cambio climatico puede alterar la disponibilidad y calidad
de estos recursos, lo que afecta a industrias clave como la mineria, la pesca
y la produccién de energia hidroeléctrica. Ademas, fendmenos climaticos
extremos pueden dafar infraestructuras energéticas y aumentar la
demanda de energia para la refrigeracion y la calefacciéon, lo que afecta los
costos y la estabilidad energética.

3. Turismo y Biodiversidad: Muchas economias emergentes dependen del
turismo como fuente importante de ingresos. El cambio climatico puede
afectar los ecosistemas naturales y la biodiversidad, lo que reduce el
atractivo turisticoy afecta los ingresos relacionados con el turismo. Ademas,
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eventos extremos como huracanes y tormentas pueden causar dafos a la
infraestructura turistica y afectar la seguridad de los turistas.

4. Salud y Bienestar: El cambio climatico puede tener impactos directos e
indirectos en la salud de las poblaciones en economias emergentes. El
aumento de las temperaturas puede aumentar el riesgo de enfermedades
relacionadas con el calor, mientras que los eventos climaticos extremos
pueden provocar lesiones, enfermedades y desplazamientos de poblacién.
Ademas, el cambio climatico puede afectar la calidad del airey el suministro
de agua, lo que aumenta el riesgo de enfermedades respiratorias y
transmitidas por el agua.

Riesgo Climdtico

El riesgo climatico se refiere a la probabilidad de que ocurran eventos
climaticos extremos o cambios graduales en el clima que puedan tener
impactos adversos en los sistemas naturales, socioecondmicos y humanos.
Estos eventos incluyen fendmenos como huracanes, inundaciones, sequias,
olas de calor, tormentas y aumento del nivel del mar, asi como cambios en los
patrones de precipitaciony temperatura a largo plazo. El riesgo climatico surge
de la interaccion entre la variabilidad y el cambio climatico antropogénico, asi
como la exposicion y la vulnerabilidad de las comunidades y los ecosistemas
a estos eventos. Evaluar y gestionar el riesgo climatico implica entender
la probabilidad y las consecuencias de los eventos climaticos, asi como
implementar medidas de adaptacion y mitigacion para reducir su impacto y
aumentar la resiliencia de las sociedades frente a ellos.

Riesgos fisicos y de transicion frente al cambio climdtico

Los riesgos fisicos y de transicion son dos categorias clave que enfrentan las
finanzas verdes en el contexto del cambio climatico:

Riesgos Fisicos

Estos riesgos se refieren a los impactos directos del cambio climatico
en los activos y las operaciones de las empresas. Incluyen eventos climaticos
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extremos como inundaciones, tormentas, sequiasy aumentos del nivel del mar,
asi como cambios graduales en las condiciones climaticas, como temperaturas
mMas altas y patrones de precipitacion alterados. Estos eventos pueden danar
la infraestructura fisica, interrumpir la cadena de suministro, afectar la
productividad agricola y aumentar los costos de seguros. Para las instituciones
financieras, los riesgos fisicos pueden conducir a pérdidas financieras directas
a través de préstamos incobrables y activos devaluados.

Riesgos de Transicion

Estos riesgos estan asociados con la transicidon hacia una economia baja
en carbono y resiliente al clima. Incluyen cambios en politicas, regulaciones,
tecnologiay comportamiento del mercado que pueden afectar la rentabilidad
y el valor de los activos. Por ejemplo, las politicas gubernamentales para
reducir las emisiones de carbono, como impuestos al carbono o regulaciones
ambientales mas estrictas, pueden hacer que los activos relacionados con
los combustibles fésiles sean menos rentables y aumentar los costos de
cumplimiento para las empresas. Ademas, la transicion hacia tecnologias
y practicas mas sostenibles puede cambiar la demanda y los precios de los
productos y servicios, lo que podria afectar a las empresas que no se adaptan
a tiempo (Zhai & Jiang, 2020).

En el ambito de las finanzas verdes, es crucial comprender y gestionar
estos riesgos para garantizar la sostenibilidad a largo plazo de las inversiones.
Esto implica realizar evaluaciones de riesgo climatico en carteras de inversion,
integrar consideraciones climaticas en procesos de toma de decisiones,
desarrollar productos financieros adaptados a los desafios climaticos y
fomentar la divulgacion de informacion climatica por parte de las empresas.
Gestionar los riesgos fisicos y de transiciéon no solo protege contra pérdidas
financieras, sino que también puede abrir oportunidades para inversiones mas
resilientes y sostenibles en una economia en transformacién hacia un futuro
bajo en carbono (Hamilton & Baylis, 2015).

La tabla 1 presenta una comparacidon entre los riesgos fisicos y de
transicidn en el contexto de las finanzas verdes. Se proporcionan ejemplos
especificos de cada tipo de riesgo, asi como su posible impacto financiero y
estrategias de gestidén, como la evaluacién de riesgos climaticosy la integracion
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de consideraciones climaticas en procesos de toma de decisiones. Esta tabla
destacalaimportanciade comprendery gestionar estos riesgos para garantizar
la sostenibilidad y la resiliencia de las inversiones en finanzas verdes.

Tabla 1 Riesgos fisicos y de Transicion

Riesgos Fisicos Riesgos de Transicion
Cambios en politicas, regulaciones,
e tecnologia y comportamiento del mer-

Definicion Impactos directos del cambio climatico en los cado que pueden afectar la rentabili-
activos y operaciones, como eventos climaticos dady el valor de los activos, debido a la
extremos (inundaciones, tormentas, etc.) y cam- transicion hacia una economia baja en
bios graduales en las condiciones climaticas. carbono.

- Cambios en politicas energéticas y
medioambientales - Impuestos al car-
E bono - Regulaciones sobre emisiones
ventos - Daflos a infraestructuras fisicas - Interrupcion - Cambios tecnoldgicos hacia energias
de la cadena de suministro - Pérdidas agricolas - | renovables - Cambios en la demanda
Aumento de los costos de seguros de productos y servicios.
Impacto - ) . ) : ) .

Financiero Pérdidas directas en activos y operaciones. Posi- Cambios en la rentabilidad y el valor de
bilidad de préstamos incobrables y devaluacion los activos. Riesgo de pérdidas financie-
de activos. ras y devaluacion de inversiones.

. Andlisis de escenarios de transicion.
Gestion Evaluacion de riesgos climaticos. Integracién de Integracion de factores climaticos en el
consideraciones climaticas en procesos de toma | analisis de riesgos. Desarrollo de estra-
de decisiones. Desarrollo de productos financie- tegias de inversion sostenibles y adap-
ros resilientes al clima. tadas a un futuro bajo en carbono.

Fuente: elaboracion propia.
Estrategias de adaptacion frente al cambio climdtico

Las economias emergentes estdn adoptando una amplia gama de
estrategias para prepararse y adaptarse al cambio climatico. Esto incluye
la construccion de infraestructuras resilientes, la diversificacion de las bases
econdmicas hacia sectores mas la promocién de practicas
agricolas sostenibles, la inversion en investigacion y tecnologia climatica, y el
fortalecimientode capacidadesysensibilizacion. Estas medidasbuscanabordar
los desafios climaticos, como eventos extremos y la degradacion ambiental,
mientras se promueve el desarrollo econédmico sostenible y se protegen los
medios de vida de las comunidades. Entre las principales estrategias para

resilientes,
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prepararse y adaptarse al cambio climatico, se tienen:

1.

Desarrollo de Infraestructura Resiliente: Laseconomiasemergentes estan
invirtiendo en infraestructuras resilientes que puedan resistir y recuperarse
de los impactos del cambio climatico. Esto incluye la construccién de
sistemas de drenaje mejorados para hacer frente a inundaciones mas
frecuentes, el fortalecimiento de edificaciones para resistir eventos
climaticos extremosy la mejora de la infraestructura de aguay saneamiento
para garantizar un suministro seguro y confiable de agua.

Diversificacion Econdémica: Muchas economias emergentes estan
diversificando sus bases econdmicas para reducir su dependencia de
sectores vulnerables al cambio climatico, como la agricultura y la industria
extractiva. Esto implica fomentar el desarrollo de industrias resilientes al
clima, como el turismo sostenible, las energias renovables y la tecnologia
verde.

Promociéon de la Agricultura Sostenible: Las economias emergentes
estan adoptando practicas agricolas mas sostenibles y resistentes al clima,
como la agricultura de conservacion, la agroforesteria y el uso eficiente del
agua. Esto no solo ayuda a aumentar la resiliencia de los agricultores frente
a eventos climaticos extremos, sino que también contribuye a la seguridad
alimentaria y la conservacién de los recursos naturales.

Fortalecimiento de Capacidades: Las economias emergentes estan
fortaleciendo sus capacidades institucionales y técnicas para planificar,
gestionar y responder eficazmente a los impactos del cambio climatico.
Esto implica la formacién de personal especializado, el desarrollo de
sistemas de alerta temprana, la mejora de la capacidad de respuesta ante
desastres y la integracion de consideraciones climaticas en la planificacion
del desarrollo a nivel nacional y local.

Fomento de la Cooperacién Internacional: Las economias emergentes
estan colaborando a nivel regional e internacional para compartir
conocimientos, mejores practicas y recursos financieros para abordar
el cambio climatico de manera colectiva. Esto incluye la participacion
en acuerdos internacionales como el Acuerdo de Paris y la busqueda de
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financiamiento climatico a través de mecanismos como el Fondo Verde
para el Clima.

Conforme lo anterior, es pertinente afirmar que, las economias
emergentes estan adoptando un enfoque proactivo y multifacético para
prepararse y adaptarse al cambio climatico, reconociendo la importancia de la
accioéon a nivel nacional, regional e internacional para construir un futuro mas
sostenible y resiliente al clima.

Resiliencia Frente al Cambio Climadtico

La resiliencia frente al riesgo climatico en mercados emergentes se
refiere a la capacidad de estas economias para resistir, adaptarse y recuperarse
delosimpactosadversos del cambio climatico. Estoimplica nosolo la capacidad
de resistir y recuperarse de eventos climaticos extremos, como inundaciones,
sequias o tormentas, sino también la habilidad de adaptarse a condiciones
climaticas cambiantes y mitigar los riesgos asociados.

La resiliencia climatica en mercados emergentes abarca una serie
de medidas y estrategias, que van desde la construccion de infraestructuras
mas resistentes y la diversificacion de las fuentes de ingresos, hasta la
implementacion de politicas de adaptacion y la promociéon de practicas
agricolas sostenibles. En resumen, la resiliencia frente al riesgo climatico en
mercados emergentes implica fortalecer la capacidad de estas economias
para enfrentar y superar los desafios climaticos, protegiendo asi su desarrollo
econémico y social a largo plazo.

Agenda futura frente al Riesgo climdtico

De acuerdo con Chaudhry & Sidhu (2021) la agenda futura en el ambito
de las finanzas verdes frente al riesgo climatico se centra en varios pilares clave
qgue buscan fortalecer la resiliencia y la sostenibilidad del sistema financiero
global. En primer lugar, es fundamental avanzar en la integracién de riesgos
climaticos en todas las etapas de la toma de decisiones financieras. Esto implica
desarrollar marcos de evaluacion de riesgos climaticos robustos y herramientas
de analisis que permitan a las instituciones financieras comprender y gestionar
de manera efectiva los riesgos asociados con el cambio climatico, tanto en
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términos de riesgos fisicos como de transicion.

Otro aspecto crucial es el desarrollo de productos financieros
innovadores disefados especificamente para abordar los riesgos climaticos y
promover la inversion sostenible. Se espera que surjan nuevos instrumentos
financieros, como bonos verdes, bonos de transicién y seguros climaticos, que
ayuden a mitigar los impactos econdmicos del cambio climatico y promuevan
la inversidon en proyectos y actividades compatibles con una economia baja en
carbono y resiliente al clima.

Ademas, se hace hincapié en laimportancia de mejorar la transparencia
y la divulgacidon climatica en el sector financiero. Esto implica que las empresas
y las instituciones financieras mejoren la calidad y la cantidad de informacion
climatica que divulgan, adoptando estandares de reporte climatico y practicas
de divulgacion mas robustas y coherentes. La transparencia y la divulgacion
climatica son fundamentales para facilitar la toma de decisiones informadas
por parte de los inversores y promover la rendicion de cuentas en el sector
financiero (Wu et al., 2020).

Finalmente, la colaboracién y la cooperacidn internacional son
elementos clave en la agenda futura de las finanzas verdes. Se espera que los
gobiernos, las instituciones financieras, las organizaciones multilaterales y la
sociedad civil trabajen juntos para desarrollar politicas, incentivos y marcos
regulatorios que impulsen la inversidon sostenible y la resiliencia climatica a
nivel global. La colaboracion entre los sectores publico y privado, asi como la
cooperacion internacional, son esenciales para abordar los desafios del cambio
climatico de manera efectiva y promover una transicién hacia un sistema
financiero mas resiliente, sostenible y preparado para el futuro.

Conclusiones

La agenda futura en el ambito de las finanzas verdes frente al riesgo
climatico se centra en varios pilares clave que buscan fortalecer la resiliencia y
la sostenibilidad del sistema financiero global. En primer lugar, es fundamental
avanzar en la integraciéon de riesgos climaticos en todas las etapas de la toma
de decisiones financieras. Esto implica desarrollar marcos de evaluacion
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de riesgos climaticos robustos y herramientas de analisis que permitan a
las instituciones financieras comprender y gestionar de manera efectiva los
riesgos asociados con el cambio climatico, tanto en términos de riesgos fisicos
como de transicion.

Otro aspecto crucial es el desarrollo de productos financieros
innovadores diseflados especificamente para abordar los riesgos climaticos y
promover la inversidén sostenible. Se espera que surjan nuevos instrumentos
financieros, como bonos verdes, bonos de transicion y seguros climaticos, que
ayuden a mitigar los impactos econdémicos del cambio climéatico y promuevan
la inversion en proyectos y actividades compatibles con una economia baja en
carbono y resiliente al clima.

Ademas, se hace hincapié en laimportancia de mejorar la transparencia
y la divulgacion climatica en el sector financiero. Esto implica que las empresas
y las instituciones financieras mejoren la calidad y la cantidad de informacién
climatica que divulgan, adoptando estandares de reporte climatico y practicas
de divulgacién mas robustas y coherentes. La transparencia y la divulgacion
climatica son fundamentales para facilitar la toma de decisiones informadas
por parte de los inversores y promover la rendicidn de cuentas en el sector
financiero.

Finalmente, la colaboracion y la cooperacion internacional son
elementos clave en la agenda futura de las finanzas verdes. Se espera que los
gobiernos, las instituciones financieras, las organizaciones multilaterales y la
sociedad civil trabajen juntos para desarrollar politicas, incentivos y marcos
regulatorios que impulsen la inversion sostenible y la resiliencia climatica a
nivel global. La colaboracién entre los sectores publico y privado, asi como la
cooperacion internacional, son esenciales para abordar los desafios del cambio
climatico de manera efectiva y promover una transicién hacia un sistema

financiero mas resiliente, sostenible y preparado para el futuro.
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Resumen

Este capitulo del libro ofrece un analisis pormenorizado de las
normativas globales y locales que inciden en el desarrollo y puesta en marcha
de las finanzas sostenibles. Examina el marco regulatorio tanto a nivel global
como local, explorando cémo estas regulaciones impactan en la dinamizacién
de la sostenibilidad en el sector financiero. Desde las directrices emitidas
por organismos internacionales hasta las politicas gubernamentales a nivel
nacional y subnacional, se analizan las diversas facetas del entorno normativo
que rodea a las finanzas sostenibles. El articulo también examina los desafios y
las oportunidades que surgen de la interacciéon entre las regulaciones globales
y locales, asi como su influencia en la adopcién de actividades financieras mas
responsables y orientadas hacia el desarrollo sostenible. Ademas, se ofrecen
reflexiones sobre como los actores del sector financiero pueden adaptarse y
responder de manera efectiva a los cambios regulatorios en el contexto actual
de urgencia climatica y ambiental.

Palabras Claves: Requlacion financiera, Finanzas sostenibles, Normativas
globales, Normativas locales, Desarrollo sostenible.
CODIGO JEL: L5, L50, L53

Introduccion

En un entorno empresarial donde los desafios ambientales y sociales
son cada vez mas imperiosos, como el cambio climatico, la degradacién del
medio ambientey la creciente desigualdad social, surge la necesidad imperiosa
de adoptar medidas que promuevan la sostenibilidad en todos los dambitos
de la sociedad. En este contexto, las finanzas sostenibles emergen como una
herramienta esencial para abordar estos problemas y forjar un futuro mas
resiliente y equitativo para las generaciones venideras(Arroyo & Quesada, 2023;
De la Torre & Lépez, 2022; GRI, 2021).

Las finanzas sostenibles van mas alld de la simple busqueda de
ganancias financieras a corto plazo, ya que consideran aspectos ambientales,
socialesy de gobernanza (ASG) en las decisiones de inversiéon y financiamiento.
Esto implica no solo evaluar el rendimiento financiero de una inversion, sino
también su impacto en el medio ambiente y en la sociedad en su conjunto.
De este modo, al dirigir recursos hacia proyectos y empresas que promueven
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practicas sostenibles, las finanzas sostenibles ayudan a reducir los efectos del
cambio climatico, conservar la biodiversidad, fomentar la inclusién social y
promover la transparenciay la responsabilidad corporativa. Ademas, alinean los
intereses financieros con los objetivos de desarrollo sostenible establecidos por
las Naciones Unidas, ofreciendo asi un camino hacia un futuro mas equitativo
y prospero para todos.

Definicién y caracteristicas:

Las finanzas sostenibles se definen como un conjunto de practicas
e instrumentos financieros que integran criterios ambientales, sociales y de
gobernanza (ASG) en las decisiones de inversion y financiamiento (ONU, 2020).
Esto implica ir mas alla de la rentabilidad financiera tradicional y considerar
el impacto que las inversiones tienen en el medio ambiente, la sociedad y la
economia (Scholtens & Dam, 2022).

Importancia y beneficios:

Las finanzas sostenibles no solo son una respuesta a los desafios del
siglo XXI, sino que también ofrecen una serie de beneficios para los diferentes
actores involucrados:

Para las empresas:

« Acceso a nuevos mercados e inversores: La creciente demanda por
inversiones sostenibles abre nuevas oportunidades para las empresas que
se comprometen con practicas ASG (Arroyo & Quesada, 2023).

« Mejorade lareputaciéony laimagen corporativa: La adopciéon de practicas
sostenibles puede fortalecer la reputacién de las empresas y mejorar su
imagen ante los consumidores, empleados e inversores (De la Torre &
Lopez, 2022).

« Reduccién de riesgos: La gestion de los riesgos ASG puede ayudar a las
empresas a mitigar riesgos financieros y reputacionales asociados a su
actividad (Scholtens & Dam, 2022).

Para los inversores:

- Rentabilidad a largo plazo: Las inversiones sostenibles pueden ofrecer
retornos financieros comparables o incluso superiores a las inversiones
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tradicionales, a la vez que generan un impacto positivo en el medio
ambiente y la sociedad (GRI, 2021).

- Diversificacion de carteras: La incorporacién de criterios ASG en las
inversiones puede ayudar a diversificar las carteras y reducir el riesgo
asociado (ONU, 2020).

« Alineaciéon con valores personales: Invertir en empresas que se
comprometen con practicas sostenibles faculta a los inversionistas alinear

Sus inversiones con sus principios y valores personales.

Para la sociedad en general:

«  Promocién del desarrollo sostenible: Las finanzas sostenibles pueden
contribuir a la financiacién de proyectos que tengan un efecto positivo en
el medio ambiente, la sociedad y la economia (Arroyo & Quesada, 2023).

« Creaciéon de empleo: El desarrollo de las finanzas sostenibles contribuye
a crear nuevos empleos en sectores como las energias renovables, la
eficiencia energéticay la agricultura sustentable (De la Torre & Lépez, 2022).

« Mejora del bienestar social: La inversion en proyectos sociales puede
contribuir a la minimizacidn de la pobreza, la mejora de la educacién y la

salud, y la promocién de la igualdad social (ONU, 2020).
Rol crucial de las normativas:

En este contexto, las normativas tanto globales como locales juegan un
papel fundamental en la promocién e incorporacion efectiva de las finanzas
sostenibles. Estas regulaciones son esenciales para establecer un marco legal
y normativo que fomente la adopcién de practicas financieras responsables y
sostenibles en todos los sectores de la economia.

Las regulaciones pueden desempefiar multiples roles clave en el
impulso de las finanzas sostenibles. En primer lugar, proporcionan un conjunto
de estadndares y criterios claros que guian a las instituciones financieras y a
los inversores en la vinculacion de consideraciones ambientales, sociales y de
gobernanza (ASG) en sus decisiones de inversion y financiamiento. Esto ayuda
a garantizar que las actividades financieras contribuyan de manera efectiva a
la sostenibilidad y al desarrollo sostenible.
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Ademas, las normativas pueden establecer requisitos de divulgacion
y transparencia que obliguen a las empresas a informar sobre sus practicas
ASG, lo que brinda a los inversores y a otras partes interesadas la informacion
necesaria para evaluar el desempefo sostenible de las organizaciones. Esta
transparencia promueve las cuentas claras y la responsabilidad corporativa, lo
gue a su vez impulsa la incorporacion de practicas mas sostenibles en toda la
cadena de valor.

Otro papel crucial de las regulaciones es el de incentivar la inversion
sostenible al proporcionar incentivosfiscales, subsidios o beneficios regulatorios
para aquellas empresas y proyectos que adopten practicas sostenibles.
Estos incentivos pueden incluir desgravaciones fiscales para inversiones
en energias renovables, programas de financiamiento preferencial para
proyectos de mitigacién del cambio climatico o incentivos para la inversion en
infraestructuras resilientes.

Las regulaciones también pueden tener un papel significativo en el
manejo de riesgos vinculados a la sostenibilidad, al requerir que las entidades
financierasincorporen andlisisde riesgosambientalesy sociales en sus procesos
de evaluacién y gestion de carteras. Esto contribuye a evitar la exposiciéon a
riesgos financieros asociados con aspectos ambientales y sociales, como la
variabilidad en los precios de los recursos naturales o las demandas por dafnos
ambientales.

En ese orden de ideas, las normativas son fundamentales para crear
un entorno propicio para las finanzas sostenibles, al establecer estandares
claros, promover la transparenciay la divulgacion, proporcionar incentivos para
la inversidn sostenible y gestionar los riesgos asociados con la sostenibilidad.
Su papel es crucial para garantizar que las finanzas sostenibles puedan
desempenar plenamente su papel en la transicién hacia una economia mas
resiliente, equitativa y sostenible. En consecuencia, las regulaciones pueden
ayudar a:

. Establecer un marco regulatorio claro y transparente: Las normas
y directrices claras para las inversiones sostenibles pueden reducir la
incertidumbre y fomentar la participacién de los actores del sector
financiero (Scholtens & Dam, 2022).
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« Promover la transparencia y la informacién: La exigencia de informacion
sobre los criterios ASG de las empresas e inversiones puede ayudar a los
inversores a tomar decisiones mas informadas (GRI, 2021).

« Incentivar la adopcién de practicas sostenibles: Las regulaciones pueden
ofrecer incentivos fiscales o financieros a las empresas que adopten
practicas ASG (ONU, 2020).

Marco requlatorio Global

A nivel global, el marco regulatorio para promover las finanzas
sostenibles ha experimentado un importante fortalecimiento gracias a la
emision de directricesy recomendaciones por parte de diversas organizaciones
internacionales. Estas normativas no solo establecen estdndares minimos, sino
gue también ofrecen una valiosa orientacion practica para que tanto empresas
como inversores integren de manera efectiva las integracién de aspectos
medioambientales, sociales y de gobernanza (ASC) en todas sus operacionesy
decisiones financieras.

Enuncontextodondelasostenibilidad se haconvertidoen unimperativo
global, estas normativas actlan como catalizadores para la transformacion
de los sistemas financieros hacia modelos mas responsables y orientados al
largo plazo. Al proporcionar un marco claro y coherente, ayudan a mitigar la
incertidumbre y a fomentar la confianza tanto en los mercados como en la
sociedad en general.

Varios organismos internacionales han emitido normativasy directrices
para promover las finanzas sostenibles. Entre ellos se encuentran las Naciones
Unidas, que han establecido los Principios de Inversion Responsable (PRI) y
los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) como marcos clave. Ademas, el
Grupo de Trabajo sobre Divulgaciones Financieras Relacionadas con el Clima
(TCFD) del Consejo de Estabilidad Financiera (FSB), la Alianza Financiera
para las Emisiones Netas Cero (GFANZ), el Global Reporting Initiative (GRI)
y el propio FSB, a través de su trabajo en el TCFD, han desempefiado un
papel fundamental al proporcionar recomendaciones y estandares para la
divulgacion de informacién climatica y sostenible, asi como en la alineacion
de las carteras financieras con objetivos de sostenibilidad a largo plazo. Estos
esfuerzosconjuntosde losorganismosinternacionalescontribuyen a establecer
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estandares globales y promover la integracion efectiva de consideraciones
sostenibles en el sistema financiero global.

En Ultima instancia, estas normativas representan un paso significativo
hacia la construccion de un sistema financiero global que no solo persiga el
beneficio econdmico, sino que también tenga en cuenta su impacto en el
medio ambiente, la sociedad y la gobernanza. De esta manera, contribuyen
de manera fundamental a la creacidn de un futuro mas sostenible y equitativo
para las generaciones presentes y futuras. Al respecto, entre las normativas
mas relevantes se encuentran:

Los Principios de Inversion Responsable (PRI) de las Naciones Unidas:

Los Principios para la Inversién Responsable surgieron como resultado
de un esfuerzo conjunto a nivel internacional entre inversores institucionales,
en respuesta al creciente reconocimiento de la importancia de considerar los
aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo en las estrategias de
inversion. En 2005, En 2005, el ex Secretario General de las Naciones Unidas,
Kofi Annan, convocd a una selecta asamblea de los principales inversores
institucionales a nivel mundial para participar en la formulacién de estos
principios. Este grupo estuvo integrado por 20 representantes de importantes
instituciones financieras provenientes de 12 paises, respaldados por un equipo
multidisciplinario de mas de 70 expertos del sector de las inversiones, asi como
por organizaciones intergubernamentales y de la sociedad civil (Smith et al,,
2005).

A través de un enfoque colaborativo y consultivo, se logrd desarrollar
unos principios que reflejaban las mejores practicas y la experiencia colectiva
en inversion responsable, estableciendo asi las bases para una perspectiva
mas completa y sostenible de la inversién a nivel global. Como resultado, los
Principios de Inversion Responsable (PRI) de las Naciones Unidas representan
un marco global que comprende seis principios fundamentales disefados para
orientar a los inversores institucionales en la integracion de consideraciones
ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) en sus decisiones de inversion
y gestion de activos. Estos principios abarcan el compromiso de incorporar
aspectos ASG en las practicas de inversion, la divulgacion de la aplicacién de
los principios y la colaboracién con otros actores para mejorar la efectividad
en su implementacion. Ademas, los PRI buscan fomentar la adopcién de
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practicas de inversion responsables que generen rendimientos sosteniblesy a
largo plazo, al tiempo que contribuyen al desarrollo sostenible y al bienestar de

la sociedad en su conjunto.

Principio #1: Incorporacién de asuntos ASG en los analisis de inversién y en
los procesos de toma de decisiones:

Este principio exige a los inversores que consideren los factores
ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) junto a los criterios financieros
tradicionales al evaluar oportunidades de inversién. Esto implica:

Andlisis ASG: Evaluar el impacto que los factores ASG tienen en el valor a
largo plazo de las inversiones.
Integracion ASG: Incorporar los criterios ASG en los procesos de seleccion

de activos, construccion de carteras y gestion de riesgos.

Principio #2: Ser propietarios activos e incorporar asuntos ASG en nuestras
practicas y politicas de propiedad:
Este principio insta a los inversores a ser propietarios activos que promuevan
practicas ASG en las empresas en las que invierten. Esto implica:
Didlogo con las empresas: Interactuar con las empresas para promover la
adopcién de practicas ASGC.
Ejercicio del voto: Utilizar el derecho al voto para impulsar la transparencia
y la responsabilidad ASGC.
Presentacion de propuestas: Presentar propuestas de accionistas que
fomenten la mejora del desempeno ASGC.

Principio #3: Procurar una divulgacion adecuada de los asuntos ASG por
parte de las entidades en las que invertimos:

Este principio busca garantizar que los inversores tengan acceso a informacion
precisa y comparable sobre el desempeno ASG de las empresas. Esto implica:
Exigencia de informacién ASG: Solicitar a las empresas que divulguen
informacién sobre sus practicas ASG.
Apoyo a la transparencia ASG: Fomentar el desarrollo de estandares y
marcos de referencia para la divulgacion ASG.
Utilizacién de la informacion ASG: Incorporar la informaciéon ASG en las
decisiones de inversion.
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Principio #4: Promover la aceptacién e implementacién de los Principios
en el sector de las inversiones:

Este principio anima a los signatarios de los PRI a promover la adopcion de

estas practicas por parte de otros inversores. Esto implica:

« Sensibilizacién y difusion: Informar sobre los Principios a otros inversores
Yy promover su importancia.

« Colaboracién con el sector: Trabajar con otros actores del sector financiero
para fomentar la integraciéon de los criterios ASG.

. Apoyo a la investigacion: Contribuir a la investigaciéon y desarrollo de
mejores practicas en inversion sostenible.

Principio #5: Trabajar de manera colaborativa para incrementar nuestra
efectividad en la aplicacién de los Principios:

Este principio alienta a los signatarios a trabajar conjuntamente para mejorar
la efectividad de los PRI. Esto implica:
Intercambio de experiencias: Compartir mejores practicasy conocimientos
entre signatarios.
Desarrollo de herramientas y recursos: Colaborar en la creacién de
herramientas y recursos para la aplicacién de los Principios.
Participacion en iniciativas conjuntas: Participar en iniciativas colectivas
del PRIy otros organismos relacionados.

Principio #6: Cada uno de nosotros presentara informes sobre nuestras
actividades y progreso con respecto a la aplicacién de los Principios:

Este principio garantiza la transparencia y la rendicién de cuentas de los
signatarios. Esto implica:
Elaboracion de informes anuales: Informar sobre el progreso en la
aplicaciéon de los Principios.
Divulgacion de las practicas ASG: Compartir las actividades llevadas a
cabo para promover la inversion sostenible.
Participacion en evaluaciones comparativas: Participar en evaluaciones
comparativas para medir el progreso colectivo.

De acuerdo a lo anterior, los PRI establecen un marco que

130



formmenta la transparencia, la rendicion de cuentas y el compromiso
activo entre inversores y empresas, fortaleciendo asi la confianza
en los mercados financieros. Adem3s, facilitan la identificacion de
oportunidades de inversidn que generan impactos positivos en el
medio ambiente y la sociedad, alineando los intereses financieros con
los objetivos de desarrollo sostenible. Esto hace que, los PRI representen
una herramienta esencial para promover la inversién responsable y
contribuir a la creacion de un futuro mas prospero y equitativo.

El Grupo de Trabajo sobre Divulgaciones Financieras Relacionadas
con el Clima (TCFD):

El Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) es una
entidad global establecida con el propdsito de desarrollar un conjunto de
divulgaciones recomendadas centradas en el clima, destinadas a permitir
a empresas e instituciones financieras informar de manera mas efectiva a
inversores, accionistas y al publico en general sobre los riesgos financieros
asociados al clima. El objetivo principal de estas divulgaciones es incrementar
la transparencia en torno a los riesgos climaticos que enfrentan las empresas.
La divulgacién exhaustiva de estos riesgos financieros relacionados con el
clima no solo facilita la toma de decisiones de inversion, crédito y seguros mas
informadas, sino que también puede catalizar la transicidon hacia una economia
mas sostenible y de menor emision de carbono.

El TCFD fue creado por el Financial Stability Board (FSB) en 2015 y en
2017 emitié un documento rector, detallando 11 recomendaciones voluntarias,
conocidas como el marco TCFD. Los informes anuales subsiguientes ofrecen
orientacién sobre la implementacién de estas recomendaciones y monitorean
su adopcidn a nivel mundial. Hasta noviembre de 2022, el TCFD obtuvo el
respaldo y adhesiéon de mas de 4000 organizaciones.

El Grupo de Trabajo sobre Divulgaciones Financieras Relacionadas
con el Clima (TCFD) fue establecido por el Consejo de Estabilidad Financiera
(FSB) con el objetivo de desarrollar recomendaciones para que las empresas
divulguen informacién sobre sus riesgos y oportunidades climaticos. Estas
recomendaciones incluyen aspectos como la divulgacién de los riesgos
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financieros relacionados con el cambio climatico, las estrategias de gestion de
dichosriesgosy la integracion de consideraciones climaticas en la planificacion
estratégica de la empresa. Al proporcionar un marco claro y coherente para
la divulgacion de informacién climatica, el TCFD ayuda a los inversores,
reguladores y otras partes interesadas a evaluar y comparar la exposicion
al riesgo climatico de las empresas, facilitando asi la toma de decisiones
informadas y la gestion de riesgos.

A pesar de que las recomendaciones del TCFD inicialmente se

planteaban como pautasvoluntarias de divulgacion, estan siendo rapidamente
integradas en el marco regulatorio obligatorio en diversos paises, incluyendo la
Unidén Europea, Singapur, Canada, Japdén y Sudafrica, entre los principales.
El Grupo de Trabajo sobre Divulgaciones Financieras relacionadas con el
Clima (TCFD) ha desarrollado un marco de 11 recomendaciones para ayudar
a las empresas a divulgar informacién financiera relacionada con el clima de
manera consistente y transparente. Estas recomendaciones se dividen en siete
areas tematicas:

1. Gobernanza:
Recomendacion 1: Describir la funcion del consejo de administracién en la
supervision de los riesgos y oportunidades relacionados con el clima.
Recomendacién 2: Describir como la alta gerencia identifica, evalla y
gestiona los riesgos y oportunidades relacionados con el clima.

2. Estrategia:

- Recomendacioén 3: Describircomolosriesgosy oportunidades relacionados
con el clima podrian afectar la estrategia y el plan financiero de la empresa.

- Recomendacién 4: Describir los diferentes escenarios climaticos que la
empresa ha considerado y cdmo podrian afectar a la empresa.

3. Gestion de riesgos:

Recomendacién 5: Identificar y evaluar los riesgos y oportunidades
relacionados con el clima que la empresa enfrenta en sus operaciones,
cadena de suministro y productos y servicios.

- Recomendacién 6: Describir como la empresa esta gestionando los riesgos
y oportunidades relacionados con el clima.
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4. Métricas y objetivos:
Recomendacién 7: Discutir las métricas utilizadas para medir los riesgos y
oportunidades relacionados con el clima.
Recomendacién 8: Establecer objetivos relacionados con el clima y
describir como se estan logrando.

5. Escenarios:
Recomendacion 9: Describir los diferentes escenarios climaticos que la
empresa ha considerado y cémo podrian afectar a la empresa.

6. Objetivos:
Recomendacién 10: Establecer objetivos relacionados con el clima y
describir como se estan logrando.

7. Indicadores y objetivos:
Recomendacion 11: Discutir las métricas utilizadas para medir los riesgos y

oportunidades relacionados con el clima.

Las anteriores 11 recomendaciones del Marco TCFD proporcionan
un marco integral para que las empresas divulguen informacion financiera
relacionada con el clima de manera consistente y transparente. La adopcidn
del marco TCFD puede ayudar a las empresas a mejorar la toma de decisiones,

acceder a capital y prepararse para el futuro.

La Alianza Financiera para las Emisiones Netas Cero (GFANZ):

La Alianza Financiera para las Emisiones Netas Cero (GFANZ) es una
iniciativa que redne ainstitucionesfinancieras comprometidas con la transicion
hacia una economia de emisiones netas cero.

La Glasgow Financial Alliance for Net Zero (GFANZ) surgié en abril de
2021 bajo la direcciéon de Mark Carney, designado como Enviado Especial de
la ONU para la Accion Climatica y las Finanzas, en colaboracién con el Centro
de Financiacion Privada de la COP26 y otras entidades internacionales. Su
principal propdsito radica en la congregacion de iniciativas preexistentes y
emergentes de financiamiento sin emisiones con el fin de acelerar la transicion
hacia una economia global libre de emisiones.
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Con una membresia que abarca 450 entidades financieras provenientes de
45 naciones distintas, poseyendo activos valuados en 130 billones de ddlares,
GFANZ estd liderada por figuras destacadas como Mark Carney, Michael
Bloomberg y Mary Shapiro, quienes supervisan la alianza junto con diversos
directores de instituciones bancarias, firmas de gestién de activos y compafias
aseguradoras. La participacién en GFANZ se logra mediante la adhesién a
iniciativas especificas de subsectores financieros como la Net-Zero Banking
Alliance, Net Zero Asset Managers, the Net-Zero Asset Owner Alliance, entre
otras.Laagendade GFANZ se centra en siete dreas fundamentales, que abarcan
desde la definicidén de vias sectoriales hasta la movilizacién de capital privado,
con el objetivo uUltimo de fomentar una economia global sin emisiones.

Al unirse a la GFANZ, estas instituciones se comprometen a alinear
sus carteras de inversion con el objetivo de emisiones netas cero para 2050.
Esto implica la implementacion de medidas para reducir las emisiones de
gases de efecto invernadero en las carteras de inversién, asi como el apoyo a
proyectos y empresas que contribuyan a la mitigacion del cambio climatico y
a la transicidon hacia una economia baja en carbono. La GFANZ desempefa un
papel crucial al movilizar recursos financieros hacia actividades sostenibles y
alentar a otras instituciones financieras a seguir su ejemplo en la lucha contra
el cambio climatico y la promocidn de un futuro mas sostenible.

La Alianza focaliza sus esfuerzos en siete areas estratégicas:

1. Sectores especificos: Facilitar la sincronizacién entre las instituciones
financieras y las principales industrias globales hacia las direcciones
especificas del sector para alcanzar cero emisiones netas.

2. Transicibn en la economia real: Impulsar la descarbonizacion en la
economia real, estableciendo las expectativas del sector financiero sobre
los planes de transicién de las empresas financiadas.

3. Planes de transicion de las instituciones financieras: Fomentar la
convergencia hacia las mejores practicas del sector para concebir e
implementar planes de transicién hacia cero emisiones.

4. Medicion de la alineacion de la cartera: Facilitar el desarrollo y la
implementacion efectiva de métricas de alineacion de cartera para
instituciones financieras, promoviendo la uniformidad en su medicién y
divulgacion.

5. Movilizacién de capital privado: Respaldar la movilizacién de capital

134



privado hacia mercados emergentes y paises en desarrollo a través de
inversiones privadas y colaboracién publico-privada.

6. Politica: Abogar por politicas publicas esenciales para acelerar la inversion
en actividades y organizaciones con alineacién neta cero.

7. Compromiso empresarial: Ampliar la variedad y el nimero de empresas
financieras que trabajan de manera confiable para lograr un nivel cero de
emisiones.

La Glasgow Financial Alliance for Net Zero (GFANZ) es crucial en la
lucha contra el cambio climatico al reunir a instituciones financieras y lideres
mundiales para acelerar la transicion hacia una economia global libre de
emisiones de carbono. Su importancia radica en promover la transparencia
y la rendicion de cuentas en el sector financiero, permitiendo evaluar el
compromisoy el progreso hacia objetivos climaticos. Ademas, GFANZ coordina
esfuerzos a nivel mundial, facilitando la colaboracion y maximizando el
impacto de las iniciativas para combatir el cambio climatico. En otros terminos,
GFANZ desempena un papel fundamental en movilizar recursos financieros
y promover la accién climatica, contribuyendo asi a construir un futuro mas

sostenible y resiliente.

Marco requlatorio local

EnColombia,sehanobservadonotablesavancesenFinanzasSostenibles
en los ultimos afos, gracias a la introduccién del Protocolo Verde en el sector
bancario en 2012, el cual se expandio para abarcar todo el sector financiero
en 2018. La Superintendencia Financiera (SFC) ha tenido un papel crucial al
publicar una guia y un Reglamento de Mejores Practicas de bonos verdes en
2020, con el objetivo de impulsar el crecimiento del mercado de bonos verdes
en el pais. Ademas, la SFC ha intensificado sus esfuerzos al realizar analisis de
escenarios y pruebas de estrés en las carteras de fondos de pensiones para
abordar los riesgos climaticos y evaluar la vulnerabilidad del sector bancario
ante el cambio climatico y los riesgos de transiciéon, proporcionando asi un
marco normativo para la gestion y divulgacion de estos riesgos.

Por otro lado, Asobancaria, al ser consciente de los cambios en la

agenda regulatoria del riesgo climatico, esta actualizando el Protocolo Verde
en 2021 para incluir elementos de gestion de riesgos climaticos, fortaleciendo
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asi las practicas y normativas del sector financiero. Ademas, se ha establecido
la Mesa de Taxonomia Verde en colaboracién con entidades gubernamentales
y el Climate Bonds Initiative (CBI) como asesor técnico. Esta mesa tiene la
responsabilidad de coordinar el disefio e implementacién de la Taxonomia
Verde de Colombia, con su lanzamiento oficial en 2022.

De manera similar, la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) se
compromete con su objetivo central de unir las aspiraciones individuales
con los objetivos de expansion empresarial, al mismo tiempo que lidera la
transformacién de los mercados de capitales en Colombia. Para cumplir con
esta mision, ha desarrollado una politica y estrategia de sostenibilidad que
reflejan su compromiso con la transparencia, la eficacia y la seguridad en
todos los mercados que administra, incluyendo tanto la matriz BVC como sus
subsidiarias, como Deceval S.A., Precia Proveedor de Precios para valoracién
S.A., y la Camara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia S.A., entre
otras.

En este sentido, la BVC se enfoca en tres pilares fundamentales:
el desarrollo del mercado de capitales, el desempeno corporativo y la
transformacién cultural, respaldados por un modelo de sostenibilidad alineado
con los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS). A través de sus principios y
premisas de actuacion, la empresa se compromete a promover practicas
sélidas en la gestion de la informacién y en la toma de decisiones de inversion,
desarrollar productos financieros sostenibles, fomentar el acceso de empresas
e inversores al mercado de capitales, impulsar la educacion financiera y la
responsabilidad social empresarial, y gestionar sus operaciones de manera
ambientalmente responsable para lograr la neutralidad de carbono.

En consecuencia, la estrategia de sostenibilidad del Grupo BVC se centra
en proporcionar una infraestructura de mercado de capitales que contribuya
al crecimiento econémico sostenible e inclusivo del pais, promoviendo la
inversion y financiacidn sostenible y facilitando el acceso universal al mercado
de capitales mediante la digitalizacion y la tecnologia.

Protocolo verde 2021

El reciente acuerdo del Protocolo Verde, renovado por el Gobierno
Nacional y la Asociacion Bancaria y de Entidades Financieras de Colombia
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(Asobancaria), ha sido prorrogado por cinco afnos adicionales. Este protocolo
tiene como objetivo promover politicas y practicas que impulsen el desarrollo
sostenible, la economia circulary la lucha contra el cambio climatico, buscando
alcanzar un equilibrio entre el crecimiento econdmico, el desarrollo social y
la preservacion del medio ambiente. Una de las metas mas sobresalientes
es asegurar el financiamiento del 40 % de las acciones planificadas para
adaptacion y mitigacion dentro de los objetivos climaticos de Colombia para el
afo 2030.

La confirmacién del Protocolo Verde resalta el compromiso tanto del
Gobierno como del sector financiero con la accién climatica, reconociendo la
necesidad de incorporar la agenda climatica como una prioridad en el dmbito
financiero debido a su influencia en la estabilidad econdmica del pais. Este
pacto representa un paso importante hacia adelante en la batalla contra el
cambio climatico al establecer medidasy estrategias para enfrentar los riesgos
econdmicos relacionados con este fendmeno a largo plazo.

La firma del Protocolo Verde liderado por Asobancaria destaca su
enfoque en areas como la sostenibilidad en la gobernanza, la diversidad, la
equidad y la educaciéon financiera, reconociendo la importancia del sector
financiero como un actor clave en la lucha contra la crisis climatica. Esta
renovacion consolida una labor de mas de una década y capacitara al sector
financiero para desempefar un papel mas proactivo en la financiacion de las
metas climaticas del pais y en la transicién hacia una economia con menor
emision de carbono.

Las estrategias convenidas en el protocolo verde se describen de la
siguiente manera:

Desarrollar directrices e instrumentos para fomentar el financia-
miento del desarrollo sostenible:

Esta estrategia implica ampliar la variedad de productos y servicios bancarios
diseflados para apoyar actividades y proyectos con efectos positivos en
aspectos sociales y ambientales. Ademas, se busca promover condiciones de
financiamiento adaptadas para proyectos sostenibles, orientar a los clientes
hacia practicas de produccion y consumo sostenibles, y reconocer incentivos
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fiscales que faciliten la consecucién financiera de programas o proyectos con
impactos econdmicos y ambientales.

Fomentar el consumo sostenible de recursos naturales en los procesos
internos:

Esta estrategia se enfoca en establecer criterios ambientales y sociales
en los procedimientos de adquisicion y contratacion de servicios, establecer
politicas y procedimientos para la gestidn y seguimiento de los impactos
ambientales y sociales internos, promover la construccion sostenible y adoptar
medidas para reducir la produccién de residuos.

Considerar los efectos y costos ambientales y sociales en los andlisis de
riesgo de crédito e inversiéon:

Esta tactica implica desarrollar politicas y procedimientos para
analizar y clasificar los riesgos ambientales y sociales en la financiacién de
proyectos, integrar criterios ambientales y sociales en el proceso de andlisis y
otorgamiento de crédito e inversion, revisar periodicamente los sistemas de
gestiéon ambiental y social de las entidades financieras y apoyar programas de
formacioén para implementar sistemas de gestién ambiental y social.

La divulgacion del Protocolo Verde:

Se realizara mediante los medios de comunicacién de los signatarios,
los cuales se comprometen a difundir, concientizar y comprometer a sus partes
interesadas sobre las politicas y practicas relacionadas con el Protocolo.

En cuanto a la dinamizaciéon del protocolo, se establece la creacidon
de un Comité de Protocolo Verde para intercambiar experiencias, evaluar la
eficacia de las estrategias, sugerir mejoras y desarrollar un modelo de enfoque
uniforme. Ademas, se establecen estandares de referencia y se promueve la
participacién activa de las entidades firmantes.

Desafios y Oportunidades

La interaccion entre las regulaciones globales y locales es un aspecto
fundamental en el panorama de las finanzas sostenibles, y si bien presenta
desafios significativos, también abre un abanico de oportunidades para el
desarrollo y la expansion de este campo en constante evolucion.
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En primer lugar, es importante destacar los desafios inherentes a
esta interaccidén. Uno de los principales es la falta de armonizacion entre las
diferentes regulaciones a nivel global y local. Esta falta de coherencia puede
generar confusidn e incertidumbre para los actores del sector financiero, ya
gue se enfrentan a la necesidad de cumplir con multiples marcos regulatorios
gue pueden ser inconsistentes o contradictorios entre si. Ademas, la capacidad
limitada de algunos paises, especialmente aquellos en desarrollo, para
implementar y hacer cumplir estas regulaciones representa otro desafio
importante. La falta de recursos humanos, financieros y tecnoldgicos puede
obstaculizar los esfuerzos para adoptar y aplicar normativas que promuevan la
sostenibilidad en el sector financiero.

Sin embargo, a pesar de estos desafios, la interacciéon entre las
regulaciones globales y locales también brinda una serie de oportunidades
gue pueden ser aprovechadas para avanzar en el desarrollo de las finanzas
sostenibles.

Una de estas oportunidades radica en el desarrollo de estandares y
marcos de referencia comunes a nivel internacional. Estos estandares pueden
proporcionar una base sélida para la evaluaciéon y comparacién de inversiones
sostenibles en diferentes contextos geograficos y regulatorios. Al establecer
criterios claros y consistentes para la evaluacién de la sostenibilidad de las
inversiones, se facilita la toma de decisiones informadas por parte de los
inversores y se fomenta la transparencia y la rendicidon de cuentas en el sector
financiero.

Otra oportunidad importante es la cooperacion entre paises para
compartir experienciasy mejores practicas en materia de regulacién financiera
sostenible. A través del intercambio de conocimientos y la colaboracion en la
implementacion de politicas y normativas, los paises pueden fortalecer su
capacidad regulatoria y mejorar sus sistemas de supervision y cumplimiento.
Esta colaboracién puede ayudar a superar las limitaciones individuales de los
paisesy promover un enfoque mas coherente y efectivo hacia la promocién de
la sostenibilidad en el sector financiero a nivel mundial.
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Conclusiones

Las normativas juegan un papel esencial en el fomento y la
implementacion efectiva de las finanzas sostenibles. Establecen un marco legal
yregulatorioque orienta a lasinstitucionesfinancierasy a los inversionistasenla
incorporacién de consideraciones ambientales, socialesy de gobernanza en sus
decisiones. Ademas, fomentan la transparencia y la divulgacién, proporcionan
incentivos para la inversion sostenible y gestionan los riesgos relacionados
con la sostenibilidad. En ultima instancia, las regulaciones son esenciales
para asegurar que las finanzas sostenibles puedan contribuir plenamente a la
transicidn hacia una economia mas resilente, equitativa y sostenible.

La interaccion entre las regulaciones globales y locales en finanzas
sostenibles enfrenta desafios significativos, como la falta de armonizacion entre
marcos regulatorios y la capacidad limitada de algunos paises, especialmente
en desarrollo, para implementar y hacer cumplir las regulaciones. Estos
desafios pueden generar confusion e incertidumbre en el sector financiero y
obstaculizar los esfuerzos para promover practicas financieras sostenibles a
nivel mundial.

A pesar de los desafios, la interacciéon entre las regulaciones globales y
locales ofrece oportunidadesimportantes. El desarrollo de estdndaresy marcos
de referencia comunes a nivel internacional puede facilitar la evaluaciéon y
comparacion de inversiones sostenibles, promoviendo asi la transparencia y
la rendicién de cuentas en el sector financiero. Ademas, la cooperacién entre
paises para compartir experiencias y mejores practicas puede fortalecer la
capacidad regulatoria en materia de finanzas sostenibles y promover un
enfoque mas coherente y efectivo a nivel global.

Las areas de investigacion sobre las normativas de finanzas sostenibles
presentan una amplia gama de brechas y oportunidades, que son tanto
vastas como multidimensionales. Analizar las brechas en la aplicaciéon y el
cumplimiento de las regulaciones existentes proporciona una comprension
mas profunda de los obstaculos que enfrentan las practicas financieras
sostenibles, mientras que examinar el impacto de las regulaciones en el
comportamiento financiero ofrece valiosa informacidén sobre la eficacia
de las politicas en la toma de decisiones de inversion, gestiéon de riesgos y
divulgacion de informaciéon. Ademas, el desarrollo de estdndares y marcos
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regulatorios, junto con la evaluacion del impacto de las regulaciones, son areas
cruciales para comprender cémo las politicas afectan la economia, el medio
ambientey la sociedad en general. Por Ultimo, investigar la participacion de las
partes interesadas y los procesos de formulacion de politicas puede mejorar
la legitimidad y la transparencia de las politicas, asi como la incorporacion de
diversas perspectivas en latoma de decisiones. Por lo tanto, abordar estas areas
puede tener un impacto significativo en el avance del campo de las finanzas
sostenibles y en la promocién de una economia mas resiliente, inclusiva y
sostenible para el futuro.
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Resumen

Las finanzas verdes desempefian un papel crucial en la consecucion
de los ODS al movilizar recursos financieros de manera sostenible y dirigirlos
hacia proyectos y actividades que promuevan un desarrollo equitativo,
inclusivo y respetuoso con el medio ambiente. Este documento profundiza
en la transicion de la vision a la accion en el ambito de las finanzas verdes
y el desarrollo sostenible a nivel mundial. Se examina cémo las practicas
financieras sostenibles pueden impulsar el desarrollo sostenible en todo el
mundo, subrayando la importancia de traducir la teoria en politicas y acciones
concretas que fomenten un futuro mas sostenible y equitativo para todos.
Ademas, se explora como estas acciones pueden contribuir especificamente
al logro de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) establecidos por
las Naciones Unidas, centrandose en areas clave como la erradicacion de la
pobreza, la igualdad de género y la accién climatica. Mediante el analisis de
casos de estudio y la revision de la literatura existente, se ofrecen perspectivas
sobre cémo las finanzas verdes pueden desempenar un papel fundamental
en la promocién de un desarrollo sostenible integral que aborde los desafios
globales mas apremiantes.

PALABRAS CLAVES: Finanzas verdes, desarrollo sostenible, agenda glo-
bal, accion, implementacion ESG.
CODIGO JEL: 03, Qoo, Qo1

Abstract

Green finance plays a crucial role in achieving the SDGs by mobilizing
financial resources sustainably and directing them towards projects and
activities that promote equitable, inclusive, and environmentally respectful
development. This paper delves into the transition from vision to action in the
realm of green finance and sustainable development globally. It examines how
sustainable financial practices can drive sustainable development worldwide,
emphasizing the importance of translating theory into concrete policies and
actions that foster a more sustainable and equitable future for all. Additionally,
it explores how these actions can specifically contribute to achieving the
Sustainable Development Goals (SDGs) set by the United Nations, focusing
on key areas such as poverty eradication, gender equality, and climate action.
Through the analysis of case studies and review of existing literature, insights
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are provided into how green finance can play a pivotal role in promoting
comprehensive sustainable development that addresses the most pressing
global challenges.

Keywords: Green Finance, sustainable Development, global agenda, action,
ESG implementation.

Introduccion

Las Finanzas verdes y la sostenibilidad se han convertido en una
cuestion estratégica en la agenda corporativa global, especialmente, en las
Ultimas décadas donde los cambios y presiones del entorno han exigido una
transicion paradigmatica que incorpore una dinamica mas proactiva y un
compromiso integrador de largo plazo de la organizacidn en la sociedad mas
alld de la clasica perspectiva economicista (De la Rosa Alburquerque, 2004)
pequefay mediana empresa (MPYME.

De acuerdo con Rojas-Vargas & Madero-Gémez (2018) el medio
ambiente ha alcanzado altos niveles de dafno debido a las emisiones de gases
de efecto invernadero; la mayoria de las empresas contaminan el ecosistema
de diversas maneras mientras desarrollan sus operaciones. Por otra parte, la
sociedad estd en crisis por el aumento de |la tasa de pobreza, la desigualdad de
ingresos se ha mantenido en niveles histéricamente altos, la pérdida de valores
como el respeto ante la propiedad comun y falta de visidn al largo plazo en
la utilizacidon de recursos. Aunado a lo anterior, los procesos desiguales de los
individuos en la organizacioén, las minorias estigmatizadas, los resentimientos
laborales y los escandalos de corrupcidén corporativos, entre otros aspectos,
exigen una respuesta empresarial en términos de diversidad, inclusiéon y
practicas de transparencia (Forrester & Vigier, 2017).

A partir de lo anterior, La sostenibilidad surge como un nuevo enfoque
de gestion que obliga a repensar la relaciéon empresa y sociedad, con el fin
de analizar la responsabilidad de sus acciones y la forma de afrontar las
consecuencias que se han generado al entorno por el desarrollo de |a actividad
empresarial(Lozano Collazos & Parra Jimenez, 2019). En este contexto, una
empresa sostenible es socialmente responsable, equilibra la multiplicidad
de intereses, toma en cuenta a los empleados, proveedores, distribuidores,
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comunidades locales y la nacidn en el marco de una vision compartida que
interviene en el presente en pro del bienestar futuro.

El enfoque de las Finanzas verdes y la sostenibilidad abarca un triple
bottom line, tres dimensiones interdependientes (Elkington,1998), 6 tres pilares
estratégicos: el area econdmica, el area de la actuacioén social y el ambito de las
actuaciones medioambientales (Archel, 2003). La dimension ambiental de la
sostenibilidad se centra en la proteccién y conservacién del medio ambiente
para garantizar la supervivencia de los sistemas naturales y la biodiversidad.

Segun Jackson (2006), la sostenibilidad ambiental implica reducir
el impacto de la actividad humana en el medio ambiente a través de la
adopcion de practicas sostenibles que reduzcan la emision de gases de efecto
invernadero, el consumo de recursos naturales y la contaminacién ambiental.
La dimensidn social de la sostenibilidad se refiere a la equidad y la justicia social,
la inclusidn y la participacion. Segun Sen (1999), la sostenibilidad social implica
garantizar que todas las personas tengan acceso a los recursos necesarios
para satisfacer sus necesidades bdasicas, como la alimentacién, la vivienda,
la salud y la educacion. Ademas, la sostenibilidad social implica promover la
igualdad de oportunidades y la inclusién de grupos marginados y vulnerables
en la sociedad. La dimension econdmica de la sostenibilidad se centra en la
creacidn de riqueza y la prosperidad a largo plazo. La sostenibilidad econémica
implica el uso eficiente de los recursos y la adopcién de practicas empresariales
transparentes, incluyentes y sostenibles que maximicen la rentabilidad a largo
plazoy reduzcan el riesgo financiero (Hart, 1997).

No obstante, la sostenibilidad no se circunscribe a un conjunto
de acciones filantrépicas como el fin ultimo de las organizaciones. Por el
contrario, en términos de Carbal, Ramirez, & Vergara, (2012) implica una
relacion simbidtica (empresa — sociedad) que conlleva segun Elkington (1998),
al desarrollo de nuevas formas de valor empresarial que integren los objetivos
econdmicos, sociales y ambientales. Esto significa que, la gestidon responsable
no solo beneficia a la empresa en términos de reputacién, relaciones con los
clientes y solvencia financiera, sino que también puede tener efectos positivos
en la sociedad en general.

Al enfocarse en la sostenibilidad, las empresas pueden contribuir a la
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creacion de empleos estables y bien remunerados, al crecimiento econdmico
y al desarrollo comunitario, mientras que al mismo tiempo minimizan los
impactosambientales negativos en unavision de largo plazo. En otros términos,
las empresas deben crear valor para sus accionistas de forma perdurable,
vinculando el objetivo basico empresarial con el desarrollo sostenible. De esta
forma, en concordancia con Fombrun & van Riel (1997) una empresa sostenible
es aqguella que actua de forma que garantiza la creacién de valor para sus
accionistas de forma continua, actuando dentro de los canones del desarrollo
sostenible, creando valor también de cara al conjunto de la sociedad por
medio de practicas ejemplares de gobernanza, equidad social y preservaciéon
medioambiental.

Aspectos Conceptuales

Desde la perspectiva de Gonzalez & Cuesta (2018) el enfoque de
sostenibilidad corporativa (ESC) se deriva teéricamente de los postulados del
desarrollosostenible,expandiendoeldmbitodeactuacidn medioambiental para
incluir la dimensién social como inseparable para la consecuciéon los objetivos
en el largo plazo permitiendo a la empresa adaptarse estratégicamente a los
cambios del entorno y la complejidad de su contexto.

El desarrollo sostenible se refiere a un enfoque integral que busca
satisfacer las necesidades del presente sin comprometer la capacidad de
las futuras generaciones para satisfacer sus propias necesidades. Implica
equilibrar tres dimensiones interrelacionadas: econdmica, social y ambiental,
con el objetivo de promover un desarrollo equitativo, inclusivo y respetuoso con
el medio ambiente a largo plazo. Segun Sachs (2015), el desarrollo sostenible
implica un proceso de transformacién econdmica, social y ambiental que
garantice la supervivencia y el bienestar de las generaciones presentes y
futuras.

Por otro lado, Elkington (1997) introduce el concepto de triple resultado,
gue se refiere a la necesidad de que las empresas consideren no solo los
aspectos econdmicos, sino también los sociales y ambientales en su toma de
decisiones para garantizar la sostenibilidad a largo plazo. Asimismo, Sen (1999)
destaca la importancia de abordar las desigualdades sociales y econédmicas
en el desarrollo sostenible, asegurando que todas las personas tengan acceso
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a oportunidades y recursos para vivir una vida digna y satisfactoria, sin
comprometer los recursos naturalesy el medio ambiente para las generaciones
futuras.

El desarrollo sostenible se basa en la idea de que el crecimiento
econdmico no debe lograrse a expensas de la degradaciéon ambiental ni del
detrimento de los derechos humanos. Como sefiala Raworth (2017), el enfoque
del desarrollo sostenible implica redefinir el éxito econdmico para priorizar el
bienestar humano y el equilibrio ecolégico sobre el crecimiento del PIB. Esta
perspectiva implica un cambio en la forma en que se concibe el progreso,
centrandose en la calidad de vida, la equidad social y la preservacion del medio
ambiente. Ademas,comosostiene Meadowsetal. (2004),el desarrollo sostenible
requiere un enfoque sistémico y holistico que reconozca las interconexiones
entre los sistemas econdmicos, sociales y ambientales, y promueva practicas y
politicas que fomenten la armonia y el equilibrio entre estas dimensiones para
garantizar la viabilidad a largo plazo de la humanidad en el planeta Tierra.

Respecto a la relaciéon sostenibilidad y la responsabilidad corporativa,
Dyllick & Muff, (2016) argumentaron que este se ubica en diferentes niveles.
La sostenibilidad se enfoca en los desafios mundiales y el logro de los ODS
a un nivel macro, mientras que la responsabilidad corporativa se enfoca
exclusivamente en las estrategias de beneficio mutuo a nivel empresarial y la
ecoeficiencia a nivel micro. Para Ye et al. (2020) desde una perspectiva general,
la ideologia de responsabilidad corporativa y sostenibilidad son bastante
diferentes en sus enfoques principales, no obstante, convergen en el largo plazo
dado que el equilibrio entre los elementos econédmicos, sociales y ambientales
se superponen. Bajo un enfoque analogo, Pinillos & Fernandez (2011)
consideran que la sostenibilidad corporativa permite superar las limitaciones
que la responsabilidad social corporativa arrastra por su efecto halo y por su
percepcidn en la empresa, facilitando la vinculacion al core business de la
empresa, convirtiéndose en un motor de crecimiento econémico.

El sustento epistemoldgico de la sostenibilidad corporativa se basa en
la idea de que las empresas son sistemas complejos que operan dentro de un
entorno social, econdmicoy ambiental interconectadoy dinamico. Las finanzas
verdes reconocen la interdependencia entre las actividades financieras y el
medio ambiente, asi como el impacto social y econdmico de las decisiones
financieras.
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Al integrar consideraciones ambientales, sociales y de gobernanza
en la toma de decisiones financieras, las finanzas verdes buscan impulsar un
desarrollo sostenible alineado con los objetivos ambientales y sociales. Este
enfoque reconoce que las empresas, como parte integral de la sociedad, tienen
la responsabilidad de contribuir positivamente a la sostenibilidad ambiental y
social a través de sus actividades financieras. Diversos autores han contribuido

a esta concepciodn, a saber:

Teoria de sistemas

La teoria general de sistemas de Bertalanffy (1968) establece las bases
para comprender la organizacion como un sistema complejo y dinamico,
donde las partes estan interconectadas e interactUan entre si. Este enfoque
resalta la importancia de entender las interrelaciones dentro de un sistema
organizativo, lo cual es crucial para comprender cémo las finanzas verdes y la
sostenibilidad impactan en el contexto empresarial.

Las finanzas verdes, en linea con esta perspectiva sistémica, reconocen
la interconexién entre las actividades financieras de una empresa y su entorno
ambiental, social y econémico. Al adoptar un enfoque holistico, las finanzas
verdes buscan gestionar de manera sostenible los recursos financieros,
considerando coémo las decisiones financieras pueden influir en diferentes
partesdel sistema, desde la mitigacion delcambio climatico hasta la promocién
de la equidad social.

Asimismo, la teoria de sistemas ofrece un marco para entender cémo los
cambios en una parte del sistema, como las practicas financieras sostenibles,
pueden tener efectos de cascada en otras partes del sistema empresarial y
mas alla. Por ejemplo, la adopcidn de practicas de inversidn responsables
puede impulsar la innovacién en tecnologias limpias y fommentar una mayor
transparencia en la cadena de suministro, lo que a su vez puede mejorar la
reputacion de la empresa y fortalecer su posicién competitiva en el mercado.

En consonancia con lo anterior, la teoria de sistemas proporciona una
base conceptual para comprender la interdependencia entre las finanzas
verdes, la sostenibilidad y el funcionamiento de las organizaciones. Al reconocer
esta interconexiodn, las empresas pueden adoptar estrategias financieras que
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no solo generen beneficios econdmicos, sino que también contribuyan al
bienestar social y ambiental a largo plazo.

Teoria de los Stakeholders

La Teoria de los Stakeholders de Freeman (1984) propone que las
empresas deben considerar no solo los intereses de los accionistas, sino
también las necesidadesy preocupaciones de todas las partes interesadas que
puedan verse afectadas por sus operaciones. Esto implica incluir en la toma
de decisiones a grupos como empleados, clientes, proveedores, la comunidad
local y el medio ambiente. Esta perspectiva ampliada reconoce que las
empresas No operan en un vacio, sino que son parte de sistemas complejos y
estan interconectadas con multiples partes interesadas.

Relacionando esta teoria con las finanzas verdes y la sostenibilidad,
podemos observar como la consideracion de las partes interesadas se alinea
con los principios fundamentales de la sostenibilidad empresarial. Las
finanzas verdes se basan en la premisa de que las empresas deben asumir la
responsabilidad de sus impactos ambientales y sociales, no solo para cumplir
con las regulaciones, sino también como parte de una estrategia integral de
creacidn de valor a largo plazo. En este sentido, las empresas que adoptan
practicas financieras sostenibles estan reconociendo la importancia de las
partes interesadas en la creacién y preservacion de valor a largo plazo.

Por ejemplo, al considerar las necesidades de las comunidades
locales y del medio ambiente en sus decisiones financieras, las empresas
pueden desarrollar productos y servicios que sean social y ambientalmente
responsables, lo que puede generar beneficios tanto econdmicos como
reputacionales. Ademas, al involucrar a los empleados, clientes y otros grupos
deinterés en el proceso de toma de decisiones, las empresas pueden fortalecer
su compromiso con la sostenibilidad y fomentar relaciones mas sdélidas y

duraderas con sus partes interesadas.

Teoria de los Recursos y Capacidades

La teoriade Barney (1991) sobre la ventaja competitiva sostenible destaca
laimportancia de los recursosy capacidades Unicas de una empresa para lograr
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un rendimiento superiory sostenible en el tiempo. Esta perspectiva implica que
las empresas deben identificar y desarrollar recursos y capacidades que sean
valiosos, raros, dificiles de imitar y no sustituibles por la competencia. Al aplicar
este enfoque a la sostenibilidad corporativa, se reconoce que las practicas
empresariales sostenibles pueden convertirse en recursos estratégicos que
generen ventajas competitivas significativas.

En el contexto de las finanzas verdes y la sostenibilidad, este enfoque
implicaguelasempresasdebenidentificaryaprovecharsusrecursosfinancieros,
asi como sus capacidades de gestidon y conocimientos especializados en
materia de sostenibilidad, para crear valor a largo plazo tanto para la empresa
como para sus partes interesadas. Por ejemplo, las empresas que invierten
en proyectos de energias renovables pueden aprovechar estas inversiones
COmMo un recurso estratégico que les proporciona una ventaja competitiva al
tiempo que contribuyen a la mitigacion del cambio climatico y promueven la
sostenibilidad ambiental.

Ademas,lascapacidadesorganizativasrelacionadasconlasostenibilidad,
como la capacidad para medir y gestionar el impacto ambiental de las
operaciones, la capacidad para desarrollar productos y servicios sostenibles,
y la capacidad para establecer relaciones soélidas con las partes interesadas,
pueden convertirse en fuentes importantes de ventaja competitiva. Estas
capacidades pueden ayudar a las empresas a diferenciarse en el mercado,
mejorar su reputacioén y construir relaciones de confianza con los clientes,
inversores y otras partes interesadas.

En sentido, la teoria de los recursos de Barney proporciona un marco
util para entender cémo las empresas pueden crear y capturar valor a través
de practicas financieras sostenibles y responsables. Al identificar y desarrollar
recursos y capacidades relacionados con la sostenibilidad, las empresas
pueden fortalecer su posicién competitiva mientras contribuyen de manera
significativa al desarrollo sostenible y la proteccion del medio ambiente.

La triple linea de resultados

Por su parte, Elkington (1998) propone la idea de la triple linea de
resultados, que se refiere a la medicién del desempefio de una empresa en

151



términos de sus impactos financieros, sociales y ambientales. Este enfoque se
considera un abordaje holistico para la sostenibilidad corporativa. Hart (1997),
por otro lado, sostiene que las empresas deben adoptar un enfoque mas
amplio para la sostenibilidad, que abarque no solo la reduccidn de impactos
ambientales, sino también la creacion de valor social y econdmico a largo
plazo. Propone la idea de la “base de la pirdmide” como una oportunidad para
crear valor para los consumidores de bajos ingresos en los paises en desarrollo,
al tiempo que se aborda la pobreza y se mejora el medio ambiente.

Teoria del valor compartido

El concepto de “valor compartido” de Porter (2011) representa una
evolucidon significativa en la manera en que las empresas abordan su papel
en la sociedad y el medio ambiente. Al enfocarse en la creacion de valor
econdmico en armonia con la generacion de beneficios socialesy ambientales,
este enfoque reconoce que las empresas pueden desempenar un papel crucial
en la promocion de la sostenibilidad y el desarrollo humano.

En el contexto de las finanzas verdes y la sostenibilidad, el concepto
de valor compartido cobra una relevancia particular. Las empresas financieras
pueden contribuir a la creacién de valor compartido al canalizar recursos
financieros hacia proyectos y actividades que generen beneficios econdmicos,
sociales y ambientales. Por ejemplo, al financiar iniciativas de energias
renovables, las instituciones financieras no solo pueden obtener retornos
financieros, sino también contribuir a la reduccién de las emisiones de carbono
y promover la transicion hacia una economia baja en carbono.

Ademas, las empresas financieras pueden aplicar el concepto de
valor compartido en su propia operacion y estrategia empresarial. Al adoptar
practicasdeinversion socialmente responsablesy ambientalmente sostenibles,
estas empresas pueden generar valor tanto para sus accionistas como para
la sociedad en su conjunto. Esto puede incluir el desarrollo de productos
financieros que fomenten la inversidn en proyectos sostenibles, la adopcidn
de politicas de gobierno corporativo que promuevan la transparencia y la
rendicion de cuentas,y el compromiso con iniciativas de desarrollo comunitario
y proteccion ambiental.
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De la Teoria a la Prdctica en Finanzas Verdes

Las teorias de sistemas, recursos, triple hélice y valor compartido
ofrecen marcos conceptuales valiosos que orientan la estrategia y la tactica en
la implementacién de las finanzas verdes, contribuyendo asi a la sostenibilidad
ambiental y al desarrollo econdmico. En primer lugar, la teoria de sistemas,
introducida por Bertalanffy (1968), considera a lasorganizacionescomosistemas
complejos interconectados con su entorno. Aplicada a las finanzas verdes,
esta teoria destaca la interdependencia entre las instituciones financieras,
las empresas y los mercados financieros con el medio ambiente. Proporciona
un marco para comprender coémo las decisiones financieras impactan en la
sostenibilidad ambiental y coémo los sistemas financieros pueden adaptarse
para promover practicas mas ecolégicas.

Por otro lado, la teoria de recursos, propuesta por Barney (1991), enfatiza
laimportancia de losrecursosy capacidades Unicas de una empresa para lograr
una ventaja competitiva sostenible. Aplicada a las finanzas verdes, esta teoria
sugiere que las instituciones financieras que poseen recursos financieros y
conocimientos especializados en sostenibilidad estdn mejor posicionadas para
innovar y liderar en el campo de las finanzas sostenibles. Esto implica que las
empresas financieras deben identificar y aprovechar sus recursos para ofrecer
productos y servicios financieros que promuevan la inversidn en proyectos
ambientalmente responsables.

La teoria de la triple hélice, desarrollada por Etzkowitz y Leydesdorff
(1997), se centra en la colaboracion entre el gobierno, la industria y la academia
para promover la innovacion y el desarrollo econémico. Aplicada a las finanzas
verdes, esta teoria destaca la importancia de la cooperacion entre el sector
publico, las instituciones financieras y las organizaciones ambientales para
desarrollar politicas y programas que impulsen la inversion en proyectos
sostenibles. Esta colaboracidén puede incluir la creacidn de incentivos fiscales
para la inversion verde, la promocion de estandares ambientales en la industria
financiera y la investigacién conjunta sobre soluciones financieras innovadoras
para abordar desafios ambientales.

Finalmente, la teoria del valor compartido, propuesta por Porter (2011),

sugiere que las empresas pueden generar valor econdmico al tiempo que
abordan problemas sociales y ambientales. Aplicada a las finanzas verdes,
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esta teoria implica que las instituciones financieras pueden crear productos
y servicios financieros que no solo generen retornos econémicos para los
inversionistas, sino que también contribuyan a la proteccion del medio
ambiente y al bienestar social. Esto puede incluir la financiacién de proyectos
de energia renovable, la promocidon de practicas comerciales sostenibles y
la inversion en comunidades locales para fomentar el desarrollo econdmico
inclusivo. En conjunto, estas teorias proporcionan un marco integral para
guiar la estrategia y la tactica en la implementacién de las finanzas verdes,
formentando asi un enfoque holistico hacia la sostenibilidad ambiental y el
desarrollo econémico.

Finanzas Verdes y la Agenda Sostenible

La sostenibilidad corporativa abarca una amplia gama de aspectos
interrelacionados que buscan equilibrar el crecimiento econdémico con la
responsabilidad social y el cuidado ambiental. Es esencial comprender y
abordar estos aspectos principales para promover practicas empresariales
mas sostenibles y contribuir al desarrollo sostenible a nivel global. Entre los
principales, destacamos los siguientes:

Implementacion de la sostenibilidad corporativa

La integracién del Enfoque de Sostenibilidad Corporativa (ESC) en la
empresa comienza con la formulacidn de una estrategia coherente que se
alinee con los principios de sostenibilidad, permitiendo asi la incorporacién y
coordinacion de los procesos de negocio en consonancia con la sustentabilidad,
todo ello respaldado por un sistema de medicién del desempeno adecuado
(Morioka & Carvalho, 2016).

Segun Polanco et al. (2016), la sostenibilidad implica transformaciones
fundamentales en el funcionamiento corporativo en &areas clave como
operaciones y produccion, donde se adoptan nuevas tecnologias, materiales
y fuentes de energia, asi como se desarrollan productos respetuosos con el
medio ambiente. También aborda la gestion y la estrategia, donde se prioriza
la productividad, la competitividad y la ética empresarial, asi como los sistemas
organizacionales, que incluyen aspectos como la cultura empresarial, los
estilos de liderazgo, la gestién del conocimiento, el talento humano, el cambio

154



organizacional y la innovacion.

Ademas, la sostenibilidad influye en el abastecimiento y el mercadeo
al promover la integracidon de la cadena de suministro, las relaciones con los
clientes y consumidores, asi como las estrategias de compras. Por ultimo, la
evaluacion y las comunicaciones juegan un papel crucial, ya que implican
la medicion del desempeno empresarial, la elaboracién de informes sobre
sostenibilidad y la gestién de riesgos asociados.

A partir de su implementacién, el nuevo engranaje organizacional
permite divulgar informacién acerca del desarrollo sostenible de la compafiia,
fomenta la responsabilidad, ayuda a identificar y mitigar riesgos, permite
aprovechar nuevas oportunidades de negocio, agilizar procesos, reducir costos
operacionales, mejorar la eficiencia, y termina por influir en la estrategiay en la
politica de largo plazo (Carrillo et al., 2020).

Sostenibilidad y desemperio financiero

En el contexto de los paises emergentes latinoamericanos, la
investigacion proporciona una vision diversa sobre la relacion entre el
desempefo en sostenibilidad corporativa y el éxito financiero. Lourenco &
Branco (2013) descubrieron que lasempresas brasilefaslideresen sostenibilidad
corporativa tienden a ser significativamente mas grandes y obtener una
rentabilidad sobre el capital mas alta en comparacién con aquellas que no son
lideres en sostenibilidad corporativa. Este hallazgo sugiere que la integracion
de practicas sostenibles podria estar asociada con un mejor rendimiento
financiero para ciertas empresas en el contexto brasilefio.

Ademas, Santos et al. (2017) realizaron un estudio comparativo entre el
indice de Sostenibilidad Corporativa (CSl) y el indice BOVESPA en un periodo
de diez afos, observando que el CSI| obtuvo un rendimiento acumulado
considerablemente superior al del indice BOVESPA, lo que indica un posible
atractivo para los inversores que priorizan la sostenibilidad. Sin embargo, los
estudios de Santis et al. (2016) y Lucato et al. (2017) plantean una perspectiva
diferente al no encontrar una relacién directa entre el desempeno sostenible
y financiero de las empresas brasilenas. A pesar de estas discrepancias, estas
investigaciones resaltan la importancia de examinar cuidadosamente el

155



impacto financiero de las practicas sostenibles en el contexto de los paises
emergentes latinoamericanos, lo que puede tener implicaciones significativas
para el desarrollo de las finanzas verdes en la region.

Métricas de la Sostenibilidad

Amel-Zadeh & Serafeim (2017) subrayan que en los ultimos afnos ha
surgido un aumento exponencial en el nimero de empresas especializadas
en medir y reportar practicas ambientales, sociales y de gobernanza (ESQ)
en el ambito empresarial. Su investigacion documenta que para el afo
2016, mas de 100 agencias de calificacion ofrecian datos ESG, incluyendo a
reconocidos proveedores de datos como Thomson Reuters, Morgan Stanley
Capital Internacional (MSCI) y Bloomberg. Esta proliferacion de empresas y
proveedores enfocados en ESG refleja un creciente interés y demanda por
parte de los inversores y stakeholders en la evaluacion y el seguimiento del
desempefo sostenible de las organizaciones.

En linea con esto, Berg et al. (2020) destacan que los proveedores de
calificaciones ESG han adquirido una influencia significativa a nivel global,
convirtiéndose en instituciones influyentes en el escenario financiero. Esta
tendencia ha llevado a que cada vez madas inversionistas confien en las
calificaciones ESG como una herramienta para obtener una evaluacion externa
del desempefio ESG de las empresas. En consecuencia, las calificaciones
ESG estan teniendo un impacto creciente en las decisiones financieras, con
potenciales efectos significativos en los precios de los activos y las politicas
corporativas. Sin embargo, los autores sefalan que persiste cierta ambigledad
en torno a las calificaciones ESG, lo que representa un desafio considerable
para los tomadores de decisiones que buscan contribuir a una economia
ambientalmente sostenible y socialmente justa.

En el contexto de las finanzas verdes, este aumento en la disponibilidad
y la relevancia de las calificaciones ESG cobra una importancia particular. Las
calificaciones ESG proporcionan a los inversores informacién crucial sobre
el desempeno ambiental y social de las empresas, lo que les permite tomar
decisiones de inversion mas informadas y alinear sus carteras con sus valoresy
objetivos de sostenibilidad. Ademas, el creciente impacto de las calificaciones
ESG en las politicas corporativas y los precios de los activos puede incentivar
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a las empresas a mejorar su desempeno en areas clave de sostenibilidad
para mantener su competitividad en el mercado financiero. Sin embargo, la
ambiguUedad en torno a las calificaciones ESG también destaca la necesidad
de estdndares claros y rigurosos en la evaluacién del desempefo sostenible, lo
que puedeimpulsar el desarrollo de practicas mas transparentesy consistentes
en el ambito de las finanzas verdes.

La direccion de Causalidad entre la sostenibilidad y el desempeiio
financiero

La relacidon entre el desempefio sostenible y financiero ha recibido una
atencion significativa en las dltimas décadas; sin embargo, en general, los
hallazgos siguen siendo inconclusos e inconsistentes. Wagner & Blom (2011)
clasificaron a las empresas en funcién del éxito financiero pasado para abordar
una relacion potencialmente reciproca. En ese sentido, encontraron evidencia
solida acerca de una causalidad inversa que sefhala que las empresas deben
tener un desempeno financiero adecuado para emprender practicas ESG. En
este caso, las empresas con mejor situacion financiera pueden llevar a cabo
mejores iniciativas ESG que las empresas con mala situacion financiera. Por lo
tanto, las empresas financieramente soélidas tienen mas recursos para invertir
en sostenibilidad, lo que a cambio conduce a mejores resultados ambientales
y no al contrario

Soytas et al. (2019) sefalan un desafio clave al explorar la relacién entre
sostenibilidad y desempeno financiero: el riesgo potencial de endogeneidad
en esta relacion, lo que podria llevar a conclusiones poco relevantes o incluso
enganosas si no se aborda adecuadamente. Identifican diversas causas de
esta endogeneidad, como la heterogeneidad en los rendimientos financieros
a nivel de empresa, la relacion entre la productividad empresarial y el costo
marginal de las iniciativas de sostenibilidad, y posibles errores de medicion.
Para contrarrestar estos sesgos, los investigadores implementaron la técnica
de Variable Instrumental. Los hallazgos de su estudio proporcionan evidencia
empiricaquerespaldalahipdtesisde unarelacion positivaentre lasostenibilidad
corporativa y el desempefio financiero de las empresas. Este resultado subraya
la importancia de considerar la sostenibilidad como un factor integral en las
decisiones financieras y estratégicas de las empresas.
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En el contexto de las finanzas verdes, este enfoque destaca la relevancia
de la sostenibilidad no solo como una preocupacién ética o de responsabilidad
social, sino también como un impulsor significativo del desempefo financiero
a largo plazo. Al abordar la endogeneidad y otras posibles fuentes de sesgo,
los investigadores proporcionan una base soélida para comprender como las
practicas sostenibles pueden afectar positivamente los resultados financieros
de las empresas. Esto tiene implicaciones importantes para los inversores y
las instituciones financieras que buscan integrar consideraciones ambientales,
sociales y de gobernanza en sus decisiones de inversion, lo que respalda el
crecimiento y la estabilidad del mercado de finanzas verdes.

Las controversias ESG

Las controversias ESG (ambientales, sociales y de gobernanza) abordan
los debates y desacuerdos que surgen en relacién con los criterios y practicas
vinculadas a la inversiéon responsable y sostenible. Estas disputas giran en torno
a como las empresas y los inversores enfrentan y consideran los problemas
medioambientales, socialesy de gobernanza,y cémo estos aspectosse integran
en latoma de decisiones empresariales. Segun Jones (2018), estas controversias
emergen cuando existen diferencias de opinién entre inversores y empresas
sobre larelevanciay el impacto de los factores ESG en el desempefno financiero.
En ocasiones, las empresas pueden ser objeto de criticas por no cumplir con
las expectativas de los inversores respecto a la divulgacion de informacion ESG
y la implementacién de practicas responsables (Hawley et al., 2020).

Ademds, las controversias ESG también pueden originarse debido
a la falta de estandares claros y consistentes en la medicidén y reporte de
los factores ESG (Merton, 2019). Este vacio normativo puede desencadenar
debates sobre qué métricas y marcos de referencia son mas adecuados para
evaluar el desempeno ESGC de las empresas. Esas discrepancias resaltan
la necesidad de establecer criterios sélidos y uniformes para la evaluacion
y el seguimiento de las practicas sostenibles en el ambito empresarial y de
inversion. Las controversias ESG han surgido en diversos paises alrededor del
mundo, evidenciando los desafios y discusiones en torno a la sostenibilidad y
la responsabilidad corporativa.

Este contexto de controversias ESG encuentra una interseccion

158



crucial con las finanzas verdes, ya que resalta la importancia de abordar los
aspectos ambientales, sociales y de gobernanza en las decisiones de inversion
y en las practicas empresariales. Al enfrentar estas controversias y resolver los
desacuerdos sobre cdmo evaluar y manejar los riesgos y oportunidades ESG,
se avanza hacia un sistema financiero mas orientado hacia la sostenibilidad.
Esto impulsa el desarrollo de practicas financieras mas transparentes y
responsables, alineadas con los objetivos de las finanzas verdes y el desarrollo
sostenible.

Las inversiones de Impacto

Las inversiones de impacto representan una forma de asignacion
de capital orientada a generar beneficios sociales y ambientales positivos,
ademads de obtener rendimientos financieros. Este enfoque se enmarca
dentro del paradigma de la sostenibilidad corporativa, el cual busca integrar
consideraciones ambientales, sociales y de gobernanza en las decisiones de
inversion. Segun Elkington (2018), estas inversiones se centran en producir
“un impacto medible y positivo en la sociedad y el medio ambiente, al tiempo
gue se obtienen rendimientos financieros”. Su objetivo primordial es abordar
desafios sociales y ambientales, como la pobreza, el cambio climatico y la
desigualdad, mediante la canalizacion de fondos hacia empresas y proyectos
gue promuevan soluciones sostenibles.

Yunus (2017) destaca que las inversiones de impacto trascienden la
mera responsabilidad social corporativa, ya que buscan un cambio sistematico
en la concepcidn misma de los negocios y en la manera de afrontar los
problemas globales. De esta forma, las inversiones de impacto se erigen
como una estrategia de inversiéon integral que busca generar beneficios tanto
financieros como sociales y ambientales, alinedndose con los principios de
la sostenibilidad corporativa. Este enfoque refleja una creciente conciencia
sobre la necesidad de abordar los desafios globales mediante la adopcion de
practicas de inversion responsables y orientadas al desarrollo sostenible.

En el contexto de las finanzas verdes, las inversiones de impacto
juegan un papel fundamental al dirigir recursos financieros hacia proyectos
y empresas que promueven soluciones sostenibles y ambientalmente
responsables. Al canalizar fondos hacia sectores como las energias renovables,
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la eficiencia energética, la gestion de residuos y la conservacion de recursos
naturales, estas inversiones contribuyen directamente a la mitigacién del
cambio climatico y la promocion de un desarrollo econdmico sustentable. Asi,
las inversiones de impacto representan una herramienta clave para impulsar la
transicion hacia una economia mas verde y equitativa, al tiempo que generan
retornos financieros para los inversores comprometidos con el bienestar social
y ambiental.

Conclusiones

La sostenibilidad corporativa se posiciona como un tema cada vez
mas relevante en el ambito de las finanzas verdes y la gestiéon empresarial.
A través de enfoques tedricos, se ha subrayado la necesidad imperante de
integrar consideraciones econémicas, sociales y ambientales en las estrategias
financieras y de negocio. Este reconocimiento implica la adopcion de un
enfoque holistico que abarque todas las dimensiones de la sostenibilidad, lo
guesetraduceenlaimplementacion de practicasfinancieras masresponsables
y alineadas con los principios de desarrollo sostenible.

La perspectiva epistemoldgica en las finanzas verdes ofrece un sélido
fundamento tedrico para comprender y abordar la sostenibilidad corporativa
desde una optica financiera. Se destaca la importancia de emplear marcos
conceptuales y metodoldgicos apropiados que permitan analizar tanto los
aspectos internos de las organizaciones como su interaccién con el entorno
financiero y ambiental. Este enfoque proporciona una visién integral que
facilita la identificaciéon de oportunidades y riesgos asociados a las practicas
financieras sostenibles.

El estudio de la sostenibilidad corporativa en el contexto de las finanzas
verdes es esencial para generar conocimiento y promover la adopcién de
practicas financieras mas sostenibles. Al desarrollar marcos conceptuales
sélidos y metodologias adecuadas, se sientan las bases para investigaciones
futuras que contribuyan al disefilo de estrategias y politicas financieras
orientadas a la sostenibilidad. Este enfoque no solo impulsa la innovaciéon y
la eficiencia en las finanzas, sino que también fomenta la creacion de valor a
largo plazo para las empresasy la sociedad en su conjunto.
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Resumen

En un mundo donde la sostenibilidad se ha vuelto imperativa, la
educacién financieray las finanzas verdes emergen como pilares cruciales para
construir un futuro responsable y préospero. Este capitulo del libro explora la
relaciéon entre ambos conceptos, resaltando su importancia y proporcionando
estrategias para su desarrollo e implementacion. Se destaca la necesidad de
educar financieramente sobre la sostenibilidad, asi como la relevancia de las
finanzas verdes, que promueven inversiones con impacto positivo en el medio
ambiente y la sociedad. Se subraya cémo una poblacidén financieramente
educada puede contribuir al crecimiento del mercado de finanzas verdes y
se proponen estrategias para integrar la educacién financiera y las finanzas
verdes en diferentes niveles educativos y sectores de la sociedad.

Palabras Claves: Finanzas verdes, Mercados emergentes, Sostenibilidad,
educacion financiera, niveles de formacion.

CODIGO JEL: 03, Qoo, Qo1

Abstract

In a world where sustainability has become imperative, financial
education and green finance emerge as crucial pillars for building a responsible
and prosperous future. This article explores the relationship between both
concepts, highlighting their importance and providing strategies for their
development and implementation. The need to financially educate about
sustainability is emphasized, as well as the relevance of green finance, which
promotes investments with a positive impact on the environment and society.
It underscores how a financially educated population can contribute to the
growth of the green finance market and proposes strategies for integrating
financial education and green finance across different educational levels and

sectors of society.

Keywords: Green finance, Emerging markets, Sustainability, Financial ed-
ucation, Levels of education.
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Introduccion

En la era actual, nos enfrentamos a una encrucijada Unica y urgente:
el cambio climatico y la sostenibilidad ambiental se han convertido en
desafios globales ineludibles que requieren una accién decidida y coordinada.
A medida que presenciamos los impactos cada vez mas evidentes del
calentamiento global, desde fendmenos climaticos extremos hasta la pérdida
de biodiversidad y la degradaciéon de ecosistemas, queda claro que debemos
repensar fundamentalmente nuestra relacion con el medio ambiente y
nuestras practicas econémicas.

En este contexto, la integracion de principios financieros sostenibles
emerge como una necesidad imperiosa, ya que nuestras decisiones financieras
tienen un impacto directo en la salud y la resiliencia de nuestro planeta.
La adopcion de practicas financieras que tengan en cuenta los criterios
ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) no solo es una responsabilidad
ética, sino también una estrategia inteligente para garantizar la estabilidad y la
prosperidad a largo plazo (Meneses et al., 2021).

Por consiguiente, la educaciéon en finanzas verdes y sostenibles surge
como una herramienta poderosa en este contexto, capacitando a individuos
y comunidades con los conocimientos y habilidades necesarias para alinear
sus decisiones financieras con los objetivos de sostenibilidad. Al educar a las
personas sobre cémo identificar y evaluar inversiones y productos financieros
gue respalden practicas sostenibles, podemos catalizar un cambio significativo
en la direccién de una economia mas verde y equitativa. Esta educacién no
solo se trata de informar sobre los beneficios financieros de la sostenibilidad,
sino también de fomentar una comprension mas profunda de los vinculos
interconectados entre la salud del medio ambiente, el bienestar social y la
estabilidad econdmica. Al empoderar a las personas para tomar decisiones
financieras que consideren estos aspectos holisticos, podemos construir una
base sdlida para un futuro mas resiliente y préspero para todos (BID, 2023).

Investigaciones recientes, comparten el enfoque en aspectos clave
de la sostenibilidad ambiental y financiera, asi como en la importancia de la
educaciény lainvestigacion paraabordar estos desafios. Roy, (2023)the research
aims to investigate undergraduates’' reuse intentions about using reusable
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drinkware on campus. The study used an updated theory of planned behavior
(TPB se centra en la conciencia ambiental entre los estudiantes universitarios
y como influye en sus comportamientos de reutilizacion, destacando la
importancia de la educacién y las iniciativas universitarias verdes. Li et al,
(2024)analiza la relacion entre la inclusion financiera digital y el crecimiento
verde inclusivo regional, resaltando la relevancia de las politicas financieras
sostenibles para el desarrollo econdmico ambientalmente responsable. Wei
& Shang, (2023) examina cémo la gobernanza universitaria y la generacion
de energia sostenible impactan en la sostenibilidad de las universidades
chinas, destacando la importancia de la gestidn eficiente y el compromiso con
practicas sostenibles. Silva et al., (2023) propone un modelo conceptual para la
transferencia de tecnologia verde entre universidades e industrias, subrayando
el papel de la colaboracion académica e industrial en la innovacion verde. En
conjunto, estas investigaciones contribuyen a la literatura de educacidon sobre
finanzas verdes al resaltar la interseccion entre la educacion, la sostenibilidad
ambiental y financiera, y la necesidad de enfoques integrales y colaborativos
para abordar los desafios actuales y futuros. A través de este analisis, se busca
promover unacomprension mas profundade laimportanciade laeducaciéonen
finanzas sostenibles como catalizador para la transformacién hacia un sistema
financiero mas justo, inclusivo y respetuoso con el medio ambiente. En Ultima
instancia, se aboga por una mayor inversion en la integracion de principios
de sostenibilidad en la educacién financiera, con el fin de capacitar a las
generaciones futuras para enfrentar los desafios globales con responsabilidad
y visiéon a largo plazo.

Este capitulo del libro explora la importancia y el impacto de la
educacion en finanzas verdes y sostenibles en el panorama financiero actual.
Se examinan los beneficios de integrar la sostenibilidad en la educacidon
financiera, tanto a nivel individual como institucional, asi como los desafios y
oportunidades que surgen en este proceso. Ademas, se presentan ejemplos de
programasy practicas exitosas de educacion financiera sostenible en diferentes
contextos, destacando las lecciones aprendidas y las mejores practicas. El
documento se estructura en cinco secciones principales. La primera seccion
proporciona un contexto global sobre los desafios del cambio climatico y la
sostenibilidad ambiental, destacando la urgencia de abordar estos problemas
desde una perspectiva financiera. En la segunda seccidn se exploran los
fundamentos de las finanzas sostenibles, definiciones clave y la relacién entre
finanzas y sostenibilidad. La tercera seccidn destaca la importancia critica de
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la educacion en finanzas verdes, argumentando su relevancia y sus beneficios
para individuos y comunidades. La cuarta seccidon examina el desarrollo de
programas educativos en finanzas sostenibles, presentando ejemplos de
iniciativas exitosas y estrategias para su implementacidon efectiva. Finalmente,
la quinta seccidn aborda los desafios y oportunidades futuras de la educacion
en finanzas verdes, identificando barreras y proponiendo formas de avanzar
hacia una mayor integracién de la sostenibilidad en la educacioén financiera.

Marco conceptual Finanzas Sostenibles

El marco conceptual sobre las finanzas verdes ofrece una visidn
detallada de este campo emergentey su papel fundamental en la construccion
de un futuro sostenible. Al respecto, Segun Tinoco-Cantillo et al,, (2012) las
finanzas verdes se definen como un conjunto de instrumentos y estrategias
financieras que canalizan recursos hacia proyectos y actividades con impacto
positivo en el medio ambiente y la sociedad. Entre sus componentes destacan
las inversiones verdes, bonos verdes, préstamos verdes y fondos verdes, cada
uno destinado a financiar proyectos sostenibles desde diferentes enfoques.

Para Meneses et al,, (2023) la importancia de las finanzas verdes radica
en su contribucion a la lucha contra el cambio climatico y la promocion del
desarrollo sostenible, ademas de generar nuevas oportunidades de inversioén.
Sin embargo, aun enfrenta desafios como la falta de definiciones y estandares
comunes, asi como la necesidad de mayor informacidén y transparencia. No
obstante, ofrece oportunidadessignificativas,como el crecimiento del mercado
y el desarrollo de nuevos productos financieros, asi como un aumento en la
participacion del sector privado, lo que podria impulsar ain mas la movilizacion
de recursos hacia proyectos sostenibles.

Componentes de las finanzas verdes

De acuerdo con Papageorgiou et al. (2019) las finanzas sostenibles
engloban la integracién de criterios ambientales, sociales y de gobernanza
(ASG) en las decisiones empresariales y las estrategias de inversion. Estos
aspectos abarcan una amplia gama de preocupaciones, desde el cambio
climatico y la contaminaciéon hasta practicas laborales, proteccion de datos de
consumidores y ética empresarial. Aunque los esfuerzos por incorporar estas
consideraciones en las finanzas tienen sus inicios hace tres décadas, ha sido en
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los Ultimos anos cuando han experimentado un crecimiento notable. A partir
de lo anterior, sus principales componentes son:

1. Inversiones verdes: Son inversiones en activos que tienen como objetivo
principal la sostenibilidad ambiental. Algunos ejemplos incluyen proyectos
de energia renovable, eficiencia energética, transporte sostenible,
agricultura sostenible y gestién del agua.

2. Bonos verdes: Son instrumentos de deuda que se utilizan para financiar
proyectos verdes. Los inversores que compran bonos verdes estan
prestando dinero a proyectos que tienen un impacto positivo en el medio
ambiente.

3. Préstamos verdes: Son préstamos que se otorgan a empresas o individuos
para financiar proyectos verdes. Los bancos y otras instituciones financieras
ofrecen préstamos verdes a tasas de interés mas bajas que los préstamos
tradicionales.

4. Fondos verdes: Son fondos de inversién que invierten en una variedad
de activos verdes. Los inversores que compran participaciones en fondos
verdes estan diversificando su cartera y al mismo tiempo estan apoyando
proyectos sostenibles.

Importancia de las finanzas verdes

Las finanzas verdes son de vital importancia en el contexto actual, ya que
desempefian un papel fundamental en la transicién hacia una economia mas
sostenible y en la mitigacién de los impactos adversos del cambio climatico.
Los procesos educativos son especialmente relevantes en este contexto, ya
gue permiten aumentar la conciencia y comprensién sobre la importancia
de las finanzas verdes entre los individuos y las comunidades. A través de la
educacién en finanzas verdes, se proporcionan conocimientos y habilidades
necesarias para comprender cémo las decisiones financieras pueden influir en
el medio ambiente y la sociedad. Esto promueve una mayor responsabilidad
y compromiso con practicas financieras que sean social y ambientalmente
responsables. Ademas, la educacidn en finanzas verdes puede empoderar a
las personas para que tomen decisiones informadas y éticas en sus inversiones
y gastos, lo que a su vez puede generar un impacto positivo en el desarrollo
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sostenible a largo plazo.
Las finanzas verdes segun Agarwal, (2023) son importantes por varias razones:

- Contribuyen a la lucha contra el cambio climatico: Al financiar proyectos
verdes, las finanzas verdes ayudan a reducir las emisiones de gases de
efecto invernadero y a mitigar los efectos del cambio climatico.

- Promueven el desarrollo sostenible: Las finanzas verdes pueden ayudar a
financiar proyectos que mejoren la calidad de vida de las personas y que
protejan el medio ambiente para las generaciones futuras.

- Generan nuevas oportunidades de inversion: Las finanzas verdes son un
mercado en crecimiento que ofrece nuevas oportunidades de inversién
para los inversores.

- Desafios de las finanzas verdes

Las finanzas verdes aun se enfrentan a algunos desafios, como:

- Falta de definiciones y estdndares comunes: No existe una definicién Unica
de lo que se considera una inversion verde, lo que dificulta la comparacion
de diferentes productos financieros verdes.

- Falta de informacién y transparencia: Los inversores pueden tener
dificultades para obtener informacidon sobre los riesgos y beneficios de las
inversiones verdes.

- Falta de capacidad: Las instituciones financieras y los inversores pueden no
tener la capacidad o el conocimiento necesarios para evaluar y gestionar
las inversiones verdes.

Casos exitosos de la Educacion en Finanzas Sostenibles

En este apartado, se exploran tres casos exitosos que destacan el
compromisoylainnovacidnenlaintegracion delasostenibilidadenlaeducacion
financiera. Estos casos ejemplifican cdmo las instituciones educativas estan
liderando el camino hacia un futuro financiero mas sostenible, preparando a las
préximas generaciones de profesionales financieros para abordar los desafios

globales de manera integral y efectiva.

Caso #1 La Universidad de California, Merced de Estados Unidos
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La Universidad de California, Merced (UC Merced), es una institucion educativa
publica ubicada en Merced, California, Estados Unidos. Fundada en 2005, UC
Merced es la décima y mas nueva de las universidades de investigacion de la
Universidad de California y la primera institucién de investigacion terrestre en
California en mas de 50 afos.

La idea de establecer una nueva universidad de investigacion en el valle
central de California se remonta a la década de 1980, cuando se reconocieron
las necesidades de educacién superior en la regidn. Sin embargo, no fue hasta
principios de la década de 2000 que se tomaron medidas concretas para
hacer realidad esta vision. En 2005, UC Merced abrid sus puertas con una clase
inaugural de aproximadamente 1,000 estudiantes.

Desde su fundacidn, UC Merced se ha destacado por su enfoque en
la sostenibilidad y la innovacidon. La universidad ha establecido un campus
ecolégicamente consciente, con todos sus edificios construidos con estandares
de eficiencia energética y muchos de ellos certificados LEED. Ademas, UC
Merced ha sido pionera en programas de investigacién centrados en temas
como la sostenibilidad ambiental, las ciencias de la salud y la tecnologia. A lo
largo de los afios, UC Merced ha experimentado un crecimiento significativo en
términos de matricula, infraestructura y reputacion académica. La universidad
ha ampliado su oferta académica y ha atraido a destacados profesores e
investigadores en diversas disciplinas. Hoy en dia, UC Merced es reconocida
como una institucién lider en investigacion y educacién superior en el estado
de Californiay mas alla, contribuyendo al desarrollo econdmico, social y cultural
de la region.

La Universidad de California, Merced, conocida como UC Merced, se
destaca como la institucidn universitaria mas ecoldgica en Estados Unidos
segun Just Energy Ranking, (2023) ademas de ser la mas reciente en términos
de compromiso con la sostenibilidad. Desde su establecimiento en 2005, UC
Merced ha mantenido un enfoque firme en la sostenibilidad, implementando
diversas iniciativas que abarcan desde la construccién de edificios sostenibles
hasta la promocidén de practicas de transporte y alimentaciéon orgdanica. La
universidad ha obtenido una clasificacion Platino en el programa AASHE
STARS, destacando como una de las nueve instituciones en Estados Unidos
con este reconocimiento. Ademas, todos sus 17 edificios han sido certificados
por LEED™, con siete de ellos alcanzando el nivel Platino, nueve el nivel Oroy
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uno el nivel Plata. UC Merced también ha logrado ser la primera universidad
en el sistema de la Universidad de California en alcanzar la neutralidad de
carbono, una meta que se propuso alcanzar para el ano 2020.

La oferta académica de UC Merced también refleja su compromiso
con la sostenibilidad, con una variedad de cursos verdes disponibles para
los estudiantes, que abarcan temas como biodiversidad, conservacion,
sostenibilidad agricola, ciencia de la sostenibilidad, politica energética y salud
ambiental. Estas iniciativas no solo evidencian el compromiso de UC Merced
con la sostenibilidad, sino que también la posicionan como un referente en
la promocidn de practicas financieras sostenibles en el ambito universitario.
La universidad tiene la oportunidad Unica de demostrar, desde sus cimientos,
sistemas econdmicos, sociales y ambientales sostenibles que preserven la
capacidad de las generaciones futuras para satisfacer sus propias necesidades,
y esta construyendo la sostenibilidad en cada aspecto de su campus.

Caso #2 UniGreen de Europa

UniGreen es una iniciativa pionera que redne a ocho universidades
europeas lideres en el ambito de la agricultura sostenible, la biotecnologia
verde y las ciencias ambientales y de la vida, liderada por la Universidad de
Almeria en Espafa. Su objetivo es transformar la educacién superior y la
investigacion para construir un futuro mas sostenible. A través del desarrollo
de programas de estudio innovadores, la promocién de la investigacion
colaborativa, la facilitacion de la movilidad e intercambio de estudiantes y
profesores, el impulso a la innovacién y el emprendimiento, y la promocidén de
la sensibilizacion social (UniGreen, 2024).

UniGreen busca generar un impacto significativo en la educacion
superior, la investigaciéon y la sociedad en general. Espera formar a una
nueva generacion de profesionales altamente cualificados, impulsar avances
cientificos, fortalecer la cooperacién internacional, fomentar el desarrollo
econdmico y contribuir a la construccion de un futuro mas verde y préspero
para todos. Esta ambiciosa iniciativa tiene el potencial de transformar la forma
en que enfrentamos los desafios de la sostenibilidad, mediante la colaboracién,
la innovacién y el compromiso con la excelencia.

Entre algunos detalles clave sobre UniGreen, se tiene:

171



Unién de universidades: Formada por ocho centros de estudios
superiores europeos.

Enfasis: Especializada entematicasrelacionadas con la sostenibilidad
ambiental.

Liderazgo: Coordinada por la Universidad de Almeria.
Reconocimiento: Seleccionada por la Comisidon Europea como una
de las universidades europeas del futuro.

Objetivos:
Promover la cooperacion transfronteriza entre universidades.
Ofrecer programas de estudio conjuntos en campus de diferentes
paises.
Facilitar el intercambio de estudiantes, personal e investigadores.
Fomentarlainvestigacionyladocenciacentradasenlasostenibilidad.
UniGreen es una iniciativa innovadora que busca contribuir a un
futuromasverdeysostenibleatravésdelaeducacion, lainvestigacion
y la colaboraciéon internacional.

Unigreen se fundamenta en una colaboracion duradera para
establecer una Universidad Europea unificada que respalde laeconomia
verde, una meta que se lograra a través de la iniciativa de Universidades
Europeas del Programa Erasmus+. Esta Universidad Verde Europea
aspiraa posicionarse comoliderenelambitodela Agricultura Sostenible,
la Biotecnologia Verde y las Ciencias Ambientales y de la Vida, donde
tanto los estudiantes como toda la comunidad académica adquieran
los valores, actitudes, conocimientos, habilidades y competencias
necesarios para impulsar la transicion hacia una economia neutra en
carbono y eficiente en recursos.

Este proceso estara respaldado por un ecosistema que integra
la educacion, la investigacion, la innovacion y la sociedad, con el fin
de fomentar el desarrollo sostenible. Las instituciones de educacion
superior que conforman esta alianza comparten una visién conjunta
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para la educacioén superior, enfocandose en lineas estratégicas como las
personas,laensefanzaylaformacion,lainvestigacionylatransferencia,y
lamitigaciondelimpactoenelmedioambiente. Estasinstitucionesestan
comprometidas con ejes transversales como la internacionalizacion, el
multiculturalismo, la sostenibilidad, la digitalizacion, el compromiso
social y la mejora continua. Ademas, participan activamente en diversas
areas cientificas de experiencia que estan alineadas con las prioridades
y estrategias de innovacion nacionales y regionales, lo que les permite
ofrecer un alto grado de complementariedad.

Caso #3 Universidad EAN de Colombia

La Universidad EAN es unainstitucion educativa colombianareconocida
por su enfoque en la formacion empresarial y el desarrollo de competencias
profesionales en areas como administracidon, economia, ingenieria y ciencias
sociales. Esta universidad apuesta a la sostenibilidad ambiental, social y de
gobernanza como parte de su compromiso con la responsabilidad social
y el desarrollo sostenible. Reconoce que la sostenibilidad no solo es una
preocupacion global, sino también un imperativo para el sector empresarial y
la sociedad en su conjunto.

Por lo tanto, la Universidad EAN incorpora la sostenibilidad en su
modelo educativo y en todas sus actividades institucionales con el objetivo
de formar profesionales conscientes de los impactos ambientales y sociales
de sus decisiones y capaces de contribuir al desarrollo sostenible en sus
campos de accién. Ademas, al apostar por la sostenibilidad, la Universidad
EAN busca liderar el cambio hacia practicas mas responsables y éticas en el
ambito empresarial y promover un desarrollo econdmico y social equitativo y
sostenible en Colombiay la region.

La Universidad EAN ha destacado por su involucramiento activo en
redes académicas liderestanto a nivel nacional comointernacionalen el dmbito
de las finanzas verdes. A nivel nacional, la institucién se ha sumado al Grupo
de Finanzas del Clima ASCUN-DNP, en colaboracién con el Departamento
Nacional de Planeacién (DNP), con el fin de fomentar la agenda de
sostenibilidad institucional y participar en eventos relevantes, como el Evento
Finanzas del Clima organizado por el DNP. En el contexto latinoamericano, la

173



Universidad EAN forma parte de la Comunidad de Practica sobre Medicién,
Reporte y Verificaciéon (MRV) de Financiamiento Climatico en los paises de la
Alianza del Pacifico (AP), lo cual le permite compartir experiencias, acceder a
las mejores practicas regionales y fortalecer sus conocimientos en taxonomias
verdes y clasificacion de flujos de financiaciéon e inversiéon relacionados con la
mitigacion y adaptaciéon al cambio climatico ((Universidad EAN, 2021).

A nivel internacional, la activa participacién de profesores de posgrado,
en el Consorcio de Docentes de Finanzas Sostenibles y de Impacto (Impact
& Sustainable Finance Faculty Consortium), liderado por reconocidas
universidadesanivelmundial,ampliaelalcancedelasaccionesdesostenibilidad
de la Universidad EAN y facilita la creacién de redes de contactos académicos
especializadas en finanzas sostenibles e inversiones de impacto.

ElConsorciode DocentesdeFinanzasSosteniblesedelmpactoconstituye
una red interdisciplinaria de profesionales académicos comprometidos con la
ensefanza, investigaciony promocion de la Inversion de Impactoy las Finanzas
Sostenibles. Esta comunidad de educadores, conformada por expertos de
diversas universidades y centros de investigacion a nivel mundial, se dedica a
intercambiar conocimientos, experiencias y mejores practicas en areas como
la evaluacion de impacto, la integracion de criterios ambientales, sociales
y de gobernanza (ASG) en la toma de decisiones financieras, y el disefio de
instrumentos financieros innovadores orientados al desarrollo sostenible.
Ademas de compartir recursos y colaborar en proyectos de investigacion, los
miembros del consorcio organizan eventos académicos, conferenciasy talleres
destinados a fomentar el didlogo y la colaboracién entre diferentes actores
del ambito académico y empresarial interesados en impulsar la inversion
responsable y el desarrollo sostenible a nivel global. En udltima instancia, el
objetivo del consorcio es fortalecer la capacidad de formacién de lideres y
profesionales en finanzas sostenibles e inversidn de impacto, contribuyendo
asi a la construccion de un futuro mas equitativo, resiliente y sostenible para las
generaciones venideras.

Este compromiso con las finanzas verdes consolida el posicionamiento
delaUniversidad EAN comounreferenteen la promociéndelasostenibilidad en
el dmbito financiero y académico, contribuyendo activamente a la generacion
de conocimientoy la difusidn de buenas practicas en este campo en constante
evolucion.
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Analisis de las Tres Experiencias exitosas

Estos tres casos comparten un fuerte compromiso con la sostenibilidad
y la responsabilidad social en el ambito educativo, asi como un enfoque
multidisciplinario para abordar los desafios ambientales y sociales de nuestro
tiempo.

La Universidad de California, Merced (UC Merced), la Universidad EAN
de Colombia y UniGreen de Europa, representan instituciones educativas
lideres que han integrado la sostenibilidad en su ADN institucional y sus
practicas educativas. UC Merced se destaca como un ejemplo de compromiso
con la sostenibilidad ambiental desde su fundacién en 2005, mientras que la
Universidad EAN de Colombia ha adoptado la sostenibilidad como parte de
su modelo educativo y su visidn institucional, apostando por la formaciéon
de profesionales conscientes de los impactos ambientales y sociales de sus
decisiones. Por su parte, UniGreen busca transformar la educacion superiory la
investigacion en Europa para construir un futuro mas sostenible, promoviendo
la colaboracion entre universidades lideres en el campo de la agricultura
sostenible, la biotecnologia verde y las ciencias ambientales y de la vida.

Ademas, los tres casos demuestran un compromiso activo con la

investigacion y la innovacion en temas de sostenibilidad, asi como una
participacién significativa en redes académicas lideres a nivel nacional e
internacional. Tanto UC Merced como la Universidad EAN de Colombia son
miembros activos de redes académicas dedicadas a promover la sostenibilidad,
mientras que UniGreen se destaca como una iniciativa pionera que redne a
ocho universidades europeas lideres en el ambito de la sostenibilidad.
En resumen, estos casos destacan la importancia de la educacion superior en
la promocidén de la sostenibilidad y la responsabilidad social, asi como el papel
clave que desempefian las universidades en la formaciéon de profesionales
capaces de abordar los desafios ambientales y sociales de nuestro tiempo.

Desafios y oportunidades futuras de la educacion en finanzas
verdes

En el contexto actual de creciente preocupacion por el cambio climatico y la
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sostenibilidad, las finanzas verdes han surgido como una herramienta clave
para impulsar la transicidn hacia una economia mas sostenible y resiliente.
Sin embargo, la educacién en este campo enfrenta una serie de desafios y
oportunidades futuras que deben abordarse para garantizar su efectividad y
relevancia (Deloitte, 2022). En este apartado, se exploran los principales desafios
y oportunidades que enfrenta la educacion en finanzas verdes, destacando la
importancia de preparar a los profesionales financieros del futuro para abordar
los desafios ambientales y sociales de manera integral.

Desafios futuros:

Falta de conocimiento y recursos adecuados: A pesar del creciente interés
en las finanzas verdes, aun persiste una falta de conocimiento y recursos
adecuados para su implementacion en la educacién financiera. Esto puede
dificultar el desarrollo de programas de estudio efectivos y la capacitacion
de profesionales en el campo de las finanzas sostenibles.

Complejidad y multidisciplinariedad: Las finanzas verdes abarcan una
amplia gama de disciplinas, desde la economia y las finanzas hasta la
sostenibilidad ambiental y social. La integracién efectiva de estos diferentes
campos en los programas de estudio puede ser un desafio debido a su
complejidad y multidisciplinariedad.

Incertidumbre regulatoria: A medida que crece el interés en las finanzas
verdes, también aumenta la necesidad de regulacionesy estandares claros
para guiar las practicas financieras sostenibles. La falta de claridad en las
regulaciones puede dificultar la implementacién de estrategias financieras
sostenibles y generar incertidumbre entre los inversores y las instituciones
financieras.

Cambio de paradigma: La transicion hacia una economia mas verde
y sostenible requiere un cambio de paradigma en la forma en que se
conciben y practican las finanzas. Esto puede implicar desafios culturales
y de mentalidad tanto para los profesionales financieros como para los
educadores que deben adaptarse a nuevos enfoquesy modelos de negocio.
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Oportunidades futuras:

- Creciente demanda y oportunidades de empleo: Con el aumento del
interés en las finanzas sostenibles, se espera una creciente demanda de
profesionales capacitados en este campo. Esto crea oportunidades de
empleo para graduados con conocimientos en finanzas verdesy habilidades
para evaluar el impacto ambiental y social de las decisiones financieras.

- Innovaciénydesarrollo de nuevos productos financieros: Las finanzas verdes
estan impulsando la innovacién en el sector financiero, con el desarrollo de
nuevos productos y servicios que integran criterios ambientales, sociales
y de gobernanza (ASG). Esto abre oportunidades para profesionales
financieros con habilidades en disefo y gestidon de productos financieros
sostenibles.

- Colaboracién y redes internacionales: La educacidon en finanzas verdes
puede beneficiarse de la colaboraciéon y el intercambio de conocimientos
a nivel internacional. La creacién de redes y alianzas entre instituciones
educativasyorganizacionesinternacionales puedefomentar el intercambio
de mejores practicas y promover la estandarizacion de la educacién en
finanzas sostenibles.

- Desarrollo de programas de estudio especializados: Existe una oportunidad
para desarrollar programas de estudio especializados en finanzas verdes
gue aborden las necesidades especificas de la industria financiera y
preparen a los estudiantes para carreras en este campo en crecimiento.
Estos programas pueden incluir cursos sobre evaluacidn de riesgos
ambientales y sociales, inversién de impacto, y analisis de sostenibilidad
financiera

Conclusiones

La educacion en finanzas verdes no solo se limita a la transmision de
conocimientos sobre los aspectos técnicos de las inversiones sostenibles, sino
gue también implica cultivar una comprensién mas profunda de los valores
éticos y la responsabilidad social que subyacen en la toma de decisiones
financieras. Al educar a las personas sobre la importancia de considerar los
impactos ambientales y sociales de sus inversiones, se les capacita para evaluar
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criticamente las oportunidades de inversidon y tomar decisiones informadas
gue respalden la sostenibilidad a largo plazo. Ademas, la educacién en finanzas
verdes puede empoderar a los individuos para abogar por cambios en las
politicas financieras y empresariales hacia practicas mas éticas y sostenibles,
lo que contribuye a la construccion de una sociedad mas justa y equitativa.
En Ultima instancia, al promover la alfabetizaciéon financiera verde, se sientan
las bases para un cambio cultural hacia una mayor conciencia ambiental y un
compromiso con la proteccion del planeta para las generaciones futuras.

La falta de conocimientoy recursos adecuados es uno de los principales

obstaculos que enfrenta la educacién en finanzas verdes. Para abordar este
desafio de manera efectiva, es crucial adoptar un enfoque multidisciplinario
gue permita una comprension integral de las interconexiones entre el sistema
financiero y el medio ambiente. Esto implica colaborar estrechamente
entre instituciones educativas, organismos gubernamentales y la industria
financiera para desarrollar e implementar programas de educacién en
finanzas verdes. En primer lugar, es fundamental disefiar curriculos educativos
gue integren conceptos financieros tradicionales con aspectos relacionados
con la sostenibilidad ambiental, social y de gobernanza (ASG). Esto requerira
la colaboraciéon entre expertos en finanzas, economia, medio ambiente y
otras disciplinas pertinentes para garantizar la precision y relevancia de los
contenidos educativos.
Ademads, se necesita un esfuerzo concertado para capacitar a educadores y
profesionales financieros en el campo de las finanzas verdes, brindandoles
los recursos y herramientas necesarias para ensefnar y aplicar conceptos de
sostenibilidad en sus respectivos campos. Esto puede incluir programas de
desarrollo profesional, talleres y recursos educativos accesibles y actualizados.
Por otro lado, la colaboracién con organismos gubernamentales es crucial para
establecerestandaresyregulaciones que fomenten lainclusiéon de la educaciéon
en finanzas verdes en los sistemas educativos formales. Esto podria implicar la
implementacion de politicas que requieran la ensefanza obligatoria de temas
relacionados con la sostenibilidad en los programas de educaciéon financiera,
asi como la asignacion de fondos para apoyar iniciativas educativas en este
ambito.Finalmente, la participacion activa de la industria financiera es esencial
para impulsar el desarrollo y la adopcidn de practicas financieras sostenibles.

A pesar de los desafios inherentes, la educacion en finanzas verdes
emerge como un campo lleno de oportunidades para el desarrollo de
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habilidades y conocimientos especializados en un entorno en constante
evolucién. En primer lugar, brinda la oportunidad de formar una nueva
generacion de profesionales financieros equipados con las herramientas y el
entendimiento necesarios para abordar los desafios ambientales y sociales
del siglo XXI. Estos profesionales pueden desempefiar un papel clave en la
promocion de la inversiéon responsable y la adopcién de practicas financieras
sostenibles.

Ademas, la educacioén en finanzas verdes tiene el potencial de catalizar
la innovacién en el sector financiero al fomentar la creacién de nuevos
productosy servicios financieros orientados hacia la sostenibilidad. Esto incluye
el desarrollo de instrumentos financieros innovadores, como bonos verdes,
fondos de inversién ética y préstamos sostenibles, que canalizan recursos
hacia proyectos con impacto positivo en el medio ambiente y la sociedad. Otra
oportunidad clave radica en el papel que puede desempenar la educacion
en finanzas verdes para promover una mayor conciencia y participacion
de individuos y empresas en la transicion hacia una economia mas verde y
sostenible.

Al proporcionar conocimientos sobre los beneficios econémicos y
ambientalesdelasostenibilidad,laeducacionfinanciera puedeinspirar cambios
en el comportamiento y las decisiones financieras, tanto a nivel personal
como corporativo. Ademas, la demanda de profesionales con habilidades en
finanzas verdes esta en aumento, lo que crea oportunidades laborales en una
variedad de sectores, incluidos el financiero, el empresarial, el gubernamental
y el académico. Esto ofrece a los estudiantes y profesionales la posibilidad de
desarrollar carreras gratificantes y contribuir activamente a la construcciéon de
un futuro mas sostenible.

Existen diversas oportunidades de investigacidn en educacién en
finanzas verdes que pueden contribuir significativamente al avance del campo.
Estas oportunidades incluyen la evaluacién de la efectividad de los programas
educativos existentes, el desarrollo de materiales educativos innovadores,
la integracion efectiva de la educaciéon en finanzas verdes en los programas
educativos formales e informales, el estudio del impacto de la educacién en
la toma de decisiones financieras, la investigacion de factores psicolégicos y
comportamentales, y el desarrollo de competencias y habilidades necesarias
para la alfabetizacién financiera verde. Estos estudios pueden proporcionar
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informacioén valiosa para informar politicas, practicas y programas educativos,
asi como para promover practicas financieras mas sostenibles en diferentes
contextos.
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Resumen

Este documento presenta un analisis detallado de casos destacados
en el campo de las finanzas verdes enfocado especialmente en la emisidon
de bonos verdes en la regidn latinoamericana: Colombia, Brasil y México. Se
destaca como estas emisiones han sido utilizadas como una herramienta
efectiva para financiar proyectos ambientalmente sostenibles en una variedad
de sectores, desde energias renovables hasta conservacion de la biodiversidad
y eficiencia energética. A través de estudios de casos especificos, se examinan
los factores clave que contribuyen al éxito de estas emisiones, incluyendo la
estructuracion financiera, la transparencia en el uso de fondos y la alineaciéon
con estandares internacionales. Ademas, se discuten los impactos positivos
tanto ambientales como sociales de estos proyectos, asi como los desafios
y oportunidades futuras para el desarrollo del mercado de bonos verdes en
la region. Este capitulo ofrece una visidon integral de cémo los bonos verdes
estan impulsando la transformacién hacia una economia mas sostenible en

Latinoamérica.

Palabras Claves: Finanzas verdes, Bonos verdes, Mercados emergentes,
Sostenibilidad, Financiacion de proyectos ambientales.

CODIGO JEL: 03, Qoo, Qo1
Abstract

This document presents a detailed analysis of prominent cases in the
field of green finance, focusing specifically on the issuance of green bonds
in the Latin American region: Colombia, Brazil, and Mexico. It highlights how
these issuances have been used as an effective tool to finance environmentally
sustainable projects across various sectors, from renewable energies to
biodiversity conservation and energy efficiency. Through specific case studies,
key factors contributing to the success of these issuances are examined,
including financial structuring, transparency in fund usage, and alignment with
international standards. Additionally, the positive environmental and social
impacts of these projects are discussed, along with the challenges and future
opportunities for the development of the green bond market in the region.
This chapter offers a comprehensive view of how green bonds are driving the
transformation towards a more sustainable economy in Latin America.
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Introduccion

En el contexto actual, los desafios ambientalesy la urgencia de abordar
el cambio climatico han adquirido una relevancia sin precedentes. La creciente
conciencia sobre los impactos adversos del calentamiento global, la pérdida
de biodiversidad y la degradaciéon ambiental ha generado una imperativa
necesidad de accidn a nivel global. En respuesta a esta demanda, han surgido
instrumentos financieros innovadores diseflados especificamente para
enfrentar estos desafios.

Los bonosverdes, una herramienta financierainnovadora, hanemergido
como una respuesta clave a los desafios ambientales contemporaneos al
dirigir fondos hacia proyectos que promueven la sostenibilidad (Agliardi
& Agliardi, 2019). Su creciente popularidad refleja la urgente necesidad de
abordar el cambio climatico y fomentar una economia mas limpia y sostenible
(Karpf & Mandel, 2018). Estos instrumentos se han convertido en pilares de la
financiaciéon climatica, respaldando la transicién hacia un futuro mas ecolégico
y resiliente.

De acuerdo con Zhou & Cui (2019) Un bono verde es un instrumento
financiero de renta fija emitido por entidades gubernamentales, bancos
multinacionales o empresas, con el objetivo de obtener financiamiento para
respaldar proyectos que fomenten la sostenibilidad ambiental, incluyendo
iniciativas destinadas a la reduccién de emisiones de carbonoy a la adaptacion
al cambio climatico. Segun Alsmadi et al. (2023) Los bonos verdes representan
una herramienta que fusiona aspectos financieros y empresariales con un
compromiso ambiental por parte de diversos actores, como inversores,
fabricantes, consumidores e instituciones financieras. A diferencia de las
practicas financieras convencionales, los bonos verdes ponen énfasis en los
beneficios del entorno natural y otorgan mayor atencién a la preservacion del
medio ambiente, especialmente en el contexto del cambio climatico, instando
a todas las partes involucradas a promover un desarrollo sostenible para
garantizar una economia saludable y respetuosa con el entorno.
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Tanto emisores como inversores encuentran beneficios significativos en
los bonos verdes (Zhou & Cui, 2019). Para las empresas y gobiernos, representan
una via para acceder a capital destinado a proyectos ambientales, al tiempo
que refuerzan su perfil de responsabilidad social corporativa (Chiesa & Barua,
2018). Por otro lado, los inversores tienen la oportunidad de respaldar iniciativas
sostenibles mientras obtienen rendimientos financieros competitivos, lo que
impulsa la integracion de criterios ambientales en las decisiones de inversion.

A pesar de compartir similitudes con los bonos convencionales, los
bonos verdes destacan por su capacidad para alinear los objetivos financieros
con los ambientales (Ferrer, et al. 2021). Su creciente demanda refleja una
tendencia hacia la integracién de consideraciones ambientales en las
estrategias financieras (Agliardi & Agliardi, 2019). Se espera que este mercado
continde expandiéndose, desempefando un papel crucial en la transicidon
hacia una economia mas sostenible y respetuosa con el medio ambiente
(Karpf & Mandel, 2018).

El presente documento establece un marco tedrico que define los
instrumentos financieros mencionadosy examina su pertinencia en el contexto
actual. A continuacidn, expone casos representativos en Colombia, México y
Brasil, detallando el entorno, el proceso de emision y los resultados obtenidos
en cada uno. Posteriormente, se lleva a cabo un andlisis comparativo destinado
a identificar similitudes, disparidades y lecciones destacadas. Por dltimo, se
ofrecen conclusiones y recomendaciones derivadas de estos analisis, con el
propdsito de proporcionar una orientacion practica para futuras emisiones de
bonos verdes en la region.

Caracteristicas de los Bonos Verdes

Unbonoesuninstrumentofinancieroquerepresentaunadeudaemitida
por una empresa o entidad gubernamental para obtener financiamiento.
Este tipo de titulo de deuda se establece como un contrato legal que implica
un compromiso de pago de dinero adeudado y puede ser transferido entre
diferentes partes en el mercado secundario. Los bonos pueden ser emitidos
por una variedad de entidades, incluyendo instituciones supranacionales,
entidades gubernamentales locales o nacionales, asi como empresas
privadas. Antes de su emisién, los emisores deben proporcionar informacion
financiera a los organismos reguladores, agencias de calificacion y potenciales
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inversionistas, y suelen involucrar a bancos de inversion como suscriptores
para aprovechar su experiencia en el mercado de bonos y el cumplimiento de
normativas gubernamentales.

El inversor que adquiere un bono verde se convierte en acreedor de
la entidad emisora y, a cambio, recibe pagos periddicos de interés, conocidos
como cupones, asi como la devolucidn del principal al vencimiento del bono.
Los bonos verdes, en particular, son una categoria especial de bonos que
se emiten con el propédsito especifico de financiar proyectos que generen
beneficios ambientales tangibles. Estos proyectos pueden incluir iniciativas
relacionadas con energias renovables, eficiencia energética, transporte
sostenible y conservacién de recursos naturales, entre otros. La emisién de
bonos verdes permite a los inversores canalizar su capital hacia proyectos que
promuevan la sostenibilidad ambiental, al tiempo que ofrecen una fuente
de financiamiento adicional para entidades comprometidas con practicas
empresariales responsables y respetuosas con el medio ambiente.

Proceso de emision de un Bono Verde:

Figura 1 Flujograma de emision de bonos verdes

Revisién
Independiente

A 4
Emisor Bolsa de
Inscripcion valores
Proyecto
Verde

ColocaciénQEcE

A 4

]] Inversionistas

Recursos de la emisién
los recibe la empresa

Adaptado de: guia de bonos verdes para el Perti (2018)
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La figura 1 presenta el proceso general de emisién de bonos verdes.
Este proceso empieza con la definicidon clara de los proyectos que seran
financiados por el emisor, los cuales deben estar alineados con criterios de
sostenibilidad ambiental. Para ello, se utilizan estdndares reconocidos como
los Principios de Bonos Verdes o los estandares de Climate Bonds Initiative,
gue ayudan a identificar los proyectos elegibles y a describir y estimar sus
impactos ambientales.

Posteriormente, se lleva a cabo una revisién por parte de un tercero
(Sociedad Calificadorade Riesgos) para verificarelcaracterverde delos proyectos
elegibles. Esta revision es fundamental para garantizar la transparencia y
credibilidad del proceso de emision.

Una vez que se ha verificado la elegibilidad de los proyectos, el emisor
procede a cumplir con los compromisos de informacién al momento de la
emision. Esto incluye proporcionar detalles sobre el uso de los recursos, los
proyectos o tipos de proyectos financiados y las asignaciones realizadas, asi
como los impactos ambientales estimados y cuantificados en la medida de lo
posible.

Posteriormente, el emisor debe cumplir con los requisitos de
divulgacion continua, haciendo publica cualquier informacién o evento
relevante relacionado con los bonos verdes, conforme a las disposiciones
legales y regulatorias aplicables. Esto garantiza la transparencia y la confianza
de los inversionistas en el proceso de emision y en el cumplimiento de los
compromisos ambientales del emisor.

Una vez emitidos, los bonos verdes son susceptibles de ser negociados
en el mercado secundario, donde intervienen las sociedades comisionistas
de bolsa. Estas entidades actUan como intermediarios entre los compradores
y vendedores de bonos verdes, facilitando la negociaciéon y ejecucion de
las operaciones. Su funcién principal es mantener la liuidez del mercado,
ofreciendo un espacio donde los inversionistas pueden comprar y vender
bonos de manera eficiente. Ademas, las sociedades comisionistas de bolsa
proporcionan asesoramiento a los inversionistas interesados en adquirir bonos
verdes, ayudandoles a entender los riesgos y beneficios asociados con este tipo
de instrumento financiero. Su participacién activa contribuye a promover la
inversién en proyectos sostenibles y a fomentar el desarrollo del mercado de

bonos verdes.
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Figura 2 Proyectos Financiables con Bonos Verdes

Sector

Produccion de
energia
renovable

Eficiencia

energética

Tratamiento de
desechos

Transporte
limpio

Uso de suelo
sustentable

Biocombustibles

Adaptacion

Conservacion
forestal

Descripcién

Generacion de energia utilizando fuentes renovables
como la energia solar, edlica, geotérmica o
hidroeléctrica.

Implementacién de tecnologias y practicas que
reducen el consumo de energia en edificaciones,
industrias y procesos.

Gestion y procesamiento de residuos sélidos y liquidos
de manera segura y sostenible para reducir su impacto
ambiental.

Desarrollo e implementacion de sistemas de transporte
publico y vehiculos que utilizan tecnologias limpias y
energlas alternativas.

Practicas agricolas, ganaderas y forestales que
preservany mejoran la calidad del suelo y el entorno
natural.

Produccion y uso de combustibles derivados de
fuentes renovables, como el etanol y el biodiésel, en
lugar de combustibles fosiles.

Proyectos destinados a fortalecer la resiliencia de las
comunidades y ecosistemas ante los impactos del
cambio climatico.

Acciones para proteger y restaurar los bosques y la
biodiversidad, asi como para promover practicas
forestales sostenibles.

Fuente: elaboracion propia.

Ejemplos

Parques solares, parques
eclicos, plantas hidroeléctricas.

Mejoras en aislamiento,
iluminacion LED, sistemas de
climatizacion eficientes.

Plantas de reciclaje, sistemas de
compostaje, tratamiento de
aguas residuales.

Metro, trenes eléctricos,
autobuses eléctricos, vehiculos
hibridos.

Agricultura organica, técnicas de
conservacion de suelos,
reforestacion.

Etanol de cafia de azucar,
biodiésel de aceite vegetal,
biogas.

Defensas costeras, sistemas de
riego sostenibles, gestion de
riesgos climaticos.

Programas de reforestacion,
dreas protegidas, gestion
forestal certificada.

La tabla 2 presenta una variedad de sectores y ejemplos de proyectos
financiables mediante bonos verdes, destacando iniciativas que promueven
la sostenibilidad y la mitigacion del cambio climatico. Entre los sectores
identificados se encuentran la produccién de energia renovable, la eficiencia
energética, el tratamiento de desechos, el transporte limpio, el uso de suelo
sustentable, los biocombustibles, la adaptacién al cambio climatico y la
conservacion forestal. Ejemplos especificos incluyen parques solares y edlicos,
mejoras en la eficiencia energética de edificaciones, sistemas de reciclaje y
compostaje, infraestructuras de transporte publico eléctrico, practicas agricolas
sostenibles, produccidn de biocombustibles y acciones de conservacidn
y restauracion de bosques. Estos proyectos abordan diversos aspectos
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ambientales y sociales, contribuyendo a la reduccion de emisiones de gases
de efecto invernadero, la proteccidn de recursos naturales y la promocién de la
resiliencia ante los impactos del cambio climatico.

Casos Exitosos de Emision de Bonos Verdes

La emision de bonos verdes ha surgido como una estrategia financiera
innovadora y sostenible en América Latina, con paises como Colombia, Méxicoy
Brasil destacandose por su compromiso con la mitigacion del cambio climatico
y la promocidén de proyectos ambientalmente responsables. En este contexto,
la emision de bonos verdes se ha convertido en una herramienta clave para
canalizar fondos hacia iniciativas que abordan desafios ambientales y sociales
mientras generan rendimientos financieros atractivos. En este apartado,
se exploran casos exitosos de emisién de bonos verdes en estos tres paises
latinoamericanos, analizando los contextos, procesos de emision, impactos
logrados y lecciones aprendidas. A través de estos casos, se destacara el papel
fundamental de los bonos verdes en la aceleraciéon de la transicidon hacia una
economia mas sostenible y resiliente en la regidn.

Caso 1: En Colombia, la emision de Bonos Verdes de ISA

La emisidn de bonos verdes de ISA representa un hito significativo
en el mercado financiero colombiano y en el impulso hacia la sostenibilidad
ambiental en América Latina. Con un valor de COP 300.000 millones, estos
bonos se destinaron a financiar dos proyectos en la costa norte de Colombia,
especificamente para la conexién de energias renovables no convencionales,
como laedlicay lasolar, al Sistema Interconectado Nacional (SIN). Esta iniciativa
marca la primera vez que una empresa del sector real incursiona en el mercado
publico de valores con bonos verdes, subrayando el compromiso de ISA con la
sostenibilidad y la transformacién energética del pais. Ademas, esta emision
se enmarca dentro de la estrategia integral de sostenibilidad de ISA, alineada
con lavisién a largo plazo de la empresa de contribuir a un futuro mas limpioy
resiliente (Interconexién Eléctrica S.A., 2023).

El proceso de emisidon de estos bonos verdes estuvo respaldado por

una cuidadosa seleccion de proyectos que cumplen con los Principios de los
Bonos Verdes y otros estandares reconocidos internacionalmente. Ademas,
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la emisidon contd con una “Opinidén de Segundas Partes” de SITAWI, una
organizacioén brasilefna que moviliza capital para un impacto socioambiental
positivo, respaldando la gestidn y la viabilidad de los proyectos financiados. La
sobredemanda significativa en el mercado, alcanzando 2,54 veces el monto
ofertado, demuestra el alto interés y la confianza de los inversionistas en
las iniciativas sostenibles de ISA y en el potencial de los bonos verdes como
instrumentos financieros para impulsar la transicion hacia una economia mas
verde.

La colocacion de estos bonos verdes se llevd a cabo a través de la
Bolsa de Valores de Colombia, bajo el mecanismo de subasta holandesa,
con la participacion de agentes colocadores de renombre como BTG Pactual
S.A., Credicorp Capital Colombia S.A. y Valores Bancolombia S.A. La emisidon
comprendié dossubseriesde bonos, con plazosde 9y 20 anos, respectivamente,
y tasas de interés fijas competitivas. Esta exitosa emisidn no solo fortalece la
posicion de ISA en el mercado de capitales, sino que también subraya el papel
clave del sector privado en la financiacién de proyectos ambientales y sociales
de alto impacto en América Latina.

Caso 2: En México, la emision de Bonos Verdes de Nacional Financiera

Nacional Financiera (NAFIN) es una entidad financiera de desarrollo
de México que se establecié en 1934 con la finalidad principal de impulsar
el crecimiento econdmico del pais. Su labor se centra en facilitar el acceso al
financiamientoyotrosserviciosempresariales para micro, pequenasy medianas
empresas (MiPyMEs), asi como para emprendedores y proyectos de inversion
considerados prioritarios. Ademas, NAFIN despliega acciones orientadas a
fortalecer los mercados financieros y desempefa funciones de fiduciario
y agente financiero del Gobierno Federal, con el propdsito de estimular la
innovacion, mejorar la productividad, incrementar la competitividad y generar
empleo, contribuyendo asi al desarrollo regional (Emerging Markets, 2023).

La institucion tiene su sede en la Ciudad de México y cuenta con
representacion en todo el territorio nacional, ademas de una sucursal ubicada
en Londres.Suenfoque primordial radicaenimpulsar el crecimiento econémico
a través de la financiacién de los sectores productivos de cada estado,
especialmente en aquellos donde adn se encuentra en etapas incipientes el
desarrollode las actividades prioritarias. En consonancia con el Plan Nacional de
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Desarrollo 2019-2024 y el Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo
2020-2024 (PRONAFIDE), NAFIN ha disenado un Programa Institucional y una
estrategia para el periodo 2020-2024, con la finalidad de contribuir al desarrollo
econdmico sostenible del pais, con un enfoque prioritario en el apoyo a las
MiPyMEs y guiado por los principios de austeridad, honestidad y combate a la
corrupcion.

Nacional Financiera S.N.C, I.B.D. (NAFIN), en consonancia con su
estrategia de financiamiento y tras 18 aflos de inactividad en los mercados
internacionales, volvié a incursionar con éxito al emitir el primer bono verde
mexicano. En una operacion realizada el 29 de octubre, NAFIN coloco un total
de 500 millones de ddlares, con un plazo de cinco aflos y un rendimiento al
vencimiento del 3.41%. Esta transaccion registré una demanda que supero los
2,500 millones de délares, reflejando asi un interés significativo por parte de los
inversionistas, tanto a nivel nacional como internacional.

El bono verde de NAFIN, el primero de su tipo en México y emitido
por una banca de desarrollo en América Latina, recibié calificaciones de
calidad crediticia destacadas por parte de Moody’s y Fitch, reflejando la sélida
posicion financiera de la institucidn. La participacidn diversificada de mas de
100 inversionistas de diferentes regiones del mundo, incluyendo Asia, Europa,
Estados Unidosy América Latina, subraya el interés global en este instrumento
financiero.

Este bono verde se distingue por ser respaldado por Sustainalytics
B.V, firma especializada en evaluacién ambiental y social, garantizando asi
su alineacion con los Principios del Bono Verde. Ademas, es el primer bono
verde en América Latina en obtener la certificacidn internacional del Climate
Bond Standard Board, lo que confirma su compromiso con la sostenibilidad
ambiental.

La totalidad de los fondos recaudados se destinaron exclusivamente
al financiamiento de proyectos de energia renovable, marcando asi un hito
significativo en el desarrollo del mercado de bonos verdes en la regidn. Este
enfoque, junto con la trayectoria de NAFIN en proyectos de energia edlica,
demuestra su liderazgo en la promocidn de inversiones sostenibles en México.
El éxito de esta emision de bonos verdes refuerza el compromiso de NAFIN
y de México con el desarrollo sustentable y envia una sefal positiva tanto a
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nivel nacional como internacional sobre el potencial de los bonos verdes como
fuente de financiamiento para proyectos ambientalmente responsables.

Caso 2: En Brasil, la emisiéon de Bonos Verdes Federales

En un hito histérico para Brasil, el pais sudamericano incursioné en el
mercado internacional con su primera emisién de bonos publicos sostenibles,
conocidos como “bonos verdes”. Esta significativa iniciativa fue liderada por
el Ministerio de Hacienda del gobierno brasilero y encamino esfuerzos para
impulsar proyectos comprometidos con la proteccion del medio ambiente
(World Bank Green Bond Impact Report, 2020).

La emisiéon captd un total impresionante de US$ 2 mil millones,
aproximadamente R$10 mil millones, superandoampliamente lasestimaciones
previas del Tesoro Nacional de Brasil. Este récord en la recaudacion reflejé el
solido interés y la confianza de los inversores internacionales en los proyectos
sostenibles respaldados por el gobierno brasilefo.

Un aspecto destacado de estos bonos verdes fue su vinculacion directa
a iniciativas ambientales especificas. En lugar de ofrecer simplemente un
interés financiero estandar, los inversores extranjeros tuvieron la oportunidad
de obtener rendimientos derivados de proyectos sostenibles, lo que garantiza
un impacto positivo en el medio ambiente ademas de un retorno financiero.

La tasa de rendimiento anual de estos bonos verdes se establecié en
un 6,5%, lo que representd un diferencial de 181,9 puntos basicos sobre el bono
del Tesoro de Estados Unidos, considerado uno de los activos mas seguros
del mundo. Este diferencial evidencié la confianza del mercado internacional
en la solidez crediticia de Brasil, equiparandola con otros paises con grado de
inversion, como México.

Esta primera emision de bonos publicos sostenibles de Brasil en el
mercado internacional fue un gran éxito. Esta operacién marca un hito en la
gestion de la deuda publica de Brasil, reafirmando su compromiso con politicas
sosteniblesyconvergiendoconelcrecienteinterésdeinversoresinternacionales
en bonos tematicos. Los fondos recaudados fueron destinados a financiar
gastos ambientalesy sociales, con al menos 75% para nuevos proyectos y hasta
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25% para refinanciar gastos existentes. La emision tuvo una demanda muy
superior al monto ofrecido, con mas de 240 érdenes y una cartera de pedidos
cercana a US$ 6,000 millones, siendo adquirida principalmente por inversores
de Europa, Norteamérica y América Latina, incluyendo Brasil. Esta operacion
exitosa refuerza el papel de la deuda externa brasilefia como referencia para el
sector empresarial y demuestra el reconocimiento del mercado internacional
sobre el grado de inversion de Brasil.

Para el gobierno brasilero, este logro representd un hito significativo en
el reconocimiento internacional de Brasil como un pais comprometido con la
sostenibilidad y el desarrollo responsable. La emision de estos bonos verdes no
solo posiciond a Brasil como un destino atractivo para la inversidn sostenible,
sino que también marcéd el inicio de una nueva era de financiamiento
ambientalmente consciente en la regidn.

Lecciones aprendidas en las emisiones de Bonos Verdes

A partir de estos tres casos exitosos de emision de bonos verdes en América
Latina, se pueden identificar varias lecciones aprendidas y un resultado
promedio a nivel regional.

Lecciones aprendidas:

1. Compromiso con la sostenibilidad: Los tres casos destacan el compromiso
de los emisores (empresasy gobiernos) con la sostenibilidad y la mitigacion
del cambio climatico. Esto se refleja en la seleccidn cuidadosa de proyectos
ambientalmente responsables y en la voluntad de destinar los fondos
recaudados a iniciativas que generen un impacto positivo en el medio
ambiente.

2. Transparencia y cumplimiento de estandares: En todos los casos, se
observa un enfoque en la transparencia y el cumplimiento de estdndares
internacionales de sostenibilidad. La obtencién de certificaciones y
opiniones de terceros, asi como la divulgacion clara de informacién sobre
los proyectos financiados, son elementos clave para garantizar la integridad
y la credibilidad de los bonos verdes.

3. Interésy confianza de los inversionistas: La demanda significativamente
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alta de los bonos verdes en los mercados financieros internacionales
refleja el creciente interés y la confianza de los inversionistas en proyectos
sostenibles en América Latina. Este alto nivel de interés también indica
una creciente percepcién de los bonos verdes como una clase de activos
atractiva y rentable.

4. Posicionamiento regional: Los casos resaltan el papel cada vez mas
relevante de América Latina en el mercado de bonos verdes a nivel mundial.
La emision exitosa de bonos verdes por parte de empresas y gobiernos
en la regidn demuestra su capacidad para liderar la transicién hacia una
economia mas sostenible y resiliente.

En conjunto, estos casos muestran que la emisién de bonos verdes esta
ganando impulso en América Latina como una estrategia financiera efectiva
para impulsar proyectos sostenibles. El éxito de estas emisiones subraya el
potencialdelosbonosverdes paracanalizarfondos haciainiciativasambientales
y sociales, al tiempo que generan rendimientos financieros atractivos para los
inversionistas. Ademas, estos casos refuerzan la posicién de la regién como un
actor clave en el mercado global de bonos verdes y envian una senal positiva

sobre su compromiso con la sostenibilidad y el desarrollo responsable.

Retos y desafios

A pesar de los éxitos observados en los casos de emision de bonos
verdes en América Latina, también se perfilan varios retos y desafios
para el futuro:

1. Ampliacién del mercado: Aunque ha habido un crecimiento
notable en la emision de bonos verdes en la region, el mercado aun
es relativamente pequeno en comparacién con otras regiones del
mundo. Uno de los principales desafios sera ampliar y profundizar
el mercado de bonos verdes en América Latina para aumentar la
disponibilidad de financiamiento para proyectos sostenibles.

2. Diversificacion de sectores: Si bien los casos presentados abarcan
una variedad de sectores, como energia renovable e infraestructura
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sostenible, aun existe una necesidad de diversificar aln mas los tipos
de proyectos financiados. Esto incluye la promocién de proyectos
relacionados con la gestion del agua, la movilidad sostenible, la
agricultura sostenible y la conservacion de la biodiversidad, entre
otros.

Inclusion de actores locales: Aunque los casos destacan la
participacion de inversionistas internacionales, es importante
involucrar mas activamente a los inversionistas locales y regionales
en el mercado de bonos verdes. Esto podria implicar educar a
los inversores locales sobre los beneficios de los bonos verdes y
desarrollar productos financieros adaptados a las necesidades del
mercado local.

Garantia de impacto real: Para mantener la integridad y la
credibilidad del mercado de bonos verdes, serd fundamental
garantizar que los proyectos financiados realmente cumplan con
los objetivos ambientales y sociales establecidos. Esto requerira
una supervision continua y una divulgacion transparente de los
resultados y el impacto de los proyectos financiados.

Fortalecimiento de marcos regulatorios: Los gobiernos de la
region pueden desempenar un papel crucial en el fortalecimiento
de los marcos regulatorios y de incentivos para fomentar la emision
de bonos verdes. Esto incluye la implementacion de politicas que
promuevan la sostenibilidad, la estandarizacién de criterios de
elegibilidad para bonos verdes y la introduccion de incentivos
fiscales y financieros para emisores y inversores.

El potencial del mercado de bonos verdes en América Latina es

innegable, como lo demuestran los casos exitosos de emision de bonos verdes
en paises como Colombia, México y Brasil. Sin embargo, para que este mercado
continue creciendo de manera sostenible y tenga un impacto significativo en
la regidn, es crucial abordar una serie de retos y desafios futuros.
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En primer lugar, es necesario seguir trabajando en la educacion y
concienciacién sobre la importancia de la sostenibilidad ambiental y social
entre los emisores, inversionistas y la sociedad en general. Muchas empresas
y entidades financieras aun no estan completamente familiarizadas con los
bonos verdes y su potencial para financiar proyectos con impacto positivo en
el medio ambiente y la sociedad. Por lo tanto, se requieren esfuerzos continuos
para promover la adopcién de practicas financieras sostenibles y crear una
cultura de inversiéon responsable en la region.

Ademas, es fundamental fortalecer los marcos regulatorios y de
gobernanza para garantizar la integridad y la transparencia del mercado
de bonos verdes. Esto incluye el establecimiento de estandares claros y
consistentes para la emision y verificacion de bonos verdes, asi como la
supervision y divulgacién adecuadas de los impactos ambientales y sociales
de los proyectos financiados. Al fortalecer la confianza de los inversionistas en
la integridad del mercado, se puede fomentar una mayor participacién y flujo
de capital hacia proyectos sostenibles en la region.

Otro desafio importante es la necesidad de diversificar y ampliar la
gama de proyectos financiados a través de bonos verdes en América Latina. Si
bien los casos exitosos presentados abarcan sectores como energia renovable
e infraestructura sostenible, existen areas adicionales que también requieren
financiamiento para abordar desafios ambientales y sociales urgentes. Esto
incluye la proteccidn de ecosistemas naturales, la adaptacion al cambio
climatico, la gestion de residuos y la promocion de practicas agricolas
sostenibles, entre otros.

Finalmente, es esencial promover la colaboracién entre los diferentes
actores del mercado, incluidos gobiernos, empresas, instituciones financieras,
organizaciones no gubernamentales y la sociedad civil. La colaboracién y el
intercambio de conocimientos pueden ayudar a identificar oportunidades
de financiamiento sostenible, superar barreras y desbloquear el potencial del
mercado de bonos verdes en Ameérica Latina.
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Conclusiones

Los bonos verdes representan una herramienta financiera poderosa
para impulsar proyectos sostenibles en América Latina, ya que permiten
canalizar fondos hacia iniciativas que promueven la mitigaciéon del cambio
climatico y la proteccion del medio ambiente. Su creciente popularidad refleja
el compromiso de los gobiernos, empresas y comunidades con la transiciéon
hacia una economia masverdey resiliente. Ademas, al promover la adopcién de
practicas empresariales mas responsables y alentar la integraciéon de criterios
ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) en las estrategias de inversion, los
bonos verdes estdn impulsando un cambio sistémico en la forma en que se
abordan los desafios ambientales en la region.

El proceso de emision de bonos verdes implica una cuidadosa
seleccion y evaluacion de los proyectos financiables, asi como la cumplimiento
de estandares internacionales de sostenibilidad. Una parte fundamental del
proceso es la revision por parte de terceros sobre el caracter verde de los
proyectos elegibles. Esta revision independiente garantiza que los proyectos
cumplan con los criterios establecidos por los Principios de los Bonos Verdes y
otros estandares reconocidos de sostenibilidad. La participacion de entidades
externas,como agencias de calificacion ambiental o consultoras especializadas,
anade credibilidad y transparencia al proceso de emisidn, proporcionando a
los inversores la confianza necesaria para respaldar los bonos verdes. Ademas,
la divulgacion transparente de informacion es un componente esencial
del proceso de emision de bonos verdes. Los emisores deben proporcionar
detalles claros y completos sobre los proyectos financiados, incluyendo su
impacto ambiental, los beneficios esperados y los riesgos asociados. Esta
transparencia no solo ayuda a los inversores a evaluar el rendimiento financiero
y ambiental de los bonos, sino que también promueve la rendicion de cuentas
y la responsabilidad corporativa.

Los bonos verdes financian una diversidad de proyectos que van mas
alla de la mera mitigaciéon ambiental. Por ejemplo, en el sector de energias
renovables, los proyectos de energia solar, edlica, hidroeléctrica y geotérmica
no solo reducen las emisiones de gases de efecto invernadero, sino que
también generan empleo local y promueven la autonomia energética de
las comunidades. Asimismo, las iniciativas de eficiencia energética, como la
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implementacion de tecnologias mas eficientes en edificaciones y procesos
industriales, no solo reducen el consumo de energia y las emisiones, sino
gue también pueden disminuir los costos operativos para las empresas y los
hogares, mejorando asi su competitividad y su capacidad adquisitiva. En el
ambito del transporte limpio, los proyectos de infraestructura para transporte
publico, como sistemas de metro, trenes urbanosy vehiculos eléctricos, no solo
reducen la contaminacion atmosférica y acustica, sino que también mejoran
la movilidad urbana y la calidad de vida de los ciudadanos al reducir los
tiempos de viaje y los congestionamientos viales. Por otro lado, los proyectos
de tratamiento de desechos, como la construccidn de rellenos sanitarios y la
implementacion de programas de reciclaje, no solo contribuyen a la reduccion
de la contaminacién ambiental y la preservaciéon de los recursos naturales,
sino que también pueden crear empleos en el sector de gestion de residuos
y fomentar la economia circular.Estos proyectos no solo generan beneficios
ambientales tangibles, sino que también pueden contribuir al desarrollo
econdmico y social de las comunidades donde se implementan.

El éxito de los bonos verdes en América Latina también esta impulsando
un mayor compromiso de los inversores y una mayor colaboracion entre
los sectores publico y privado. A medida que mas empresas y entidades
gubernamentales emiten bonos verdes, se crea un circulo virtuoso en el
gue la demanda de inversiéon sostenible se fortalece, lo que a su vez impulsa
la innovacion y la expansion del mercado de bonos verdes. Este ciclo de
retroalimentacion positiva esta contribuyendo a acelerar la transicidon hacia
una economia baja en carbono y mas alineada con los objetivos de desarrollo
sostenible. Los casos de éxito en la emisidon de bonos verdes en América
Latina, como el de ISA en Colombia, Nafin en México y en Brasil, del Gobierno
Federal, demuestran el potencial transformador de estos instrumentos
financieros. Estas emisiones no solo han generado fondos significativos para
proyectos ambientales clave, sino que también han fortalecido la confianza
de los inversionistas en el compromiso de las empresas y los gobiernos con la
sostenibilidad y la responsabilidad social corporativa.
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Resumen

El planeta Tierra ha sufrido importantes transformaciones a lo largo
de su historia, condicionadas en gran medida por la actividad humana. Estos
cambios han generado una serie de problemas ambientales que requieren la
adopcién urgente de un modelo de desarrollo sostenible. Ante este escenario,
las finanzas verdes emergen como una herramienta indispensable para facilitar
esta transicién hacia un futuro sostenible. Por lo tanto, este capitulo abordara
los problemas ambientales mas apremiantes, el origen y evolucion de las
finanzas verdes, los avances de las instituciones financieras en la promocidon
de la sostenibilidad, junto con los desafios y oportunidades de los mercados.
Se enfatiza la importancia de incorporar criterios de apoyo sostenibles en las
inversiones para garantizar que los proyectosy servicios financieros promuevan
el desarrollo econdmico equitativo, protejan el medio ambiente y mejoren la
calidad de vida de las personas.

Palabras Claves: Finanzas verdes, Desarrollo sostenible, Medio ambiente,
Transicion, Instituciones financieras.

CODIGO JEL:

Abstract

Planet Earth has undergone major transformations throughout its
history, largely conditioned by human activity. These changes have generated
a series of environmental problems that require the urgent adoption of a
sustainable development model. In this scenario, green finance emerges as an
indispensable tool to facilitate this transition to a sustainable future. Therefore,
this chapter will address the most pressing environmental problems, the
origin and evolution of green finance, the progress of financial institutions
in promoting sustainability, together with the challenges and opportunities
of the markets. The importance of incorporating sustainable support criteria
into investments is emphasized to ensure that financial projects and services
promote equitable economic development, protect the environment and

improve people’'s quality of life.
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Keywords: Green finance, Sustainable development, Environment, Transi-
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Introduccion

Este planeta verde y azul ha sido testigo de las mas asombrosas
transformaciones y actualmente ha aumentado el interés por asuntos
ambientales debido a las amenazas creadas por las presiones impuestas
sobre los ecosistemas; la pérdida de biodiversidad, la deforestacion, la
contaminacion y el aumento de fendmenos meteoroldgicos extremos como
tormentas tropicales y sequias han provocado un desequilibrio ecolégico
gue afecta directamente a la estabilidad econdmica mundial. El impacto es
especialmente grave en los paises con menor desarrollado econdmico, que
sufren las consecuencias de forma desproporcionada. En un mundo con
recursos naturales finitos y un planeta con una capacidad de renovacién
limitada, estos retos requieren soluciones urgentes y eficaces.

En estos tiempos, el cambio climatico constituye un problema que
amenaza el mundo, ha sido exacerbado por nuestros habitos de consumoy la
mala gestion delosresiduos. Desencadenando impactos biolégicosy fisicos con
importantes repercusiones sociales, econdmicas y medioambientales (Doens,
2016). La unién de la economia y el medio ambiente, se estdn convirtiendo
en un faro de esperanza en un mundo que busca encaminar acciones hacia
el desarrollo sostenible. Las Ilamadas “fianzas verdes” emergen como una
poderosa herramienta para abordar estos desafios medioambientales y de
gobernanza paraintegrarse en los procesos de toma de decisiones relacionados
con la inversion, financiaciéon y se oriente hacia la creacidén de oportunidades
de negocio relacionadas con la acciéon climatica, especialmente a medida que
surgen nuevos mercados para las tecnologias con bajas emisiones de carbono,
productos y servicios responsables con el ecosistema (Brines, 2021).

La notable expansion del mercado de las finanzas verdes en los Ultimos
anosdemuestra el creciente reconocimientode suimportancia estratégica para
canalizar recursos. Los instrumentos financieros verdes estan conquistando
los mercados mundiales, atrayendo tanto a inversores institucionales como a
particulares concienciados con el entorno natural (Garayoa & Garcia, 2018). En
noviembre de 2008, el Banco Mundial emitié con éxito su primer bono verde,
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marcando un hito que sentd las bases del actual mercado de bonos verdes.
Este acontecimiento no solo establecid los criterios para seleccionar proyectos
que se financiarian, sino que también alland el camino para una nueva forma
de conectar los proyectos climaticos con la financiacién de los inversores
(World Bank, 2018). En este contexto, diversos agentes del sector financiero han
participadoen lacreacidnde unconjuntode normasy herramientasconcebidas
para ayudar a financiar y ejecutar eficazmente proyectos de inversion que
tengan un impacto positivo. Este enfoque se denomina “finanzas verdes” o
“finanzas sostenibles” y consiste en integrar los principios medioambientales,
socialesy de gobernanza (ASG) en la toma de decisiones empresarialesy en las
estrategias de inversion (Garcia, 2020).

En América Latina, las entidades reguladoras del sistema financiero
han iniciado una serie de estudios para comprender el estado de las finanzas
verdes en varios paises, incluidos Colombia, Brasil y Argentina. Estos estudios
analizan la compatibilidad de los activos bancarios con los principios de la
economia verde y desarrollan estrategias para fortalecer los enfoques de
finanzas verdes en el continente (Corporation, 2017). Actualmente, tres de
las entidades bancarias mas grandes colombianas se enfocan en proyectos
sustentables que contribuyan al financiamiento verde y reduzcan costos de
manera eficiente a través de sus politicas y lineamientos orientados hacia la
optimizacién de los recursos, mejorar el bienestar ambiental y social (Montoya
& Pastrana, 2020).

En este capitulo se permite comprender la relacién entre las finanzas
y el medio ambiente, haciendo hincapié en la necesidad de incorporar
consideraciones medioambientales en las decisiones financieras. También
se aportan ideas sobre cémo las instituciones financieras han contribuido
eficazmente a la transicidon hacia una economia mas sostenible, alineando
sus actividades con los principios de las finanzas verdes. En primer lugar,
se abordaran los problemas medioambientales mas apremiantes que
enfrentamos en la actualidad. La segunda seccidon analiza los origenes de
las finanzas verdes y su evolucidn hasta convertirse en un componente
fundamental del panorama financiero actual en Colombia. La tercera seccidn
se centra en el papel de tres instituciones financieras a la hora de promover
la estabilidad y facilitar las inversiones financieras encaminadas al desarrollo
sostenible. Asimismo, se examina coémo pueden beneficiarse de las finanzas
verdes, superar los desafios asociados a las problematicas ambientales y
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aumentar su competitividad.

Desafios Globales Ambientales

Durante los ahos sesenta, las problematicas ambientales se abordaban
como cuestiones técnicas, sin considerar su contexto sociopolitico. Hoy,
después de casi seis décadas de enfoque en gestion ambiental, continda la
necesidad de integrar dimensiones econdmicas, sociales y politicas para
alcanzar el desarrollo sostenible (Buendia, 2004). En la década de 1970, hubo
un aumento sin precedentes en la conciencia ambiental. Sin embargo, a pesar
de la creciente sensibilizacion e institucionalizacion del tema, los problemas
ambientales no solo persisten, sino que también estan empeorando debido a
la extraccion desmesurada de recursos naturales y la generacion de residuos
sélidos, que plantean una mayor amenaza para la salud del planeta (Naredo,
2002).

El capitalismo, en su incesante busqueda de crecimiento econdmico
vy la maximizacion de beneficios, produce una variedad de efectos adversos
sobre el medio ambiente, entre ellos la contaminacién, la externalizacion
de los costos ambientales y el consumismo desenfrenado. Desde 1950, la
poblacion mundial ha crecido exponencialmente, en términos de consumo
per capita. Este crecimiento fue particularmente notable en los paises en
vias de desarrollo, donde la tasa de aumento fue mas rapida. Sin embargo, es
importante resaltar que el consumo per capita continda siendo mucho mayor
en los paises desarrollados (Fuente & Suarez, 2008).

Segun el Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio
Climatico (2019) el aumento de temperatura de 1,25 °C desde la época
preindustrial es un hecho innegable que nos obliga a mantenernos dentro del
limite de los 1,5 °C para evitar consecuencias irreversibles para el planeta. Es por
ello gue mediante la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible adoptada por
las Naciones Unidas (2018), representa un marco para abordar los desafios y
oportunidades en América Latina y el Caribe. La comunicacion, sensibilizacion,
evaluacion y seguimiento son elementos esenciales para garantizar el éxito de
esta agenda. Solo a través de un esfuerzo conjunto y sostenido se podra forjar
un futuro mas sostenible para todos.
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La conferencia de las Naciones Unidas sobre el cambio climatico,
conocida como COP, se ha convertido en un espacio crucial para abordar la
crisis climatica a nivel global. La vigésima octava Conferencia de las Partes
(COP28), celebrada en Dubai en noviembre de 2023, destacd la urgencia de
actuar y se centrd en cuatro pilares clave: Transicion energética, Financiacion
climatica, Poblacién y medios de vida, por ultimo, COP con Inclusién (Barrios,
2023). La implementacion efectiva de estos acuerdos es fundamental para
alcanzar los objetivos globales de accidon climatica y construir un futuro mas
sostenible y resiliente.

A continuaciéon, exploraremos en profundidad tres de los desafios
ambientales criticos que confronta nuestro planeta hoy en dia, brindando
contextoy analisis para comprender mejor sumagnitud y suimpacto potencial.

Cambio climdtico y Calentamiento global

El cambio climatico y el calentamiento global son dos términos
estrechamente relacionados, pero no idénticos. Nuestro planeta se encuentra
atravesando una transformacion sin precedentes como resultado de ambos
fendmenos. La temperatura promedio de la Tierra ha aumentado de manera
constante y sistematica, lo que se conoce como calentamiento global,
desencadenado por la acumulacién de gases de efecto invernadero en nuestra
atmodsfera, principalmente por la actividad humana. Esta condicidén es una
de las principales causas del cambio climatico, que trae consigo una serie de
alteraciones en los sistemas climaticos de nuestro planeta, incluidos cambios
en los patrones de precipitacién, el derretimiento de los casquetes polares,
modificaciones en los patrones de viento, intensidad extrema de los fendmenos
meteoroldgicos, entre otros. Esta situacién, a diferencia de los cambios
climaticos del pasado geoldgico por causas naturales, se debe principalmente
de la negligencia para mantener un equilibrio ecoldgico (Gonzalez, y otros,
2003).

Si bien las fluctuaciones climaticas naturales han sido parte de la
historia de la Tierra, el alcance y la velocidad del cambio climatico actual se
deben en gran medida a nuestra falta de accién lo suficientemente rapida
para reducir las emisiones. A pesar de los esfuerzos de los gobiernos y las
organizaciones internacionales para abordar este problema, las soluciones
efectivas siguen siendo elusivas, generado consecuencias impredecibles para
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el sistema climatico global, con efectos negativos que podrian extenderse a los
ecosistemas, seguridad alimentaria y bienestar social.

En los dltimos 400.000 anos, la Tierra ha experimentado periodos de
inestabilidad climatica, con oscilaciones entre temperaturas calidas y frias en
periodos de tiempo relativamente cortos. Por otro lado, en el transcurso de
10.000 afos estas variaciones han sido menos frecuentesy de menor magnitud.
No obstante, la comunidad cientifica internacional ha expresado su gran
preocupacion por el impacto de las actividades humanas sobre el clima de la
Tierra. La emisidn incontrolada de gases de efecto invernadero, procedentes
principalmente de la combustion de combustibles fésiles, estd alterando el
equilibrio atmosférico natural a un ritmo acelerado. Desde entonces, ha habido
un incremento significativo en la temperatura media de la superficie global
desde 1861, siendo las dos Ultimas décadas las mas notables por este fenémeno.
Al mismo tiempo, se observa en todo el mundo una disminucion del tamano
de los casquetes polares y el hielo del Artico muestra una reduccién notable
durante los meses de verano (Porrua, 2001).

A lo largo de la historia, el progreso econémico ha dependido en gran
medida del uso de energia proveniente de los combustibles fésiles. Asimismo,
la expansion econdmica y el crecimiento demografico se consideran
factores primordiales en el aumento de las emisiones de gases de efecto
invernadero (Rodriguez, Mance, Barrera, & Garcia, 2015). Los informes del Panel
Intergubernamental sobre Cambio Climatico (IPCC) nos alertan sobre cémo
el clima de nuestro planeta esta cambiando, originado por estas emisiones,
derivadas principalmente del sector energético, transporte y actividades
industriales. Dentro de las cuales, se incluyen didxido de carbono (CO2), 6xido
nitroso (N20), metano (CH4) y halocarbonos (gases que contienen bromo,
fldor o cloro). Segun los modelos climaticos, el diéxido de carbono se posiciona
como el principal responsable, representando aproximadamente el 56,5% de
estas emisiones (Diaz, 2012).

Aunque lagran mayoria de lacomunidad cientifica acepta larealidad del
cambio climéatico global durante el Ultimo siglo, adn continla el debate sobre
SuUs causas exactas. Algunos creen gue estamos viviendo un fendmeno natural,
parte de un ciclo que terminara en las proximas dos décadas. Sin embargo, la
mayoria opta por una explicacion antropoldgica derivada en particular de la
deforestacion y el uso de combustibles fésiles (Gonzalez, y otros, 2003).
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Ante la creciente preocupacion mundial por el cambio climatico,
surgié la Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio
Climatico (UNFCCC). No fue hasta la Conferencia de las Partes de Kioto
donde se establecieron objetivos cuantitativos de reduccién de emisiones y
se implementaron mecanismos flexibles como el Mecanismo de Desarrollo
Limpio (MDL), que permitié a los paises en desarrollo reducir sus emisiones de
gases de efecto invernadero (GEIl). Asimismo, el protocolo limité las emisiones
a seis gases clave y permite que los derechos de emisién de CO2 se negocien a
través de bonos de carbono en mercados regulados como el Régimen Europeo
de Comercio de Emisiones (EU ETS). Ademas, existen mercados que no estan
sujetos a reglas como el Chicago Climate Exchange (CCX) y las Transacciones
Directas (OTC), basadas en la voluntad de empresas y particulares (Garay &
Ticas, 2013).

El informe del Panel Intergubernamental sobre Cambio Climatico
confirmé el fendmeno del calentamiento global, que se manifiesta en el
aumento de la temperatura del aire y de los océanos. Este fendmeno afecta los
suministros de agua dulce, obligando a las especies a migrar y amenazando
con una extincidén masiva con graves repercusiones a la salud publica y la
biodiversidad en América Latina (Hernandez, 2020). Por lo que la necesidad de
financiamiento verde es evidente dada la magnitud del desafio que plantea
el cambio climatico y calentamiento global. Esto requiere recursos para
financiar la transicion hacia una economia resiliente al clima, baja en carbono,
desempenando un papel crucial en la movilizacién de estos recursos y en la
promocion de inversiones hacia proyectos sostenibles.

Pérdida de biodiversidad:

La pérdida de biodiversidad es la reduccion o extincion de la variedad
de seres vivos en la Tierra, incluyendo sus diferentes niveles de organizacion
bioldgica, variabilidad genética y patrones naturales en los ecosistemas
(Vazquez, 2018). La relacion entre la humanidad, la explotacion de plantas
y animales se remonta desde la antiguedad. La evidencia fésil revela una
marcada reduccidn en la poblacién de grandes mamiferos desde el Pleistoceno
(50.000-10.000 anos a.C.), la coincidencia entre el tamano de estas especies
afectadasy la presencia humana sugiere que esta extincién puede haber sido
parcialmente provocada por la actividad antropica en ese periodo (Telleria,
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2013).

Este fendmeno, de alcance mundial y de rapido avance, se convierte en
una amenaza directa para el equilibrio ecoldgico. Segun el Informe del Planeta
Vivo de 2022, que analiza la rigueza de vida silvestre a nivel global, revela
una reduccion promedio del 69% en aproximadamente 32,000 poblaciones
estudiadas de mamiferos, aves, anfibios, peces y reptiles desde 1970 a 2018.
Numerosos factores contribuyen a la disminucién de la biodiversidad en los
ecosistemas terrestres y acuaticos es contribuida por diferentes factores,
incluyendo alteraciones en el uso del suelo, la contaminacion y la introduccion
de especies invasoras. Estos factores son impulsados por la creciente demanda
de energia, alimentos y otros recursos debido al crecimiento demografico,
rapido desarrollo econémico y el comercio internacional (Almond, Grooten,
Bignoli, & Petersen, 2020).

Contaminacion:

Enlaépocaactual,unade las principales preocupaciones de la sociedad
radica en contrarrestar los impactos negativos causados por la actividad
humana, prevenir una degradacidén continua y proteger el medio ambiente
natural que puede ocasionar efectos negativosen lasalud delossereshumanos
y otros seres vivos. La contaminacion ambiental es un fendmeno ciclico
complejo que afecta al aire, el agua y el suelo. En este proceso, los organismos
Vvivos y los agentes contaminantes desempenan el papel de emisores y
receptores (Dominguez, 2015). Desde la transicion de la produccion artesanal
a la industrial durante la Revolucién marcé el comienzo de la contaminacion
ambiental, caracterizada por un uso desmedido de los recursos naturales en
aras del crecimiento econémico. Durante este cambio desencadend mas de 150
anos de deterioro ambiental sin control, culminando en una crisis evidente en
la década de los 70. Esta situacién obligd a reconsiderar el enfoque econdmico
hacia alternativas que frenen el dafo ambiental y promuevan la recuperacion
del medio ambiente (Larrouyet, 2015).

Los patrones culturales son el reflejo de las conductas arraigadas
en una sociedad, manifestando sus costumbres, habitos y valores. En este
contexto, la contaminacién ambiental emerge como un fendmeno con
profundas repercusiones culturales, sociales y econémicas. A pesar de que
ciertas acciones contaminantes pueden generar beneficios econdmicos,
suelen conllevar consecuencias negativas, particularmente para poblacion

209



marginada. La falta de politicas educativas adecuadas exacerba esta
problematica al no concienciar a la poblacién sobre su gravedad. Es urgente
implementar estrategias educativas que fomenten la sensibilizacion sobre la
contaminacién ambiental y sus implicaciones socioeconémicas para construir
sociedades mas sostenibles y resilientes (Vallejo, 2011).

A partir de las problematicas anteriores se ve la necesidad de conocer el
origenylaevoluciéndelasfinanzasverdesdebidoalascuestionesmencionadas.
Para abordar eficazmente los desafios actuales del cambio climatico, la
sostenibilidad y la gestidn responsable de los recursos, es necesario encontrar
formas de desarrollar la financiacion verde durante un periodo de tiempo.
Comprender su historia nos proporciona un contexto valioso para evaluar su
impacto actual, identificar oportunidades de mejora y trazar un rumbo hacia
un futuro financiero mas sostenible y resiliente.

Origen y Evolucion de las Finanzas Verdes

En un mundo en constante transformacion, la conexién entre las
finanzasverdesy el desarrollo sostenible se fortalece cada vez mas. Esta sinergia
va mas alld del mero bienestar econdmico, abarcando un enfoque holistico que
integra el equilibrio social y ambiental. Se trata de un paradigma que impulsa a
gobiernos,empresas e individuos a adoptar practicas productivas responsables,
considerando cuidadosamente los posibles impactos ambientales.

A raiz de la crisis financiera de 2007 y 2008, los comentaristas volvieron
a enfatizar la funcion fundamental del sistema financiero en las economias
capitalistas para canalizar los flujos de capital hacia oportunidades de inversidon
que creen el maximo beneficio para la sociedad en su conjunto. Desde este
angulo, no sorprende que los formuladores de politicas hayan intentado
abordar la amenaza climatica para mantener la existencia humana, incluso a
través de intervenciones regulatorias que buscan alinear la funcién asignativa
de los mercados financieros con los objetivos de sostenibilidad. De hecho, las
iniciativas globales tienden a prever esfuerzos significativos para reequilibrar
las actividades econdmicas en las economias de mercado para hacerlas mas
sostenibles (Steuer & Troger, 2022).

La transicidn hacia practicas ecoldgicas y la promocién de finanzas
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sostenibles se perfilan como elementos cruciales para enfrentar el riesgo
climatico. La Unidén Europea establece metas ambiciosas para una economia
masverde,respaldadaporlegislaciéonrigurosa,loqueresuenasignificativamente
en el mundo financiero. Segun el Foro Econémico Mundial (WEF), priorizar la
conservacion del medio ambiente no solo beneficia la recuperacién econémica
y empresarial, sino que también abre nuevas oportunidades laborales y de
negocios. En consecuencia, abordar la emergencia climatica y fommentar una
actividad econdmica sostenible son prioridades ineludibles. Las empresas
estan siendo llamadas a asumir una mayor responsabilidad por el impacto de
susaccionesen lasociedad, estableciendo asi cimientos para comportamientos
mas sostenibles y solidarios. Desde esta perspectiva social corporativa, las
inversiones se dirigen hacia la sostenibilidad, donde la ética, la responsabilidad
social y el impacto positivo son considerados factores rentables a largo plazo
(Castelld, 2021).

La transicion ecolégica y el desarrollo de las finanzas sostenibles se
consideran pilares estratégicos para abordar los desafios climaticos. En los
ultimos anos, el panorama de la informacién en las finanzas verdes se ha vuelto
bastante complejo. Hoy en dia, abarca una amplia gama de instrumentos,
algunos proporcionados por gobiernos y otros por organizaciones privadas. En
un nivel muy alto de abstraccion, todos estos instrumentos apuntan a reducir
las asimetrias de informacidén en relacidn con los aspectos de las oportunidades
de inversion relacionados con el clima (Steuer & Troger, 2022).

De acuerdo con Nunez (2003) las empresas, especialmente las
corporaciones multinacionales, han tenido que adaptarse al hecho de que la
economiaglobalimplicamasquesimplestransaccionescomercialesoaspectos
financieros; también significa grandes cambios sociales. En este sentido, la
actividad de los mercados globales y empresariales en la sociedad requiere
alta competitividad. Sin embargo, en el contexto del desarrollo sostenible,
esta competencia debe ir acompanada de una vision moral y solidaria. Esto
resulta fundamental para abordar problemas emergentes con importante
impacto ambiental y social, junto a la adopcién de nuevas tecnologias de la
informacion, la transferencia tecnoldgica e innovacién, asi como la proteccién
de los derechos de propiedad intelectual.

La integracidn de los principios de responsabilidad social en la gestion
empresarial y sostenibilidad ambiental, que aparece en diversos informes
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financieros, refleja una tendencia que contribuye al aumento de la
competitividad de las empresas y mejorar el desempefio econdmico.

Las finanzas sostenibles se han vuelto de vital importancia para las
empresas y entes reguladores. Con la implementacion del Acuerdo de Paris
y el establecimiento de los Objetivos de Desarrollo Sostenible como parte
de la Agenda 2030, las crecientes preocupaciones sobre el impacto social y
ambiental de las actividades empresariales han acelerado el progreso hacia
una economia sostenible y resiliente. Al reconocer su papel fundamental en la
asignacion de recursos hacia inversiones ambientales, sociales y de gobierno
corporativo (ASQ), el sector privado se ha visto obligado a centrarse en este
cambio de paradigma. Ademas, ahora se entiende que la sostenibilidad es una
parte integral de la estrategia empresarial, un criterio opcional y conveniente.
Asimismo, los cambios en las preferencias e intereses de los inversores, con una
amplia gama de productos financieros que satisfacen estas demandas, estan
impulsando la tendencia hacia la inversidn socialmente responsable (Caro &
Puch, 2021).

Por otro lado, Naredo (2002) sefala que la economia ecolégica amplia
la perspectiva econdmica, considerdandola como parte de la biosfera y del
ecosistema. Del mismo modo, la economia institucional examina los esfuerzos
de las instituciones financieras en la gestién ambiental, analizando cémo
influyen en las decisiones que afectan el medio ambiente. Este enfoque
multidimensional es esencial para abordar los desafios ambientales, avanzar
hacia la sostenibilidad y promover politicas publicas efectivas, decisiones
comerciales responsables y practicas de consumo sostenible.

Actualmente, la Responsabilidad Social Empresarial es una estrategia
imprescindible en las organizaciones, que requiere de un mayor compromiso
para considerar las consecuencias de las acciones antropogénicas en los
aspectos sociales, econdmicosy ambientales. Este cambio refleja una creciente
conciencia de la importancia de la sostenibilidad y marca el inicio hacia un
futuro mas equitativo y respetuoso con el medio ambiente (Garay & Ticas, 2013).

En el marco del plan de finanzas sostenibles, la Comisién Europea
ha introducido tres iniciativas importantes. Estas incluyen clasificaciones
gue definen actividades econdmicas verdes, estandares para bonos verdes y
la creacion de indices bajos en carbono. Con el fin de fomentar la inversidn
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sostenible, reducir la crisis climatica y adaptarse a la gestion sostenible de
los cuerpos de agua dulce y los recursos marinos. También se enfoca en la
transicion hacia una economia circular, la disminucion de residuos y la
proteccién de ecosistemas saludables, asi como el control de la contaminacién
(Castello, 2021).

El panorama financiero ha experimentado un impulso transformador
por dos perspectivas de futuro: La innovacidén en instrumentos financieros
verdes y el crecimiento de los ecosistemas FinTech. Estas tendencias, se
presentan en un amplio panorama de retos y oportunidades para movilizar
recursos destinados a la mitigacion del cambio climatico y a la adaptacion al
mismo para lograr un futuro mas sostenible.

Segun Feridun (2023) el mundo de las finanzas esta experimentando
un cambio radical, impulsado por las empresas FinTech que entran en el sector
con soluciones digitales innovadoras. Aunque este auge representa un avance
significativo en la inclusién en el acceso a los servicios financieros, también
plantea retos a las instituciones financieras tradicionales e interrogantes sobre
su impacto en la inclusiéon financiera de las comunidades marginadas.

- Desafios para las entidades financieras tradicionales:

Competencia: Las empresas FinTech ofrecen productos y servicios mas
accesibles, eficientes y personalizados, lo que supone una fuerte competencia
para las empresas financieras tradicionales.

Adaptacién: Las organizaciones tradicionales deben adaptarse rapidamente
a los cambios tecnoldgicos y culturales impulsados por las FinTech para no
qguedarse atras.

Colaboracién: Existe una oportunidad para que las empresas tradicionales
colaboren con las FinTech y aprovechen sus ventajas competitivas en beneficio
mutuo.

-Desafios para la inclusiéon financiera:

Acceso desigual: Aunque las FinTech pueden ampliar el acceso a los servicios
financieros, existe el riesgo de que las comunidades marginadas, como las
zonas rurales o las personas con bajos ingresos, se queden atras.

Exclusiéon financiera: Las soluciones digitales no siempre son para todos,
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y una dependencia excesiva de la tecnologia puede llevar a la exclusion de
determinadas poblaciones.

Normativa: Se necesita un marco regulador adecuado que proteja a los
consumidores y promueva una inclusiéon financiera responsable.

-Desafios para las finanzas verdes:

Falta de estandarizacion: La falta de criterios y métricas estandarizados para
evaluar el rendimiento sostenible dificulta las comparacionesy la transparencia
en el mercado de las finanzas verdes.

Riesgos de lavado de dinero: La naturaleza descentralizada de la tecnologia
financiera y la imposibilidad de rastrear algunas transacciones digitales
aumentan el riesgo de blanqueo de dinero en las finanzas verdes.

-Oportunidades para el sector financiero:

Fortalecimiento de la credibilidad: Superar los retos de las finanzas verdes,
como la falta de estandarizacidn y los riesgos de blanqueo de capitales, puede
aumentar la credibilidad y legitimidad de este mercado.
Fomentarlainnovaciéontecnolégica:Lanecesidad desolucionestransparentes
y seguras para las finanzas verdes puede fomentar la innovacién tecnolégica
en este ambito.

Colaboracién entre actores o partes interesadas: La colaboracion entre
instituciones financieras tradicionales, fintech, reguladores y organizaciones
de la sociedad civil puede contribuir a un mercado de financiacién verde mas
solido e inclusivo.

Reconociendo el papel esencial que desempefa el sector financiero en
la transicidon hacia un modelo sostenible, la Comisidn Europea (2018) encargd
a un grupo seleccionado de expertos en el campo de las finanzas verdes que
desarrollaran un conjunto integral de recomendaciones. Estas directrices, en
respuesta a los compromisos asumidos en el Acuerdo de Paris y la Agenda
2030 de las Naciones Unidas, representd un hito fundamental en el camino
hacia una Europa mas verde y resiliente. Claramente, alinear el sistema
financiero con estos objetivos permitié estimular inversiones en proyectos y
empresas que promueven la sostenibilidad social, econdmica y ambiental.
El dltimo plan de accién, basado en las valiosas contribuciones realizadas
por el grupo de expertos, busca no solo fomentar una economia mas verde,
sino también fortalecer la capacidad del sector financiero para abordar los
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desafios climaticos y ambientales emergentes, asegurando asi un crecimiento
econdmico mas rapido y sostenible para las generaciones futuras.

En esencia, el Plan de Accién para las Finanzas Sostenibles de la
Comisidn Europea representa un faro que guia al sector financiero hacia un
futuro mas verde y resiliente. Al alinear los flujos de capital con los objetivos
de sostenibilidad, la UE busca crear una economia que crezca en armonia con
el planeta y garantice un futuro mas préspero y justo para las generaciones
futuras.

Cronologia de las principales conferencias internacionales relacionados
con la Sostenibilidad

Acontinuacién, se presenta unacronologiadetalladaenla (Tabla1) delos
principales acontecimientos internacionales relacionados con la sostenibilidad,
conelobjetivode rastrear su evolucidny alineacién en la promocién de acciones
y politicas que abordan los desafios ambientales, sociales y econdmicos a
escala global con los Objetivos de Desarrollo Sostenible.

Tabla 1. Cronologia de eventos internacionales claves relacionados con la
sostenibilidad.

ACONTECIMIENTO OBJETIVO

. . . Establecimiento y debates
Primera Conferencia Mundial ) ) , )
1972 internacionales sobre teoria Suecia.

sobre el Medio Ambiente . S
ambiental y cambio climatico

Directrices de la OCDE para Estandares empresariales

1976 Empresas Multinacionales de responsab}lldad social y EE.UU
ambiental
La importancia critica de la
1980 Informe Global 2000 biodiversidad y la amenaza de su | EE.UU
extincion
Carta Mundial de la ONU para Respeto a la vida y equilibrio
1982 entre los recursos y su EE.UU
la Naturaleza .
explotacion

Creacion del Tnstituto de ision de Estados Unidos para

1982 . Medios de Vida Amigables con el | EE.UU
Recursos Mundiales (WRI). Medio Ambiente
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Convencion de Viena de la
1985 Proteccion de la Capa de Proteccion de la capa de ozono | Austria
Ozono.
Protocolo de Montreal sobre Formalizacion del Desarrollo
1987 Sustancias Agotadoras de la Sostenible por parte de las Canada
Capa de Ozono. Naciones Unidas
Equilibrio entre las necesidades
“ econdmicas, sociales y
1987 Informe Brundtlandr ,I’\Iuestro ambientales de las generaciones | Suiza
Futuro Comtn
actuales y futuras
. Soluciones practicas a problemas .
1992 Cumbre para la Tierra . Brasil
ambientales y de desarrollo
1997 Protocolo de Kyoto Reduccion de emisiones de gases Japon
de efecto invernadero
La Cumbre del Milenio -
2000 | estableci6 los ocho Objetivos de Obj e&\;f:n?s Iﬁ:a;)olléo del EE.UU
Desarrollo del Milenio (ODM) p
Cumbre Mundial sobre el Compromi marco para el
2002 Desarrollo Sostenible de OMPpromisoes y coparac Sudéfrica
desarrollo sostenible
Johannesburgo
Stern R.CVICW Re.:port on the Informe de Impactos Econémicos | Reino
2006 | Economics of Climate Change . .
y Climaticos Unido
(Informe Stern)
Cuarto Informe de Evaluacion Confirmacion del calentamient
2007 | del Panel Intergubernamental lobal v su causa antro i ’fli © | Tailandia
del Cambio Climético (IPCC) | &Y sucau pogenica
2009 XV Conferencia Internacional Objetivos de futuro tras el Dinamarca
sobre el Cambio Climatico Protocolo de Kioto
Conferencia de las Naciones Economia verde, desarrollo
2012 Unidas sobre el Desarrollo sostenible y erradicacion de la | Brasil
Sostenible, Rio pobreza
2015 Cumbre de las Naciones Unidas Agenda para el Desarrollo EE.UU
sobre el Desarrollo Sostenible Sostenible con ODS 2030 '
, Apuntar a limitar el .
2015 Acuerdo de Paris calentamiento global a 1,5 °C Francia

Fuente: Adaptado de School (2019) y Laduente & Barcellos (2011)
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Integracion De Prdcticas Sostenibles en Instituciones Financieras
de Colombia

El mercado de productos y servicios sostenibles y socialmente
responsables esta creciendo significativamente. Un ejemplo son las empresas
gue utilizan materiales o métodos respetuosos con el medio ambiente en su
produccidn, ya sea mediante la innovacién o la mejora de productos existentes,
obtienen rapidamente acceso a nuevos mercados. Este enfoque no solo les
permite incrementar sus beneficios en el marco de la sostenibilidad, sino que
también les otorga una importante ventaja competitiva frente a las empresas
gue no adoptan este enfoque en su modelo de negocio (Echeverri, 2010).

En el marco de la Cumbre de la Tierra celebrada en 1992 surgidé una
coalicion global con un objetivo ambicioso: transformar el sector financiero en
un motor de cambio hacia la sostenibilidad. La coalicidén, conocida Iniciativa
Financiera del Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente
(2017), ha navegado en aguas financieras durante 25 afos, creando un cambio
de paradigma hacia un futuro mas verde y justo.

El papel destacado de la Asociacion Bancaria de Colombia en la
promociony disefo de la politica monetaria y fiscal nacional refleja la creciente
influencia del sector bancario privado en el pais,asicomo el desarrollofinanciero
qgue ha impulsado. Una iniciativa conjunta entre el principal diario negocios y
economia (Leguizamoén & Romero, 2018). En particular, la Asociacion Bancaria
de Colombia, fundada en 1936, ha desempefado un papel importante en la
promocion de seminarios sobre el mercado de capitales desde 1970, y estos
eventos, junto con los debates académicos en las conferencias anuales de la
asociacion, han contribuido significativamente al desarrollo del conocimiento
en la formulacién de politicas monetarias y financieras en el pais. Por otro lado,
el diario econémico Portafolio se destacd por su cobertura diaria del sector
financiero colombiano y variables econémicas nacionales e internacionales
relevantes, como la evolucion de las tasas de interés y los tipos de cambio
(Ocampo, 2015).

En este contexto, el Protocolo Verde de Colombia parece ser una
respuesta integral para promover el desarrollo sostenible en el sector financiero
del pais. La incorporacién de principios rectores que prioricen la sostenibilidad
no solo beneficia el bienestar humano y la justicia social, sino que también
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reduce los riesgos ambientales y climaticos. Este compromiso representa
una posicidén activa del sector financiero colombiano, no solo en términos de
financiamiento, sino también en la identificacion y reduccién de impactos
ambientales. El Protocolo Verde, firmado por primera vez en 2012 y renovado
en 2017, representa un esfuerzo concertado entre el gobierno nacional y el
sector financiero para alinear las acciones publicasy privadas hacia el desarrollo
sostenible, en linea con los principales eventos internacionales (Asobancaria,
2021).

En Colombia preservar el medio ambiente es de gran importancia. El
pais se distingue por su biodiversidad, ya que es el segundo pais mas diverso
del mundo. Aunqgue su territorio es pequefo, contiene el 10% de las especies
del planeta. Sin embargo, enfrentan amenazas como el cambio climatico. Los
bancos cuentan con herramientas para evaluar los riesgos ambientales y dirigir
el crédito hacia sectores sostenibles. Aunque algunos bancos colombianos
adoptan medidas ambientales, algunas instituciones extranjeras lo hacen.
Esta medida no solo reduce los riesgos financieros, sino que también mejora el
equilibrio ecolégico necesario para proteger la riqueza natural del pais (Duque,
2019).

En el pais, la energia se produce en gran medida a través de energia
hidroeléctrica y recursos no renovables, lo que plantea desafios importantes
debido a la exposicion a eventos climaticos y la mala gestion del agua en
las ciudades y la agricultura. La historia de la banca de desarrollo en el pais
comienza en 1940 con la creacion del Instituto de Fomento Industrial, que luego
fue reestructurado en cuatro bancos especializados. Su principal objetivo es
fortalecer sectores clave como la agricultura, la manufactura, las exportaciones
y la infraestructura, recientemente se ha ampliado para incluir asociaciones
publico-privadas en infraestructura y finanzas sostenibles (Ocampo, Arias, &
Torres, 2018).

El pais dio un paso importante hacia la sostenibilidad ambiental al
emitir la Resolucion 1447 del Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible
(2018). Esta decisién representa un hito en el establecimiento de un marco
para implementar la estrategia nacional de reduccidon de emisiones. Este
esfuerzo se enmarca en un amplio espectro de acciones, desde la proteccidon
de ecosistemas vitales hasta el fomento de la eficiencia energética y energias
renovables en colaboracién con diversos ministerios y entidades tanto del
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sector publicos como privadas.

A continuacion exploraremos los esfuerzos pioneros de tres instituciones
bancarias colombianas en el campo de las finanzas verdes. A medida que crece
la conciencia sobre la importancia de la sostenibilidad y la responsabilidad
ambiental a nivel mundial, estas instituciones financieras se han convertido
en lideres en la integracidn de practicas financieras que promueven un
crecimiento econémico sustentable y amigable con el medio ambiente
en el pais.

En el panorama financiero de Colombia, hay una institucién con una
larga historia fundada el 29 de enero de 1875, Bancolombia tiene 149 afhos y se
caracteriza por la estabilidad, la innovacion y el compromiso con el desarrollo
nacional. Bancolombia se posiciona como un referente de sostenibilidad en
el sector financiero colombiano. Su modelo de gestiéon integral, basado en la
innovacion, la experiencia, la cultura organizacional, el crecimiento sostenible
y la excelencia operativa, genera valor anadido para todos los grupos de
interés y contribuye a construir un futuro mas préspero y sostenible para las
generaciones venideras (Montoya & Pastrana, 2020).

La Linea Verde de Bancolombia se caracteriza por su fuerte compromiso
con el apoyo a proyectos que mejoren la eficiencia energética y promuevan
procesos productivos mas sostenibles en el entorno corporativo. Bancolombia
ha adoptado una postura proactiva mediante constantes cambios y desafios en
el ambito econdmico, social, ambiental y ha adoptado una postura proactiva.
En su enfoque hacia las finanzas sostenibles, el banco ha integrado criterios
ambientales, sociales y de gobernanza (ESG) en su estrategia de negocio,
reconociendo la importancia de conciliar la rentabilidad financiera con la
responsabilidad ambiental y social.

El Bancolombia obtuvo $600 mil millones en bonos sostenibles para
apoyar 173 proyectos en Colombia. Estos proyectos, divididos en categorias
sustentables, buscan mejorar la calidad de vida de las comunidades y proteger
el medio ambiente. Ademas, en 2016, el Bancolombia fue pionero en América
Latina al emitir bonos verdes por valor de 350 millones de ddlares, asignando
fondos principalmente a proyectos de energia renovable y construccién verde.
Este compromiso refleja el creciente interés de las instituciones financieras
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en abordar las necesidades ambientales y sociales (Direccion Corporativa de
Comunicaciones y Reputacion, 2018).

El Banco de Bogotd en 1870 inicié labores el 15 de noviembre como
primera instituciéon financiera creada en el pais. Hoy en dia, cuenta con 154
anos de trayectoria en el mercado colombiano. Ha desarrollado un modelo
integral de sustentabilidad que se enfoca en seis frentes estratégicos: negocios
sustentables, gestién de riesgos, innovacion, gestion ambiental e impacto
social con los grupos de interés. Este enfoque implica revisar las tendencias
nacionales e internacionales de la industria, asi como identificar influencias
positivas y negativas dentro de la empresa. Al trabajar juntos en estos frentes,
el Banco crea valor organizacional y fomenta una cultura arraigada en una
sostenibilidad mas amplia (Montoya & Pastrana, 2020).

El Banco de Bogotd (2015) adoptd un modelo de negocio sostenible
como parte de su estrategia corporativa de sustentabilidad. A través de sus
bonos verdes, dirige financiacidon a proyectos que tienen un impacto positivo
en el medio ambiente y ayudan a mitigar el cambio climatico. La iniciativa,
que recaudd 300 mil millones de ddlares en su publicacidon en septiembre
de 2020, brinda oportunidades para los inversores interesados en apoyar
proyectos ecoldgicos y aquellos con proyectos ambientales elegibles que
buscan financiamiento. Este compromiso del banco muestra su enfoque en la
responsabilidad ambiental y social, asi como en la rentabilidad financiera.

Con mas de medio siglo de trayectoria en el mercado nacional, fue
fundada en 1972 y forma parte del grupo empresarial Bolivar. A pesar de ser
relativamente joven en el sector financiero, el Banco Davivienda ha ganado una
sélida reputacién en Colombia durante sus 40 afos de trayectoria. Parte de su
compromiso se refleja en su participacion en el 7% del financiamiento climatico
del pais, priorizando la prevencién y gestiéon de impactos ambientales, con un
enfoque significativo en la adaptacién al cambio climatico. El banco también
estd centrando sus esfuerzos en aumentar y diversificar su capital segun
criterios medioambientales, sociales y de gobernanza para financiar proyectos
sociales y medioambientales innovadores. A través de esta estrategia busca
ser motor del desarrollo sostenible, promoviendo la inclusion y el bienestar, asi
como preservando el medio ambiente (Banco Davivienda S.A, 2022).

Las tres entidades bancarias han demostrado un fuerte compromiso
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con las finanzas verdes y la sostenibilidad. Cada una ha desarrollado una
estrategia que integra consideraciones sociales, ambientales y de gobernanza
en su modelo de negocio. Bancolombia, ha establecido su linea verde,
enfocandose en proyectos que mejoran la eficiencia energética y promueven
la sostenibilidad. También fue pionero en la emisién de bonos verdes. El Banco
de Bogota también ha adoptado un enfoque similar, financiando proyectos
verdes a través de bonos verdes y centrandose en seis areas estratégicas de
sostenibilidad. Por su parte, Davivienda,aunque joven en el sector, ha priorizado
el financiamiento climatico y la gestién del impacto ambiental, mostrando su
compromiso con el desarrollo sostenible.

Estas iniciativas no solo reflejan la transicién del sector financiero de
Colombia hacia una mayor responsabilidad ambiental y social, sino que
también indican el reconocimiento de que la sostenibilidad y la rentabilidad
financiera pueden coexistir y, de hecho, reforzarse mutuamente. Al invertir en
proyectos que crean un impacto positivo en el medio ambiente y |la sociedad,
estas entidades no solo contribuyen al bienestar de la comunidad y el planeta
a largo plazo, sino también una estrategia para posicionarse en el mercado.

Conclusiones

Estamos observando un cambio de paradigma en los paises
desarrollados, que han adoptado politicas y practicas de la mano con
empresas, instituciones financieras y gobiernos para promover habitos
financierosy de consumo sostenible, convirtiéndose en modelos a seguir
debido a su influencia econdmica a nivel global. Las finanzas verdes
y la economia circular representan las nuevas fronteras econémicas
en ascenso, disehadas para mitigar las repercusiones negativas de
nuestras decisiones, muchas de las cuales estan arraigadas en nuestra
cultura, creencias personales, habitos, valores, entre otros. Sin embargo,
es fundamental darnos cuenta de que nuestro desconocimiento de las
leyes naturales no nos exime de las consecuencias que ya nos afectan.

El auge de las finanzas verdes en Colombia representa una
oportunidad para fortalecer el modelo sostenible del pais. El sector
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financiero juega un papel importante en esta transformacion,
canalizando capital hacia proyectos sostenibles, gestionando los
riesgos climaticos y mejorando la transparencia; La transicion hacia una
economia verde requiere un cambio profundo en el sistema financiero.
Al redirigir los flujos de capital hacia inversiones sostenibles y prevenir
los riesgos climaticos, el sistema financiero puede contribuir a un futuro
mas resiliente para las generaciones futuras. El sistema financiero se
convierte en un actor clave en la lucha contra el cambio climatico, por
lo que este fendmeno esta resurgiendo en las economias para dirigir el
capital hacia inversiones que beneficien a la sociedad.

En este contexto, las politicas publicas buscan alinear el
funcionamiento del sistema financiero con objetivos de sostenibilidad.
Iniciativas globales, como el Acuerdo de Paris, prevén esfuerzos para
reequilibrar la actividad econdmica para lograr una mayor sostenibilidad
ambiental. Por esta razon, el sistema financiero juega un papel
importante en esta transicion, movilizando inversiones en proyectos
sostenibles, desalentando inversiones contaminantesy gestionando los
riesgos climaticos de la mano con las normas regulatorias y las politicas
publicas pueden mejorar este papel estableciendo estandares para
la inversion sostenible, incentivos fiscales y exigiendo la divulgacion
para cambiar el sistema financiero hacia un enfoque mas ecoldgico es
esencial para crear un futuro resilientey sostenible para las generaciones
futuras.

El cambio climatico y la contaminaciéon ambiental no son
amenazas lejanas, sino una busqueda urgente que ya afecta nuestras
vidasy las de las generaciones futuras. La evidencia cientifica es clara, las
actividades humanas estan cambiando el equilibrio natural del planeta
a un ritmo rapido, con consecuencias nefastas para los ecosistemas, la
biodiversidad y el bienestar humano. Ante este panorama, Las finanzas
verdes, actuan como forma de inversion que busca combinar ganancias
financieras con impactos ambientales y sociales positivos, representan
un paso importante en la direccidn correcta. Es necesario que este
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modelo siga creciendo y fortaleciéndose, promover la financiacion de
proyectos sostenibles y desincentivar actividades contaminantes. Sin
embargo, la financiacion verde por si sola no es suficiente. Se necesitan
cambios profundos en nuestros sistemas econdmicos, sociales y
culturales. Necesitamos politicas publicas ambiciosas que promuevan
la sostenibilidad, educacion ambiental para concienciar y empoderar
a los ciudadanos, e innovaciéon tecnoldgica para desarrollar soluciones
sostenibles.

Uno de los grandes retos que ha de encarar la humanidad es
lidiar con nuevos paradigmas que comiencen a reconocer los limites de
la capacidad de la Tierra. Debemos reemplazar los valores dominantes
comolacodicia, lacompetencia, elindividualismoyabrazar los principios
de cooperacién, solidaridad y compasion. Del mismo modo, el mundo
ha cambiadoy la degradacién ambiental es un problema grave que nos
afecta a todos hoy y afectara a las generaciones futuras, por lo que todos
tenemos el deber de encontrar soluciones conjuntas.

Por ultimo, cabe resaltar que las finanzas verdes ofrecen una
oportunidad Unica de construir un futuro mas sostenible y prospero
para todos. Sin embargo, su éxito depende de la participacion activa
de diversos actores: empresas, entidades financieras, Estado, gobiernos
y, especialmente, consumidores. Es hora de pasar de las palabras a
la accion y comprometernos a implementar politicas y practicas que
protejan nuestro planeta para las generaciones futuras. La transicion
hacia una economia verde requiere esfuerzos conjuntos de todos los
sectores de la sociedad. Las empresas deben integrar principios de
sostenibilidad en sus modelos de negocio, las instituciones financieras
deben ofrecer productos que fomenten la inversion en proyectos
amigables con el medio ambiente, el gobierno debe implementar
politicas publicas que fomenten la adopcién de practicas sostenibles y
los consumidores deben adoptar habitos de consumo responsable.
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Resumen

A través del conocimiento y la evaluacion de los impactos ambientales
y financieros, las organizaciones y paises presentan una visiéon y enfoque
mucho mas competitivo; teniendo a su favor un valor agregado frente a la
implementacion de los sistemas de gestion ambiental, los cuales se convierten
en un diferenciador tanto en calidad como en credibilidad y confianza hacia la
sociedad.

Por tal motivo este capitulo ofrece un analisis de los criterios y
metodologias utilizadas por las instituciones financieras frente a los riesgos
ambientales en sus carteras de inversioén, identificando las mejores practicas y
areas de mejora, evalla el impacto de los riesgos ambientales en el desempefio
financiero y la rentabilidad de las inversiones realizadas por las instituciones
financieras, mediante el analisisde datos histdricosy propone recomendaciones
y estrategias para mejorar la gestiéon de los riesgos ambientales en las carteras
deinversiéon de lasinstituciones financieras, incluyendo medidas de mitigacion,
politicas de inversiéon sostenible y mecanismos de divulgacion de informacion.

Palabras Claves: Riesgos ambientales, Areas de mejora, desempefio finan-
ciero, Gestion del riesgo, Inversion sostenible.
CODIGO JEL: 03, Qoo, Qo1

Abstract

Through knowledge and evaluation of environmental and financial
impacts, organizations and countries present a much more competitive
vision and approach; having in its favor an added value compared to the
implementation of environmental management systems, which become a
differentiator both in quality and in credibility and trust towards society.

For this reason, this chapter offers an analysis of the criteria and
methodologies used by financial institutions to address environmental risks in
theirinvestmentportfolios,identifying best practicesandareasforimprovement,
evaluating the impact of environmental risks on financial performance and the
profitability of investments made by financial institutions, through the analysis
of historical data and proposes recommendations and strategiestoimprove the
management of environmental risks in the portfolios of investment measures
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of financial institutions, including mitigation, sustainable investment policies
and Information dissemination mechanisms.

Keywords: Environmental risks, Areas for improvement, financial perfor-
mance, Risk management, Sustainable investment

Introduccion

A pesar del creciente reconocimiento de laimportancia de la evaluacién
de riesgos ambientales y financieros, todavia existen varios desafios y barreras
para su implementacién efectiva.

Esto puede incluir la falta de datos de calidad, la incertidumbre en torno a los
impactos futuros del cambio climatico, y la resistencia cultural dentro de las
instituciones financieras para adoptar enfoques Mas sostenibles.

Como bien se sabe el cambio climatico constituye una emergencia mundial
gue va mas allad de las fronteras nacionales. Se trata de un problema que exige
soluciones coordinadas en todos los niveles y cooperaciéon internacional para
ayudar a los paises a avanzar hacia una economia con bajas emisiones de
carbono (Naciones Unidas, s.f.).

Desde hace varios aflos se han comenzado a considerar mas las medidas
de proteccion ambiental, los esfuerzos de los paises para reducir las emisiones
de gases de efecto invernadero han sido un reto. El 12 de diciembre de 2015 se
realiza la Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico (COP21)
con la sede de Paris, de esta participaron los lideres mundiales, abordando el
cambio climatico y sus impactos negativos actualmente y a futuro como tema
principal, asi como se elabora el Acuerdo de Paris, que entra en vigor un afio
después.

En este acuerdo se establecen varios objetivos para realizar un trabajo entre los
195 paisesque hanfirmadoesteacuerdo. De esta manera se buscacomprometer
a los gobiernos con la intervencién y proteccién medioambiental, en donde se
busca implementar estrategias y compromisos para la reducir las emisiones
de gases de efecto invernadero con el fin de limitar la temperatura global en
2°Cy hasta 1.5°C.

Laluchacontraelcambioclimaticoseveligadadirectamenteconlaparticipacion
gubernamental, de manera en que los paises deben implementar y exigir
politicas y sistemas de gestién ambiental. Para las instituciones financieras,
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son importantes frente a la contribucién ambiental con la creacién de bonos,
inversiones en reservas, disefo de planes de proteccidn ambiental, etc.

Actualmente, los proyectos de alto impacto ambiental son verdaderos

conflictos socioambientales en Colombia. Esto se debe a, entre otras cosas
a la falta de medicién temprana y prioritaria del riesgo social y ambiental.
Consideramos que la identificaciéon anticipada en la financiacién de dichos
proyectosesesencial paradeterminarelriesgoyadoptar medidasde mitigacion,
gue garanticen los derechos e intereses de todos los actores: empresa privada,
financiadores y sociedad civil (Guzman Jiménez, 2019).
En cuanto a lo anterior, se constata la necesidad de comprender cuales son
los riesgos ambientales y financieros presentes, esto genera incertidumbre
al actuar porque una decision tomada de manera no informada tendria
repercusiones a futuro. Es por ello por lo que se trabaja constante en la
deteccion y mitigacion de estos impactos.

La responsabilidad y participacion tanto de los paises desarrollados

como de los paises en via de desarrollo frente a la solucién en conjunto de esta
problematica es significativa, ya que es de riguroso cumplimiento debido a
gue se tratan factores globales determinantes en el desarrollo social.
Aunque los esfuerzos constantes frente al cambio climatico diario toman
mucha mas fuerza al estar amparadosy vigilados por la ISO 14001 de 2015, para
garantizar calidad en productos y servicios. Esta norma internacional sirve
como guia para implementar un sistema de gestion ambiental, con el cual
se busca mitigar y reducir los impactos negativos por parte de las actividades
econdmicas y productivas hacia el medio ambiente.

Segun la Agencia Europea de Medio Ambiente (AEMA) consideraque un
indicador es un «valor observado representativo de un fenédmeno determinado.
En general, los indicadores cuantifican la informacién mediante la agregacion
de multiples y diferentes datos. La informacioén resultante se encuentra, pues,
sintetizada. En resumen, los indicadores simplifican una informacién que
puede ayudar a revelar fendmenos complejos» (ISOTools, s.f.)

Estos indicadores ayudan a las empresas, organizaciones y gobiernos
al evaluar las acciones realizadas junto con los resultados obtenidos,
proporcionando la informacién necesaria sobre el avance, estancamiento o
retroceso en los procesos y medidas utilizadas. Para ello hay que identificar los
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indicadores que estan a nuestro alcance, para no desperdiciar tiempo, esfuerzo
y recursos en la solucién de estos.

Se debe tener en cuenta la influencia de los criterios sostenibles frente
a la toma de decisiones, de esta manera, estos deben ser conocidos por los
paises y las organizaciones al momento de realizar las acciones planeadas
guiadasy estructuradas por un plan de mitigacion de losimpactos en el cambio
climatico, el cual hoy en dia es una problematica que no solo afecta a nivel
social y ambiental, sino que tiene altos impactos y costos econdmicos con el fin
de tomar medidas correctivas ante el deterioro ambiental. Es por ello que surge
la necesidad de una toma de decisiones informada sosteniblemente, la cual
estd precedida por una planificacién de acciones y evaluacién de los impactos
resultantes de esta, posterior a ello es importante plantear las soluciones para
los riesgos existentes, buscando de esta manera su control y la mitigacién de
los efectos negativos que puedan ocasionar el medio ambiente.

La toma de decisiones de manera asertiva dia a dia conlleva una mayor

responsabilidad en el impacto social, econémico, empresarial y ambiental. Para
las instituciones financieras comprende en saber aprovechar sus fortalezas
dentro de las brechas existentes en los mercados.
Teniendo en cuenta la necesidad de actuar ante la proteccion ambiental, se
identifican los principales riesgos que son la pérdida de los recursos naturales
por su contaminacion, los cuales son indispensables para la vida y el desarrollo
industrial de la sociedad; se debe tener en cuenta también los desastres
naturales que debido a la mala explotacion del suelo se presentan con mayor
frecuencia ocasionando pérdidas catastréficas que tienen altos costos; y
finalmente el aumento de temperatura producido por el cambio climatico y
los efectos secundarios del aumento de gases de efecto invernadero, obligan
a la sociedad, organizaciones, empresas, gobiernos y paises a tomar medidas
correctivas ante el deterioro causado al planeta.

La responsabilidad ambiental actualmente se ve estancada por sus
altos costos en donde quienes mas consumen deben compensar su dafo
de alguna manera, pero es muy dificil comprobar el cumplimiento de las
normativas y requisitos de proteccion ambiental, ya que para una empresa es
tan facil cambiar su produccién de un pais en donde existen leyes de proteccidn
ambiental y trasladarse a otro pais en donde estos requerimientos estan en
proceso de creacidn o por el contrario son inexistentes.
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Una solucién llamativa para afrontar la crisis ambiental por la cual se
estd atravesando es la utilizacion y creacidn de bonos verdes los cuales, segun
el Banco Santander, son un tipo de deuda que emiten las organizaciones,
tanto publicas como privadas, para financiar proyectos socialmente
responsables con el medioambiente. Constituyen una forma de inversién en
activos sostenibles cada vez mas popular (Banco Santander, 2022). Con este
método de financiamiento se busca obtener una evolucién tanto como en
las entidades financieras como los gobiernos, quienes deben contemplar
y adicionar estos instrumentos en sus portafolios convirtiéndose en una
herramienta significativa de atraccion de la inversidn privada hacia proyectos
gue promuevan la mitigacion ante el cambio climatico. (Lizcano & Carvajal
Castro, 2023)

Por tal motivo este capitulo ofrece un analisis de los criterios y
metodologias utilizadas por las instituciones financieras frente a los riesgos
ambientales en sus carteras de inversién, identificando las mejores practicas y
areas de mejora, evalla el impacto de los riesgos ambientales en el desempefo
financiero y la rentabilidad de las inversiones realizadas por las instituciones
financieras, mediante el analisisde datos histdricosy propone recomendaciones
y estrategias para mejorar la gestién de los riesgos ambientales en las carteras
deinversion de lasinstituciones financieras, incluyendo medidas de mitigacion,
politicas de inversiéon sostenible y mecanismos de divulgaciéon de informacion.

Existen importantes beneficios y oportunidades asociados con la
evaluacion de riesgos ambientales y financieros.
Esto incluye una mejor gestion del riesgo, la identificacién de nuevas
oportunidades de inversion en sectores sosteniblesy la mejora de la reputacion
vy la credibilidad de las instituciones financieras entre los inversores y otros
grupos de interés.
La responsabilidad medioambiental se convierte en un atractivo para la
sociedad generando interés en los procesos con este fin; para las instituciones
financieras esto es un punto a favor debido a las grandes posibilidades de
impacto que pueden ofrecer.

A través del conocimiento y la evaluacion de los impactos ambientales
y financieros, las organizaciones y paises presentan una visién y enfoque
mucho mas competitivo; teniendo a su favor un valor agregado frente a la
implementacion de los sistemas de gestion ambiental, los cuales se convierten
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en un diferenciador tanto en calidad como en credibilidad y confianza hacia la
sociedad.

La importancia de conocer los sistemas de gestién ambiental hoy en
dia es trascendental, ya que debido a la crisis por la que se atraviesa se requiere
de unaintervencién inmediata para la prevencién y mitigacién de impactos no
deseados. Para el sector financiero es un campo de estudio que tiene grandes
posibilidades de expansién, puesto que es necesaria la intervencién por medio
de recursos para garantizar el cumplimiento de los cambios estipulados.
“Desde que el ser humano emergié como la especie dominante en el planeta,
ha tenido un impacto significativo en el medio ambiente. Como resultado, en
la actualidad se ha otorgado una gran importancia a la conservacion del medio
ambiente, y se busca que las acciones realizadas por el ser humano en los
ambitos social, econdmico y cultural no provoquen el deterioro de los recursos
naturales, como el agua, el sueloy el aire. A pesar de los esfuerzos por preservar
estos recursos, el deterioro ambiental continda sin freno, posiblemente debido
a la falta de conciencia y actitud de respeto hacia la naturaleza por parte de la
humanidad”. (Castro et al.,, 2009; Sandoval, 2012; Fuentes, 2014).

“La educacién ambiental se considera esencial para que todas

las personas comprendan la importancia de proteger su entorno y estén
capacitadas para modificar sus valores, comportamientos y habitos de vida.
Ademas, implica ampliar sus conocimientos para motivar la accion en la
prevenciony mitigaciéon de los problemas ambientales presentesy futuros. Por
lo tanto, se promueve y se lleva a cabo la educaciéon ambiental desde enfoques
resolutivos y practicos”. (Hernandez y Tilbury, 2006; Parker, 2007; Velasquez,
2009).
“La primera corriente se enfoca en ofrecer soluciones a los problemas
ambientales, orientando a las personas para que adquieran las habilidades
necesarias para abordarlos de manera efectiva. Por otro lado, la segunda
corriente resalta la importancia de la accion tanto para mejorarla como para
llevarla a cabo. En este contexto de aprendizaje, se promueve la reflexidon
sobre la accidn y el proyecto en desarrollo, con el objetivo principal de generar
un cambio en el entorno (tanto en las personas como en el ambiente). Este
enfoque es participativo, involucrando a diversos actores en la transformacién
de la situaciéon”. (Rodriguez, 2005; Llorente y Pérez, 2006; Valero, 2008; Rivera y
Rodriguez, 2009; Espejel et al., 2012; Sarmiento, 2013).
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“La presente crisis ambiental generada por el impacto de las acciones

humanasy el estilo de vida adoptado en el mundo occidental se suman a otros
signos de desestabilizacion, como las disparidades econdmicas marcadas por
grandes desigualdades globales en las condiciones de vida de las personas,
acompanadas de exclusiones de diversas indoles y de naturaleza cultural,
asociadas a la concepcidn predominante de unas culturas sobre otras”.
(Marcote y Suarez, 2005; Cartea, 2006; Romero y Moncada, 2007)
La evaluaciéon de riesgos ambientales y financieros implica identificar, medir y
gestionar los riesgos relacionados con el medio ambiente que podrian afectar
la rentabilidad y la viabilidad de un proyecto, una empresa o una cartera de
inversiones.

Esto puede incluir riesgos fisicos, como eventos climaticos extremos
y escasez de recursos, asi como riesgos de transicion, como regulaciones
ambientales mas estrictas y cambios en las preferencias del consumidor.

El riesgo ambiental es |la posibilidad de que ocurra un dafo al medio ambiente.
Es decir, una afectacion al normal funcionamiento de los ecosistemas o la
renovabilidad de sus recursos y componentes (segun lo establecido en

el art. 42 de la Ley 99 de 1993).

Segun (Carrefio Tibaduiza, Cardona Arboleda, & Barbat Barbat, 2005),
es necesario hacer claridad acerca del uso de la palabra “riesgo”, la cual en
muchos casos se ha utilizado como sinénimo de “probabilidad”. Para algunos
ingenieros y expertos en estadistica, la palabra riesgo no es mas que otra forma
de referirse a la probabilidad de ocurrencia de un suceso. Por ejemplo, cuando
se afirma que “el riesgo (i.e. la probabilidad de ocurrencia) de tormenta es
del 20%". Pero para la mayoria de la gente un suceso tiene otro significado
gue causa preocupacion: la posibilidad de dafo o efectos adversos (Stewart y
Melchers 1997). Es decir, tiene mas bien la connotacién de “estar en riesgo”, o
sea, de consecuencias, que es la manera como se interpreta desde el punto de
vista de la industria del seguro.

“Segun Bischhoffshausen (1997), una parte importante de los problemas
ambientales actuales se debe a la evolucion de la demanda, lo que llevd a
las empresas a crear una actividad econédmica desarrollada que permitiera
cumplir con las nuevas expectativas de los consumidores. No obstante, la
elasticidad que presenta la demanda ha hecho que esta siga cambiando vy,
actualmente, nos enfrentemos a otro tipo de publico. Asi, tras un repunte
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importante en el activismo relacionado con el medio ambiente, los usuarios
de la informacién han dejado de ser solamente los accionistas y este tipo de
interés se ha trasladado a diferentes stakeholders”.

“A stakeholder in an organization is any group or individual who can
affect or is affected by the achievement of the organization's objectives”
(Freeman citado en Kolk 1999: 226). En este orden de ideas, se puede afirmar
gue ya no pertenecen a este grupo solamente las autoridades, financieros,
accionistas, clientes y empleados, sino también los grupos ecologistas y las
organizaciones no gubernamentales que crecientemente exigen informacion
sobre los impactos que generan las empresas en los ecosistemas y demas
elementos del medio ambiente. (Orrego Castaneda, 2016)

La mitigacién de Gases Efecto Invernadero (GEl), es la gestiéon que
busca reducir los niveles de emisiones de gases de efecto invernadero hacia la
atmosfera, a través de la limitacion o disminucidn de las fuentes de emisiones,
como la deforestacion, la mitigacion de GEI se concibe en la Convencién
Marco de Naciones Unidas (CMNUCC), como la construcciéon de una accidn
cooperativa a largo plazo por parte de la comunidad internacional, con el fin de
asumir la responsabilidad que tienen las actividades humanas, en el aumento
de las emisiones de estos gases en la atmosfera.

En tal sentido, cada pais de acuerdo a lo establecido en el Acuerdo de
Paris, ha definido sus metas de reduccion de emisiones de GEI, mediante sus
Contribuciones Nacionalmente Determinadas -NDC-, que definen las acciones
en materia econdmica, tecnoldgica, politicay cultural, acordadas en el contexto
nacional, regional y local; pero que sumadas, tendran un efecto global en la
disminucidon de las concentraciones de GEIl en la atmdsfera, y disminuiran los
impactos de largo plazo esperados por el fendmeno del cambio climatico.
(Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible , 2021)
“El Acuerdo de Paris es un tratado internacional legalmente obligatorio que se
centra en el cambio climatico. Fue ratificado por 196 naciones durante la COP21
en Paris el 12 de diciembre de 2015 y comenzoé a aplicarse el 4 de noviembre
de 2016. Su meta principal es limitar el aumento de la temperatura global a un
nivel muy por debajo de los 2 grados centigrados, idealmente a 1,5 grados en
comparacion con los niveles de la era preindustrial.
Conelfin delograr esta meta a largo plazo, los paises se comprometen a reducir
las emisiones de gases de efecto invernadero al maximo lo antes posible, con el
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objetivo de alcanzar la neutralidad climatica para mediados de siglo.

Este acuerdo representa un hito en el proceso multilateral sobre el
cambio climatico, ya que es la primera vez que un tratado vinculante reldne a
todas las naciones en un esfuerzo conjunto para abordar de manera ambiciosa
tanto la mitigacién como la adaptacion al cambio climatico”. (United Nations
Framework Convention on Climate Change, s.f)

La tarea de calcular los costos econdmicos del cambio climatico aun
estd en progreso. Mientras podemos calcular los costos actuales de cambios en
el climay el aumento de desastres naturales, la mayoria de los posibles costos
estan fuera del alcance de un analisis econdmico convencional. Es probable
que el impacto econdmico del cambio climatico aumente con el tiempo,
aunque no de manera consistente. Lo crucial para las generaciones venideras
es que el grado de los danos dependera de las decisiones que tomemos hoy.
(Grippa, Schmittmann, & Suntheim, 2019)

Cuando hablamos de fiscalidad ambiental hacemos referencia a
nuevas figuras tributarias que nacen con confesado objetivo ambiental y cuya
recaudacioén se afecta a politicas ambientales, pero también se incluyen en la
fiscalidad ambiental las técnicas-incentivo que pretenden corregir conductas
indeseadas (con técnicas de desgravaciones, deducciones, etc.). (Herrera
Molina, 2000)

Marta Villar Ezcurra afirma que, una ultima premisa que debemos tener en
cuenta en el planteamiento de la problematica juridica a considerar es el hecho
de que la acentuacién de los problemas del cambio climatico ha provocado
un giro importante en el papel que la fiscalidad ha de asumir, en tanto que la
nueva llamada a las medidas fiscales ya no se hace genéricamente, sino que
se conecta con el marco del paquete de medidas econdmicas y de mercado
gue integran la politica energética y la climatica, aunque en ningdn momento
esto signifigue que se haya dejado de alentar una utilizacion mas intensiva de
impuestos indirectos, subvenciones especificas y otras medidas econdémicas,
como claramente plasman en el marco europeo, el VI Programa de Medio
Ambiente, la nueva estrategia de la Unién Europea para un Desarrollo
Sostenible y |la estrategia renovada de Lisboa para el Crecimiento y el Empleo.
(Villar Ezcurra, 2010)

Se destaca especialmente la importancia de la supervision de la estrategia
basada en los indicadores coordinados por Eurostat y el papel de los estudios
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de evaluacion del impacto a la hora de legislar. También se marcan los nuevos
desafios para el desarrollo sostenible en cuatro frentes: contribuir al rapido
cambio hacia una economia con bajas emisiones de carbono, con tecnologias
gue utilizan los recursosy la energia de manera racional y promover transportes
y consumos sostenibles; intensificar los esfuerzos para proteger la biodiversidad
vy los recursos naturales; fomentar la integracién social y consolidar la dimensiéon
internacional del desarrollo sostenible, intensificando asimismo los esfuerzos
para combatir la pobreza global. (Villar Ezcurra, 2010)

Se debe mencionar la importancia que tienen las politicas reguladoras

existentes para alcanzar las metas y objetivos ambientales frente al desarrollo
sostenible y la reduccién de emisiones contaminantes; las cuales van de la
mano con la implementacion de instrumentos econdmicos y de analisis de los
mercados.
Las entidades del sector financiero estan evaluando cémo el riesgo asociado
al cambio climatico y otros riesgos vinculados a la sostenibilidad (conocidos
como factores ASG: ambiental, social y de gobernanza) afecta sus modelos de
negocio, productosy servicios. Estan integrando la gestién de estos riesgos con
sus marcos de gestion y cumplimiento, ajustando sus divulgaciones y reportes
en consecuencia.

Ademas, se les insta a estas empresas a analizar cédmo la agenda de

sostenibilidad influye en sus operaciones y a establecer un plan para hacerlas
mas sostenibles. Este cambio estratégico implica definir una visidn sostenible
alineada con el propdsito de la empresa e incorporar la sostenibilidad en su
estrategia corporativa. Esto requiere educar y respaldar a todas las areas de la
organizacion para que consideren la sostenibilidad al tomar decisiones.
Las empresas también tienen una oportunidad importante en el desarrollo de
productos financieros sostenibles, como fondos, bonos, depdsitos y préstamos,
para aumentar la financiacién de proyectos verdes y sostenibles. Esto implica
establecer procesos y tecnologia de apoyo que cumplan con las regulaciones
para productossostenibles,asicomocomprenderen profundidadlasestrategias
de descarbonizacion en sectores clave como la energia, la construccion vy el
transporte.

Dado que el desafio climatico es Unico, la Unica manera de abordarlo

eficazmente es mediante una colaboracidn amplia en todo el ecosistema
gue incluye pares, clientes, cientificos, organizaciones no gubernamentales
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(ONG), gobiernos y reguladores. Las empresas financieras no deben estar
ajenas a estos ecosistemas, sino que deben ser una parte integral de ellos para
alcanzar soluciones conjuntas. La colaboraciéon es fundamental para lograr
impactos significativos. (Deloitte Colombia, 2023)

La identificacion y monitoreo del riesgo son pasos fundamentales
para que distintos actores sociales y autoridades encargadas de la gestion lo
reconozcan. Esto implica la necesidad de visibilizar el riesgo, compartirlo con la
sociedad e identificar sus causas. Por lo tanto, es crucial realizar esta evaluacion
y seguimiento utilizando herramientas adecuadas que ayuden a comprender
el problema y guien la toma de decisiones. El propdsito del sistema de
indicadores aqui descrito es dimensionar la vulnerabilidad y el riesgo, usando
indicadores relativos, para facilitar a los tomadores de decisiones de cada
pais, regidn o ciudad tener acceso a informacidn relevante que les permita
identificar y proponer acciones efectivas de gestiéon del riesgo, considerando
aspectos econdmicos, sociales, institucionales y técnicos. (Carrefio Tibaduiza,
Cardona Arboleda, & Barbat Barbat, 2005)

El andlisis de vulnerabilidad desde una perspectiva fisica ha
experimentado un considerable progreso. Este campo ha sido directamente
influenciado por los avances conceptuales y tecnoldgicos de la ingenieria en
varias areas. El estudio analitico y experimental y la investigacién de nuevos
modelos y metodologias para la evaluacion de la posibilidad de fallo, por una
parte, y la confiabilidad y seguridad de sistemas, por otra, ha contribuido
significativamente al estudio de la vulnerabilidad, al menos desde el punto de
vista fisico. (Carrefio Tibaduiza, Cardona Arboleda, & Barbat Barbat, 2005)

La evaluacién de la vulnerabilidad implica medir la susceptibilidad
de un elemento o grupo de elementos a sufrir dafios frente a una amenaza
particular. Esto ayuda a entender el riesgo al observar cémo estos elementos
interactUan con el entorno peligroso. Los elementos expuestos, o en riesgo, son
el contexto social y material representado por las personas y por los recursos
y servicios que pueden ser afectados por un suceso, es decir, las actividades
humanas, los sistemas realizados por el hombre, tales como edificios, lineas
vitales o infraestructura, centros de produccion, utilidades, servicios y la gente
que los utiliza. (Carrefio Tibaduiza, Cardona Arboleda, & Barbat Barbat, 2005)
Ante la dificultad para evaluar la vulnerabilidad social de manera cuantitativa,
es comun que la evaluacién de riesgos se enfoque principalmente en
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aspectos fisicos. Sin embargo, esto no implica que sea imposible analizar la
vulnerabilidad social de forma relativa o a través de indicadores. Esto permite
identificar “riesgos relativos”, que aun asi pueden ser Utiles para la toma de
decisionesy establecer prioridades en acciones de prevencidn y mitigacion. En
sintesis, para realizar un analisis de riesgo se deben seguir tres pasos: estimar la
amenaza o peligrosidad, evaluar la vulnerabilidad y llevar a cabo la evaluaciéon
del riesgo como resultado de relacionar los dos parametros anteriores (Taylor
et al. 1998). Cambios en uno o los dos pardametros modifican el riesgo en si
mismo.

Modificaciones en uno o ambos parametros tienen un impacto directo
en la naturaleza del riesgo. Después de evaluar el riesgo y reconocer que no es
viable eliminarlo por completo, es comun que se establezca un nivel de “riesgo
aceptable” para fines de planificacidon, proteccion y disefio de infraestructura.
Este nivel de riesgo aceptable representa las posibles consecuencias sociales,
econdmicas y ambientales que una sociedad o parte de ella esta dispuesta a
asumir o tolerar, ya sea de manera implicita o explicita, debido a su percepcion
de baja probabilidad, y usualmente a cambio de algun beneficio inmediato.
Desde el punto de vista técnico, corresponde a un valor de probabilidad de unas
consecuencias dentro de un periodo de tiempo, que se considera admisible
para determinar las minimas exigencias o requisitos con fines de protecciény
planificacion ante posibles fenédmenos peligrosos. (Carrefio Tibaduiza, Cardona
Arboleda, & Barbat Barbat, 2005)

El riesgo contextual abarca la falta de progreso econdmico y social, la
incapacidad para resistir impactos, deficiencias en la gestién institucional y la
falta de capacidad pararesponder a emergencias. Este riesgo busca representar
fielmente las condiciones de deterioro social. En términos comparativos, una
region con un alto nivel de deterioro social es mas vulnerable y, por lo tanto,
enfrenta un mayor riesgo. La falta de resiliencia, definida como el inverso de
la capacidad econdmica, social e institucional representa la debilidad para
absorber el impacto de una crisis, la falta de capacidad para responder en caso
de emergenciay las deficiencias en la gestién institucional. (Carrefio Tibaduiza,
Cardona Arboleda, & Barbat Barbat, 2005)

Tomando en cuenta la informacion anterior se entiende que los riesgos

ambientalesy financieros se consolidan entre ellos, estos tienen impacto segdn
el lugar y la capacidad econdmica que este posea definiendo de esta manera
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las medidas de accidon que pueden ser tomadas. A nivel mundial se habla
sobre tomar medidas correctivas para contribuir al cambio climatico y dano
ambiental, sin embargo, la manera que poder corregir los dafos existentes
se ve limitada por la escasez de los recursos o en su defecto el mal manejo
de estos; es por ello que cada dia crece la necesidad de crear e implementar
estrategias para maximizar los esfuerzos de contribucién y mitigacion de los
impactos negativos en el medio ambiente y la economia.

Unodelos principales desafios relacionados con este proceso de cambio
sistémico es que todos los sistemas politicos, econdmicos y normativos que
hemos utilizado hasta ahora fueron disefliados para operar en las condiciones
relativamente estables del Holoceno. Sin embargo, el Antropoceno altera ese
marco de referencia estable y obliga a adaptarse a un nuevo escenario fisico,
lo que implica la necesidad de desarrollar nuevas estructuras institucionales y
dinamicas en la gestion de los asuntos humanos. La principal demanda en este
sentido es la de una cooperacidn profunda y transversal, esto es, una demanda
por gobernanza global, que significa sustituir progresivamente el predominio
de los intereses egoistas e inmediatos de las sociedades e individuos por la
busqueda de bienes globales de largo plazo. (Franchini & Evangelista Mauad,
2022)

La implementacién de los multiples indicadores que hoy en dia se
conocen tiende a ser relevante en el momento de la toma de decisiones, ya que
de esta manera se logra conocer como es el estado actual de las organizaciones
y los paises; y asi poder analizar las posibles acciones que deban ser tomadas
para enfrentarse a los cambios de una manera mucho mas suave, logrando
reducir un gran impacto que conlleva altos costos.

La transicion econdmica dentro de las entidades financieras se trata de
financiariniciativaso portafoliosverdesaltiempo quese integra lasostenibilidad
en el mundo financiero priorizando los flujos financieros consistentes con las
metas climaticas, algo asi como ‘enverdecer las finanzas'. (Rojas & Gutierrez,
2023)

Posteriormente, las instituciones financieras son un punto clave para las
organizaciones, empresas, gobiernos y paises en su proceso de reduccion y
mitigacion de los impactos negativos generados en el medio ambiente. En
este proceso, la participacion del sector financiero es esencial, y el “Action
Plan on Financing Sustainable Growth”, presentado por la Comisién Europea

243



en 2018, facilitara la conexion entre la financiacion y la agenda de desarrollo
sostenible de la Unién Europea. Especificamente, este plan tiene como
objetivo desarrollar |la estrategia de la Unién Europea en finanzas sostenibles e
incorporar los aspectos medioambientales, sociales y de gobernanza (ESG, por
sus siglas en inglés) en el sistema financiero europeo. A través de este plan, la
Comisidon Europea reafirma su compromiso con los objetivos de sostenibilidad
dela UE, los cualesestan alineados con los Objetivos de Desarrollo Sostenible de
la Agenda 2030 y los objetivos del Acuerdo de Paris sobre el cambio climatico.
Segun dicho Plan de Accidn, para lograr los objetivos en materia de clima y
energia en el periodo 2021-2030 habria que cubrir un déficit de inversién anual
de casi 180.000 millones de euros. (Gonzales Martinez & NUnez Ramos, 2019)

Un informe del ano 2020 dirigido por el Banco de Desarrollo de
América Latina (CAF) y otras entidades reveld que Unicamente el 38% de las
78 instituciones financieras encuestadas en la regidon integran directrices
relacionadas con el cambio climatico en sus estrategias. A pesar de la existencia
de un marco de recomendaciones para la divulgacion de informacién
financiera, todavia existen vacios estratégicos importantes, especialmente en
la comprensién e integraciéon de las emisiones de gases de efecto invernadero
y de los escenarios de cambio climatico en la planificacién a largo plazo de este
tipo de entidades. (Rojas & Gutierrez, 2023).

Recientemente tras la fundacidon de Normas Internacionales de
Informacién Financiera, la cual se presenta como una guia de apoyo
internacional que tiene como fin alinear los esfuerzos para afrontar la crisis
climatica; se espera que con esta guia los modelos y estrategias planteadas
sean efectivas.

El cumplimiento de los objetivos de los Acuerdos de Paris y, en
general, las acciones dirigidas a reducir los efectos del cambio climatico
requieren cambios econdmicos estructurales significativos que afectan a la
mayoria de los sectores y actividades econdmicas, especialmente en energia,
industrias extractivas, transporte, tratamiento de aguas, gestién de residuos,
infraestructura y construccion residencial. Estos cambios econdmicos implican
una redistribucién significativa de recursos financieros entre sectores y una
inversion adicional considerable. De esta forma la involucracion del sistema
financiero en la consecuciéon de una economia descarbonizada se hace
absolutamente necesaria. (Gonzales Martinez & NUAez Ramos, 2019)

Desde su primera medicidon, en 2019, la brecha de produccién global no ha
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sufrido grandes alteraciones. A pesar de las sefiales optimistas de una transicion
hacia energias limpias, los gobiernos del mundo todavia planean producir
mas del doble de la cantidad de combustibles fésiles en 2030 de lo que seria
consecuente con limitar el calentamiento a 1,5 °C. (SEl; Climate Analytics; E3G;
[ISD; UNEP, 2023)

Segun lo analizado en el Informe de la Brecha de Producciéon de 2020
y otros documentos relacionados, se destaca la importancia de reconocer
las amplias disparidades entre paises para lograr una transicion equitativa.
Estas diferencias se reflejan en las capacidades financieras e institucionales,
asi como en los niveles de dependencia socioecondmica de la produccion de
combustibles fésiles. De acuerdo con estos principios, se podria esperar que
los paises con mayores ingresos y los que dependen en menor medida de
la produccién de combustibles fésiles sean los que encabecen la transicidn,
mientras que los paises con menor capacidad dependan de ayuda y
financiamiento para seguir vias alternativas con bajas emisiones de carbono
y desarrollo con resiliencia climatica. (SEl; Climate Analytics; E3G; 11ISD; UNEP,
2023)

Un evento determinante en la crisis climatica fue la llegada del COVID
19 en el 2020, generando una pandemia nivel mundial la cual tuvo multiples
repercusiones en el estilo de vida que se contemplaba para ese entonces, sin
dejar de lado el gran golpe que sufrid la economia al dirigir gran parte de los
recursos a la crisis sanitaria. En el desarrollo del 2020 se vieron afectados todos
los sectores de la economia desde financiero, produccidn hasta el comercial, sin
mencionar el impacto social que generdé en las personas; por otro lado, durante
los primeros meses de confinamiento se esperaba la reduccion de emisiones
de GEl y contaminacién en los ecosistemas la cual fue a un corto plazo, ya que
no se tuvo en cuenta la desbordada utilizacion de equipo médico provocando
una crisis general sobre los residuos generados.

Tras la llegada de la pandemia se confirmaron las grandes brechas
existentes en el desarrollo sostenible, en donde la recesiéon econémica fue
uno de los efectos con mas impacto en el avance hacia la sostenibilidad. A
nivel econdmico esto significé un gran endeudamiento publico para poder
enfrentar la crisis sanitaria por la cual se estaba pasando, sin dejar de lado el
aumento de la inflacién y el costo de vida que se evidencio postpandemia.
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Por otro lado, la influencia que un sistema de gobernanza afecta
de manera directa la parte ambiental a nivel global, los conflictos socio
econdmicos entre naciones trascienden en consecuencias econdmicas,
sociales y ambientales; en donde se retrasa el cumplimiento del Acuerdo de
Paris, se ven alterados los ODS limitando su progreso. Teniendo en cuenta esta
eventualidad Franchini y Evangelista relacionan lo siguiente, en este sentido,
el periodo inmediatamente posterior a la firma de estos dos instrumentos se
ha caracterizado por un aumento de los patrones conflictivos en el sistema
internacional, tomando caracteristicas dramaticas e inciertas tras la invasion
rusa a Ucrania en febrero de 2022, reavivando un proceso de enfrentamiento
entre grandes potencias no visto en décadas. (Franchini & Evangelista Mauad,
2022)

El conflicto vincula y relaciona la participacion y cooperacién entre los
mayores emisores de GEI los cuales son China, EE. UU y la Unidn Europea, en
unaluchade poder geopolitico que crece constantemente dejando incontables
afecciones contemplando desde la destruccidn de naciones, pérdidas
humanas, danos ambientales, estancamiento econdmico y encarecimiento
de los productos de consumo, hasta las rupturas de relaciones internacionales
entre naciones.

Actualmente el desarrollo de las sociedades y empresas hacia la
sostenibilidad toma fuerza, pero al mismo tiempo se convierte en un escenario
poco realizable y alcanzable debido a sus altos costos en implementacion
de tecnologia, capacitacién e investigacion. Vinculando de esta manera la
necesidad de creacion de proyectos ambientalmente amigables y sostenibles
por medio de los cuales se garantice la reduccidén de GEIl; para hacer esto
posible los paises, empresas y organizaciones deben direccionar sus politicas y
planes de gobernanza, encaminado hacia el cumplimiento de lo estipulado en
el Acuerdo de Paris y enfocando sus esfuerzos a la contribucion de la solucién
de los ODS.

En la actualidad, las instituciones financieras a nivel mundial estan
adoptando politicas, regulaciones y practicas en sus carteras con el propdsito
de mitigar y gestionar los riesgos ambientales, sociales y de gobernanza. Su
objetivo es fomentar la inversién en activos, proyectos, sectoresy empresas que
generen impactos positivos en términos ambientales, climaticos y sociales.
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(Corporacion Financiera Internacional, Secretaria de la Red de Bancay Finanzas
Sostenibles, 2022)

Una de las areas que ha experimentado un notable progreso es la de
las energias renovables no convencionales, como la solar y la edlica. Estas
fuentes energéticas han aumentado su participacidon en la matriz energética
global gracias a una reduccidn sistematica de precios, lo que les ha permitido
competir con las fuentes de energia fosiles tradicionales. Este proceso ha sido
generado por la inversidn privada con apoyos de variado tipo por parte de los
Estados. (Franchini & Evangelista Mauad, 2022)

Entre los mecanismos utilizados por las instituciones financieras
enfocadas a las finanzas sostenibles se evidencia el aumento en la demanda
de bonos verdes y climaticos ha impulsado la expansion hacia bonos sociales
y de sostenibilidad, asi como la inclusién de préstamos y otros instrumentos
financieros para movilizar capital destinado a alcanzar los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS). (Corporacidén Financiera Internacional, Secretaria
de la Red de Banca y Finanzas Sostenibles, 2022)

De esta manera, se logra trascender en el tema de las finanzas verdes,

vinculando los sistemas de pensidn, mercados de capitales, segurosy la gestidon
de activos; garantizando una mayor oferta de inversion.
“La ejecucion de proyectos con un gran impacto ambiental, tales como la
construccion de hidroeléctricas, autopistas, puertos, represas, extraccion de
hidrocarburos y mineria a cielo abierto, implica procedimientos complejos
que abarcan varias etapas. Estas etapas incluyen el disefo del proyecto,
negociaciones con comunidades y propietarios de terrenos, busqueda de
financiamiento a través de instituciones bancarias nacionales o internacionales,
construccidn, operacién y refinanciamiento, entre otros aspectos”. (Gonzalez
Pérez, 20106)

La implementacion de politicas y sistemas de gestion ambiental en
Colombia es un tema de interés, pero que aun se encuentra en un estado de
desarrollo, contextualizacion y transformacion.

“En la actualidad, los proyectos de gran impacto ambiental representan
verdaderos desafios socioambientales en Colombia. Esto se debe, entre otros
factores, a la falta de evaluacién oportuna y prioritaria del riesgo social y
ambiental. Creemos que identificar estos riesgos de manera anticipada en la
financiacion de dichos proyectos es crucial para determinarlosy tomar medidas
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de mitigacion adecuadas. Esto garantizara la proteccion de los derechos e
intereses de todos los involucrados: la empresa privada, los financiadores y la
sociedad civil”. (Guzman, 2019).

“Los desafios derivados de los conflictos ambientales representan una
nueva problematica para la sociedad y el ambito juridico. Estos conflictos
abarcan aspectos como la gestion sostenible de los recursos naturales, la
planificacion de infraestructuras, la ordenacién del territorio y actividades
con un alto impacto ambiental, entre otros. Su surgimiento esta teniendo
repercusiones significativas tanto en la economia nacional como en el ejercicio
pacifico de los derechos fundamentales y colectivos de los ciudadanos, asi
como en la tranquilidad de diversas regiones del pais. En este sentido, la
prevencion de estos conflictos ambientales debe ser el enfoque primordial
en el que todos los actores, tanto del sector publico como del privado, deben
enfocarse. En este contexto preventivo, se reconoce el papel crucial del sector
financiero, que puede contribuir significativamente a la reduccién de los
conflictos ambientales mediante la implementacidon de procesos corporativos
gue evalien el riesgo ambiental y social al financiar e invertir en proyectos
especificos”. (Guzman Jiménez, L. F. 2019)

A nivel mundial, alin no existe un consenso sobre la definicidon exacta de
financiamiento verde o finanzas verdes. Sin embargo, para el sector bancario,
una de las definiciones mas reconocidas proviene de Pricewaterhouse Coopers
Consultants, que se refiere a los “productos y servicios financieros que, al
considerar factores ambientales, emplean decisiones de crédito, monitoreo
posterior y procesos de gestion de riesgos para fomentar inversiones que sean
ambientalmente responsables”. (Bancoldex, 2019)

“Las empresas del sistema financiero estan considerando el impacto del
riesgo de cambio climatico y del resto de los riesgos vinculados a sostenibilidad
(generalmente conocidos como factores ASG: ambiental, social y gobernanza)
en sus modelos de negocio, productos y servicios, integrando su gestidn con la
de sus marcos de gestion de riesgos y cumplimiento, adaptando revelaciones
y reporte.

También se nos indica que estas empresas deben evaluar coémo la

agenda sostenible afecta sus negocios y establecer un plan para hacerlos
mas sostenibles. Este reposicionamiento estratégico implica definir una visiéon
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sostenible que esté alineada con el propdsito y que integre la sostenibilidad en
la estrategia corporativa. Esto requiere educar y apoyar a todas las areas de la
organizacion para que incorporen la sostenibilidad en la toma de decisiones.

Las empresas también tienen una oportunidad importante en el
desarrollo de productos financieros sostenibles (como fondos, bonos, depdsitos
y préstamos) para aumentar la financiacién de proyectos verdes y sostenibles.
Esto implica establecer procesos y tecnologia de apoyo conforme a las
normativas para productos sostenibles, asi como comprender en profundidad
las estrategias de descarbonizacién en sectores clave como la energia, la
construccion y el transporte.

La Unica forma de enfrentar la naturaleza Unica del desafio climatico es
a través de una amplia colaboracién en todo el ecosistema de pares, clientes,
cientificos,organizacionesnogubernamentales (ONG),gobiernosyreguladores.
Las empresas financieras no deben ser ajenas a dichos ecosistemas y deben
ser parte clave de estos, para lograr soluciones conjuntas. La colaboracion es la
clave para lograr impactos significativos”. (Deloitte Colombia, 2023)

Los principales instrumentos financieros utilizados en la actualidad
para el financiamiento verde son la deuda y el capital propio. En el dambito
de la deuda, el instrumento mas destacado y ampliamente utilizado
es el bono verde. El International Capital Market Association -ICMA- (2018),
define los bonos verdes (BV) como “cualquier tipo de bono en el que los fondos
se aplicaran exclusivamente para financiar o re-financiar, en parte o en su
totalidad, proyectos verdes elegibles, ya sean nuevos y/o existentes y que estén
alineados con los cuatro componentes principales de los Green Bond Principles
(GBP)". Estos principios son estandares que deberia cumplir cualquier emisién
para ser considerada verde, y cubren cuatro componentes principales: i) uso de
los fondos; ii) proceso de evaluacién y seleccidn de proyectos; iii) gestion de los
fondos e iv) informes y reportes. (Bancoldex, 2019)

En Colombia los riesgos ambientales varian en gran medida, haciendo
énfasis en los desastres naturales, la contaminacién del agua y el aire, el
cambio climatico, los conflictos socioambientales y la deforestacidn y perdida
de la biodiversidad. Esto es de gran repercusion en el entorno financiero pues
como lo afirma la SFC en su publicaciéon “Los compromisos de financiamiento
climatico y de la biodiversidad de Colombia deben traducirse en acciones, que
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requieren que todos los actores publicos y privados alineen sus inversiones y
planes de accién.” (Superintendencia Financiera de Colombia, 2022)

En tal sentido, “cada pais de acuerdo a lo establecido en el Acuerdo de
Paris, ha definido sus metas de reduccion de emisiones de GEIl, mediante sus
Contribuciones Nacionalmente Determinadas -NDC-, que definen las acciones
en materia econdmica, tecnoldgica, politicay cultural, acordadas en el contexto
nacional, regional y local; pero que sumadas, tendran un efecto global en la
disminucion de las concentraciones de GEl en la atmaédsfera, y disminuiran los
impactos de largo plazo esperados por el fenédmeno del cambio climatico”.
Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible. (s. f.).

La ejecucion de proyectos con un alto impacto ambiental, como la
construccion de hidroeléctricas, autopistas, puertos, represas, extraccidén de
hidrocarburos y mineria a cielo abierto, implica procedimientos complejos.
Estos proyectos abarcan varias fases que incluyen el disefo, negociaciones
con comunidades y propietarios, busqueda de financiamiento a través de
instituciones bancarias nacionales o extranjeras, construccion, operacion y
refinanciamiento, entre otros aspectos. (Gonzalez Pérez, 2016)

“El riesgo ambiental se refiere a la probabilidad de que ocurra algun
danoal medioambiente, lo que implica una perturbacién en el funcionamiento
normal de los ecosistemas o en la capacidad de renovacion de sus recursos y
componentes, segun lo establecido en el articulo 42 de la Ley 99 de 1993. Las
instituciones del sector financiero pueden enfrentar diferentes niveles de riesgo
ambiental, ya sea alto, medio o bajo. Para comprender mejor cada caso, primero
examinemos el riesgo indirecto al que se enfrentan los establecimientos de
crédito y las sociedades de servicios financieros, que se refiere a los riesgos
asociados con las acciones de sus clientes”. (Rojas Esquivel, 2004).

“La cuestion fundamental es determinar cémo se puede evaluar un
riesgo ambiental, ya que existen diversas opciones disponibles: la evaluacidn
realizada por el agente de crédito, las evaluaciones llevadas a cabo por las
unidades internas de las entidades financieras especializadas en aspectos
ambientales, o las auditorias realizadas por empresas externas especializadas
en riesgos ambientales. La eleccidon entre estas opciones depende del riesgo
asociado a cada proyecto en particular. En Colombia, los bancos con la mayor
participacidén en cartera comercial incluyen Bancolombia, Banco de Bogot3,
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Davivienda, Banco de Occidente, BBVA e Itad”. (Asobancaria, 2018).
“Colombia: La Bolsa de Valores de Colombia (BVC) ha desarrollado iniciativas
orientadas a promover aspectos como gobierno corporativo, relacion con
inversionistas, estandares de revelacién de informacién y sostenibilidad e
inversion responsable: proyectos como el Fondo Inversor, un fondo de inversion
de impacto que busca resolver retos sociales y ambientales mediante modelos
de negocio sostenibles y rentables econdmicamente. La BVC directamente y
a través del Fondo Inversor hace parte del Pacto Global de Naciones Unidas”.
Mattos, A. A. (2022, diciembre 20). Bolsa de Valores de Colombia: historia,
productos, empresas y como invertir. Rankia Bolsa Blog

“Algunos de los indices mas conocidos que tratan de evaluar la
sustentabilidad ambiental son el indice del Planeta Viviente (Living Planet
Index), la Huella Ecolégica (Ecological Footprint) y el Indice de Sustentabilidad
Ambiental (Environmental Sustainability Index).

El indice del Planeta Viviente (IPV) tiene como objetivo evaluar la
condicion de la biodiversidad a nivel mundial mediante el analisis de las
tendencias en las poblaciones de distintas especies de vertebrados que habitan
en entornos terrestres, marinos y de agua dulce. Hasta la fecha, el IPV recopila
datos de alrededor de 3 mil poblaciones pertenecientes a mas de 1100 especies.
Este indice representa un promedio de los cambios en la abundancia de 555
especies terrestres, 323 de agua dulce y 267 marinas, abarcando informacioén
desde 1970 hasta el presente.

La Huella Ecolégica (HE) evalua el uso de los recursos naturales en
comparacion con la capacidad de renovacion de dichos recursos. En el contexto
de un pais, la Huella Ecoldgica representa el area necesaria para generar
alimentos, suministros y para absorber los desechos derivados de su consumo
de energia.

El indice de Sustentabilidad Ambiental (ESI) desarrollado por las universidades
de Yale y Columbia, combina datos de 76 variables organizadas en 21
indicadores de sustentabilidad ambiental. Estos indicadores abarcan aspectos
como la calidad del agua, calidad del aire, biodiversidad, estrés ambiental,
vulnerabilidad a desastresy gestion de recursos naturales”. Secretaria de Medio
Ambiente y Recursos Naturales (SEMARNAT). (s. ).

“El CIAT, el Banco Mundial y el PNUMA llevaron a cabo un proyecto en Cali
con el propdsito de desarrollar una iniciativa de indicadores ambientales
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para América Latina y el Caribe, con el fin de establecer un marco conceptual
regionalmente apropiado y georreferenciado. Este proyecto fue realizado en
colaboracién con socios nacionales y regionales, incluyendo instituciones
como IICA, CEPAL, PNUMA México, TCA, CCAD, CIAT y CATIE a nivel regional, asi
como Colombia, Costa Rica y Brasil a nivel nacional, y entidades locales como
CARDER, WWF Colombiay UICN.

Durantelaprimerafasedel proyecto (1995-1997),sedesarrollé unconjunto
de indicadores, una base de datos y cartografia, junto con la produccién de un
Atlas de Indicadores Ambientales para América Latina y el Caribe en CD-ROM,
con laversion 1 publicada en1998Yy la version 2 en produccion. Este atlas incluye
200 modelos de simulacién georreferenciados y de uso del suelo, con variables
definidas para cada categoria PER, como poblacién, desarrollo econdmico,
desarrollo social, alimentos y agricultura, energia y transporte, uso del suelo y
ecosistemas, bosques y pastizales, diversidad bioldgica, agua dulce, recursos
costeros, atmadsfera y clima, residuos, industria y materiales, informaciéon y
participacion. La informacion generada se presenta en tablas y mapas, y la
interfaz del Atlas es facil de usar, permitiendo cargar macro regiones, definir
temas y visualizar variables georreferenciadas en el mapa correspondiente.
Ademas, el Atlas proporciona consultas conceptuales y metodoldgicas desde
varias secciones, y cuenta con un glosario claro y directo.

Este modelo se estructura en cinco conjuntos de medidas. El primero
busca analizar las razones detras de los problemas ambientales (Presidn sobre
el Medio Ambiente); el segundo evalua la calidad del medio ambiente segun las
acciones humanas (Estado del Medio Ambiente); el tercero estudia el impacto
de las actividades humanas en el medio ambiente y viceversa (Impacto sobre
el Medio Ambientey la Sociedad); el cuarto se enfoca en las medidasy acciones
que la sociedad toma para mejorar el medio ambiente (Respuestas sobre el
Medio Ambiente); finalmente, el quinto grupo aborda indicadores prospectivos
relacionados con el progreso necesario hacia la sostenibilidad ambiental. En
resumen, se destaca la importancia de considerar tanto las posibilidades como
las limitaciones en el uso de la tierray los recursos naturales al formular politicas
y acciones para el desarrollo sostenible”. CEPAL. (2023). La Agenda 2030 vy los
Objetivos de Desarrollo Sostenible: una perspectiva regional.

La Taxonomia Verde establece siete objetivos ambientales para el pais,
qgue incluyen la mitigacion del cambio climatico, la adaptacién al cambio
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climatico, la conservacion de los ecosistemas y la biodiversidad, la gestion del
agua, la gestion del suelo, la economia circular y la prevencién y control de la
contaminacion. En esta version, la Taxonomia aborda el objetivo de mitigacion
del cambio climatico para siete sectores de la economia, asi como cinco
objetivos ambientales de forma transversal para tres sectores de la economia
relacionados con el uso del suelo. Este enfoque diferencial se justifica porque
los sectores del uso del suelo pueden afectar de manera transversal a los
desafios ambientales, dada su estrecha interrelaciéon y codependencia.

Para determinar las actividades econémicas y los activos elegibles,
se establecieron dos criterios de seleccion relacionados con la importancia
econdmica para el paisy su capacidad para contribuir de manera significativa a
unodelossieteobjetivosambientales. Aunquetodaslasactividadesecondmicas
tienen un papel en relacién con los diferentes objetivos ambientales, no todas
contribuyen de manera sustancial a su cumplimiento. Complementariamente,
las actividadesy activos elegibles deben cumplir dos tipos de condiciones para
ser considerados como verdes: los criterios de elegibilidad, que son estandares,
umbrales técnicos y/o practicas que puntualizan las caracteristicas, para
garantizar su contribucion sustancial; y los requisitos de cumplimiento para
garantizar que no hacen dafo significativo a los demas objetivos ambientales
Yy gue no generan un impacto social negativo. (Superfinanciera, 2012)

La investigacion realizada es de tipo documental, a partir del cual se
logra identificar y abordar los temas centrales sobre el impacto de los riesgos
ambientalesy financieros enfocados hacia la toma de decisiones integrando la
sostenibilidad.

Para el desarrollo de la investigacidén se toman en cuenta las politicas
y normas implementadas actualmente a nivel mundial respecto al impacto
ambiental y cambio climatico.

La delimitacion de este estudio considera los aspectos sociales,
ambientales y politicos que son considerados actualmente como puntos de
referencia para establecer medidas preventivas y correctivas esenciales para
promover el desarrollo social y econdmico, con un enfoque prioritario en la
preservacion del medio ambiente. En el contexto colombiano, se examina
el enfoque adoptado por las entidades financieras frente a este desafio,
analizando posibles soluciones y evaluando el grado de aceptacion que estas
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propuestas generan.

Analisis de los criterios y metodologias utilizados por las instituciones
financieras frente a los riesgos ambientales en sus carteras de inversién,
identificando las mejores practicas y areas de mejora.

Las instituciones financieras han realizado una gran transformacion
y adaptacién teniendo en cuenta el contexto ambiental que ha tomado
relevancia desde el 2015 con la creacion del Acuerdo de Paris y posterior a ello
la obligacion de actual en la contribucion de los 17 ODS planteados por los
dirigentes mundiales en la cumbre histérica de las naciones unidas llevada a
cabo en septiembre de 2015.

Es asi como nace la necesidad de la creacidn de politicas, normas y
reglamentos por los cuales se busca tomar acciones correctivas y preventivas
frente al deterioro ambiental por el cual la humanidad esta atravesando.
Elprincipalretoes poderobtenerinformacién einteriorizar, para posteriormente
implementarla institucionalmente; una vez teniendo clara cual es la posiciéon
frente ala problematica se plantean posibles soluciones evaluando losimpactos
gue puedan ser generados.

Un factor relevante para todas las instituciones financieras fue la
recesion econdémica generada por la pandemia, la cual detuvo los procesos
antes consolidados, debido a la poca planeacién que se tenia en el momento
contemplando un plan de contingencia para casos como el COVID 19.

Esto solo fue un reto mas que obligd a las entidades financieras a redisenar
sU Mmanera de operacion para ser competitivas en una sociedad en crisis
ambiental, social y econémica.

Se debe entender que el mercado econdmico y financiero es
constantemente cambiante debido a los aspectos sociopoliticos generados en
las relaciones internacionales entre los paises, lo que significa que el mercado
se puede ver afectado presentando fluctuaciones en las tasas representativas.
Un claro ejemplo es el conflicto entre Ucrania y Rusia el cual a inicios del
afo 2022 fue causante de la disminucion de relaciones comerciales frente
a productos y servicios de origen tanto ucraniano como ruso; ante esto las
entidades financieras se presentan como una solucién a la crisis, sin embargo,
deben tener planes de accién que busquen abarcar no solo el financiamiento
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de la guerra, sino también salvaguardar garantias para el desarrollo de la
sociedad.

En relacién a los estdndares y procedimientos que las entidades
financieras deben adoptar para hacer frente a los riesgos ambientales,
destacan principalmente la formulacion de politicas y requisitos para
proyectos orientados hacia la sostenibilidad y la conservacion del medio
ambiente. Ademas, se promueven los bonos verdes, los cuales se distinguen
por destinar sus fondos a financiar iniciativas directamente relacionadas con la
sostenibilidad, la preservacién de los recursos naturales y el impulso hacia una
economia con emisiones de carbono reducidas.

Para obtener la certificacion de un bono verde, se requiere que el bono
cumpla con ciertos principios, como los Principios de Bonos Verdes (GBP, por
sus siglas en inglés). Estos principios establecen que el emisor debe detallar
claramente la actividad que se financiard, la cual debe pertenecer a una
categoria elegible. Ademas, se exige cuantificar el impacto ambiental, explicar
coémMo se gestionaran los recursos y proporcionar informes regulares sobre el
uso de los fondos.

Generalmente, un evaluador externo certifica que los principios que el

emisor declara se siguen fielmente, con objeto de evitar el “lavado verde”, es
decir que se declare como verde algo que no lo es. (Gonzales Martinez & NUnez
Ramos, 2019)
Otro método implementado por las instituciones financieras hace referencia
a la inversidn en la promocidén e implementacion de energias renovables,
incentivar la eficiencia energética por medio del cuidado de los recursos
(agua, suministros y energia), fomentar los proyectos de infraestructura verde
e invertir en tecnologias limpias.

Estas practicas garantizan el acercamiento hacia la descarbonizacion,
aumentando los esfuerzos para lograr la reducciéon de GEl.
Una herramienta de gran importancia para las instituciones financieras
es la integracion de sistemas para los riesgos ASG (ambientales, sociales,
gobernanza), en medida que gracias a estos se puede llevar a cabo la toma
de decisiones de manera informada, conociendo y entendiendo los datos
obtenidos sobre el cambio climatico, el estado de los recursos naturales, las
relaciones internacionales, entre otras; esto le permite a las instituciones
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financiera garantizar mayor efectividad gracias a su gestion de la informacion
e impulsa la sostenibilidad.

El panorama para el financiamiento verde aun tiene mucho camino
por recorrer, sin embargo los esfuerzos deben ser controlados y evaluados
constantemente para asi poder identificar cuales son aquellos aspectos que
deben mejorar, para el caso de las instituciones financieras;, es necesario
transmitir sus acciones sobre cémo se estan afrontando los retos y demostrar
la transparencia ante la implementaciéon de las politicas verificando el
cumplimiento de los objetivos trazados, esto genera en el cliente y la sociedad
credibilidad, obteniendo a su vez el interés de inversores por hacer parte de la
evaluacion de desempefo en relacidon a los resultados obtenidos de la toma de
decisiones.

Otro factor que debe ser tomado en cuenta es la realizacidn de
inversiones con impacto positivo a nivel social, ambiental y cultural por medio
de proyectos que se enfoquen en proporcionar un bien colectivo en pro de
la sociedad, por ejemplo: contribuir al acceso de agua potable, incentivar la
educacion consciente y responsable ambientalmente, y perseverar en la
transicidon energética hacia los métodos de energia limpia.

Por ultimo, pero no menos importante, es necesario aumentar la
participacion en las iniciativas globales estableciendo compromisos duraderos
gue sirvan como ejemplo y motivacidén para no rendirse ante la crisis, para
lograr esto se necesita realizar constantes investigaciones en relacion a las
tendencias y desafios que dia a dia se presentan, esto con el fin de no perder
tiempo ni recursos en estrategias erroneas o mal direccionadas.

De esta manera se logra entender directamente la influencia que tienen
las instituciones financieras en la promocién del desarrollo sostenible, el cual
hoy en dia es un objetivo proyectado para el 2050; el trabajo a largo plazo es
arduo, pero con responsabilidad y cooperacién de todos los entes vinculados se
puede garantizar el cumplimiento del Acuerdo de Paris, en donde el principal
esfuerzo es reducir el calentamiento global a 1,5°C.

Ahora bien, haciendo énfasis en la situacién actual que Colombia tiene

ante los criterios y las metodologias implementadas por las instituciones
financieras, se evidencia la integracion de politicas ambientales, requisitos
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para inversiones en proyectos limpios, integracion de sistemas de gestion
ambiental y la creacién de los bonos verdes. Se debe tener en cuenta que el
pais debe hacer grandes esfuerzos para poder llevar a cabo estos compromisos,
principalmente debe implementar nuevas tecnologias e incentivar una
cultura de proteccion ambiental en la sociedad, lo cual hace que el progreso
las finanzas verdes sea de manera lenta y enfocado a un plazo medio, a pesar
de la necesidad de actuar.

El Informe de Seguimiento a las Politicas PuUblicas Ambientales 2023-
| informa sobre los avances en el apoyo a la formulacién de propuestas de
instrumentos econdmicos para abordar el cambio climatico. En este sentido,
se ha desarrollado una versiéon preliminar del documento base de indicadores
de contabilidad que sera utilizado para hacer seguimiento al cumplimiento de
las metas nacionales de cambio climatico establecidas bajo la CMNUCC y otros
instrumentos de planificacién a nivel nacional, departamental y sectorial. Este
documento, compartido con el equipo de la NDC para ajustesy complementos,
propone enfoques de contabilidad y define los indicadores necesarios para la
contabilidad nacional en el marco del Sistema de Contabilidad de Reduccién
de Emisiones y Remocion de Gases de Efecto Invernadero. (Ministerio de
Ambiente y Desarrollo Sostenible, 2023)

Por otro lado, se debe destacar el compromiso que las entidades
financieras tienen frente a la crisis ambiental, transmitiendo hacia sus clientes
y usuarios con el fin de involucrarlos para generar una mayor responsabilidad
social y de esta manera comenzar a interveniry hacer parte del cambio; puesto
que, por medio del ejemplo es que se logra animar y estimular a los demas
para ser parte de la solucion y no de la problematica.

Una estrategia con gran acogida es la oferta de programas de educacion
financiera que ofrecen las entidades bancarias, siendo una gran oportunidad
para crear en las personas conciencia frente al manejo responsable de sus
finanzas y también integrando las nuevas practicas de inversion o de creacién
de proyectos que se caractericen por ser sostenibles, esto es un factor
fundamental en el proceso frente a la transformaciéon econémica a la que se
quiere llegar; ya que para ello es necesaria la accion y responsabilidad de toda
la sociedad lo cual garantizara que los resultados tengan un mayor alcance.
La participacion de los organismos e instituciones de control para la verificacion
del cumplimiento de las politicas ambientales es de vital importancia, siendo
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una necesidad primaria para poder conocer el estado en que se encuentran
las instituciones financieras ante la crisis ambiental y econdmica. En Colombia
este drgano designado es La Superintendencia Financiera de Colombia, la cual
tiene como objetivo “..supervisar el sistema financiero colombiano con el fin
de preservar la estabilidad, seguridad y confianza del sistema financiero, asi
como promover, organizar y desarrollar el mercado de valores colombianoy la
proteccién de los inversionistas, ahorradores y asegurados”. Esto se realiza con
el fin de equilibrar el sistema financiero en relacién a los impactos que genera
el cambio climatico (pérdida de biodiversidad, contaminacion y reduccion de
los recursos naturales y la pérdida del capital natural).

Es entonces como se afirma lo necesario que es garantizar buenas
practicas dentro de las instituciones financieras con enfoque hacia las
oportunidades y amenazas presentes en el entornos; para ello la SFC en el
aflo 2018 lanza la su primera fase instaurada en su Estrategia de Finanzas
Verdesy Cambio Climatico para el enverdecimiento del actual y futuro sistema
financiero, como resultado se incentivar e incrementar la formulaciéon de
proyectos limpios y sostenibles que impacten positivamente a nivel social y
ambiental por parte de las empresas e inversionista.

La propuesta de la SFC consiste en identificar cuatro puntos
fundamentales en los proyectos e iniciativas, los cuales consisten en: i) Crear
la Taxonomia Verde Colombiana, con el fin de realizar de manera directa la
identificacion de actividades y activos que sean considerados “verdes” para la
estructuracionyaplicacion alosbonosverdes, ii) Establecer un modelo estandar
para los informes sobre los asuntos ASG, contemplando las expectativas y
necesidades de los inversionistas ofreciendo la informacién necesaria con la
cual sea posible realizar la evaluacién de los riesgos latentes, iii) Desarrollar
los lineamientos de supervision para fomentar la integracién de los factores
ASG aplicado en la toma de decisiones para las instituciones financieras, por
medio de discusiones abiertas reuniendo la industria, academia y expertos
internacionales; por ultimo iiii) Avanzar en la implementaciéon de medidas de
control, medicidon y supervision, con la implementacion de esta propuesta para
las entidades financieras se destaca el avance en la medicién de vulnerabilidad
gue tiene el sistema financiero en relacién ante el cambio climatico.

Segun la clasificacion de progreso de SBN (Red de Banca Sostenible),
se evidencia que Colombia se encuentra en la etapa de implementacidn
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de sistemas ante los riesgo ambientales que afectan el sector financiero,
obteniendo grandes avances en las instituciones financieras; sin embargo,
a pesar de que el pais no cuenta con Sistemas de Riesgos Ambientales y
Sociales (SARAS) especificamente definidos, este logra reconocimiento a
nivel internacional gracias sus esfuerzos y constante interés por conseguir el
desarrollo sostenible enfocado a la proteccidon ambiental y social.

Las politicas que actualmente son implementadas por las instituciones
financierasllevan anosde desarrolloy constantes evaluacionesy modificaciones
con el fin de buscar siempre las mejores alternativas de accién para el
enverdecimiento de la economia.

La apuesta hacia proyectos limpios y verdes cada dia tiene mayor
acogida, pero son las entidades financieras los principales verificadores por
medio de las evaluaciones de riesgos realizadas a dichos proyectos para
aprobar o no el financiamiento; es asi como partiendo del conocimiento del
entorno se puede garantizar el éxito e impacto positivo que estos proyectos
lleguen a tener.

Ahora bien, uno de los logros significativos en materia de legislacion

ambiental que hatenido el paises poderser miembrodela OCDE (Organizacion
para la Cooperacidén y Desarrollo Econémico) el 28 de abril de 2020 tras
realizar un proceso desde hace varios afios atras el cual no ha sido facil, pero
ha generado que el pais realice incontables esfuerzos e implemente nuevas
politicas para poder ser miembro de esta organizacion.
Con el transcurrir de este proceso Colombia ha demostrado su interés por la
proteccion ambiental y una proyeccion para el desarrollo econémico sostenible,
salvaguardando la riqueza natural y de biodiversidad con la que se cuenta, ya
que siendo el segundo pais que tiene mayor biodiversidad a nivel mundial se
debe velar por proteger estos recursos.

La unién y participacion de Colombia en esta organizacién sirve como
un distintivo en calidad y responsabilidad frente a la mitigaciéon y solucién
de los problemas ambientales, o cual favorece al pais siendo mas atractivo
para captar inversiones externas gracias al nivel de credibilidad que esta
unién representa; por otro lado se debe mencionar la gran responsabilidad
econdmica que asume el pais al adherirse a esta organizacion, puesto que
Colombia es un pais emergente en vias de desarrollo lo cual le genera cierta
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desventaja en temas de competitividad, productividad y desarrollo en relacion
a otros paises; sin embargo esto se convierte en un gran reto el cual genera
incontables beneficios para el desarrollo del pais en materia social, ambiental,
politica y econémica.

Evaluacion del posible impacto de los riesgos ambientales en el
desempefio financiero y la rentabilidad de las inversiones realizadas por las
instituciones financieras, mediante el analisis de datos histdricos.

Al tener en cuenta el recorrido que las instituciones financieras han
realizado, partiendo desde la investigacion, estudio, creacion e implementacion
de SARAS, politicas ambientales y sistemas de factores ASG, se obtiene una
posicidn inicial a partir de la cual se generan una serie de acciones frente a
la toma de decisiones; si bien el entorno social y financiero es cambiante, lo
gue genera la necesidad de tomar medidas de accion que sean adaptables y
acordes a las irregularidades y desbalances que se presenten.

A nivel financiero se debe identificar y estudiar cuales son los riesgos a
los que estan expuestos, de esta manera se garantiza el éxito en el mercado,
es por ello por lo que las entidades financieras deben reconocer como se
encuentran ante los riesgos, al no reconocer este primer factor se corre el
riesgo de seguir cometiendo los errores presentes, los cuales a largo plazo se
convierten en gastos para las instituciones.

Para realizar una evaluacién de riesgos efectiva se deben tener en
cuenta factores como politicas y reglamentos, capacidad de las instituciones
financieras, investigacion e identificacion de problematicas presentes,
documentacion e historial de los proyectos de inversidn; una vez contemplados
estos factores es necesario identificar y establece los objetivos en funcién de
ofrecer una solucién a los riesgos ambientales existentes, posterior a ello se
deben formular las estrategias para llevar a cabo las acciones debidas para
desarrollar el plan de mitigacién y correccién de los dafios causados.

Si es cierto la implementacién de politicas y lineamientos ambientales
en las instituciones financieras son conceptos relativamente nuevos, por
lo que su campo de accidn se encuentra en investigacion, pero tras la
necesidad de actuar sobre el cambio climatico se han implementado guias y
lineamientos base de los cuales se hace énfasis en realizar estudios detallados
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para la formulacion de proyectos sostenibles que sean benéficos tanto a nivel
ambiental como a nivel social.

Actualmente la evaluacién de riesgos ambientales son realizadas en
consenso por las naciones del mundo debido a que es un tema de interés y
participacién colectivo, por ejemplo, el Acuerdo de Paris a partir del cual se
cred la necesidad de actuar para la disminucion de las emisiones de GEl, en
donde cada cinco anos las naciones y sus organizaciones encargadas verifican
los resultados obtenidos y hacen una relacion teniendo en cuenta el objetivo
deseado, de esta manera se pueden realizar correcciones a las practicas en
caso de ser necesario y de extender el plazo de los objetivos con el fin de seguir
con los procesos ya comenzados.

Paralospaisesesnecesarioestarhaciendoevaluacionesconstantemente
de sus esfuerzos y resultados lo cual determinara su estado en el que se
encuentran; en el caso de las instituciones financieras, en primera instancia
se deben tener en cuenta los resultados de las evaluaciones a nivel mundial
y nacional debido a que en estas se pueden efectuar cambios frente a las
normativas que estan siendo implementadas y que estos puedan ser tenidos
en cuenta para modificar sus reglamentos internos.

La SFC enfrenta de manera constante un desafio relacionado con la
disponibilidad limitada de datos detallados y comyparables, asi como con la
dificultad para desarrollar métricas que puedan reflejar de manera precisa
cémo los impactos climaticos se traducen en impactos financieros.

Se requiere disponer de informacion especifica sobre diversos aspectos,
como el riesgo fisico y de transiciéon, asi como comprender cdmo estos riesgos
se traducen en riesgo financiero. Ademas, es necesario contar con datos sobre
la exposiciéon sectorial y geografica, asi como informacién acerca de cémo se
transfieren los riesgos climaticos dentro del sistema financiero. También se
necesitan herramientas de analisis de datos para evaluar los riesgos climaticos
en el sistema financiero en su totalidad, especialmente a través del analisis de
escenarios.

Por esta razdn se reitera la necesidad de crear métricas de divulgacion

y medicién estandarizadas con el fin de optimizar mucho mas el proceso de
evaluacion de los riesgos ambientales en el sector financiero y la toma de
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decisiones informadas en relacion a los factores ASG exigiendo transparencia
por parte de los inversores para asi poder contemplar el estado en materia de
riesgos garantizando que no se vea afectado el rendimiento del negocio y del

emisor financiero.

Ahora bien, segun la hoja de ruta para el enverdecimiento presentada
por la SFC expone un punto de vista amplio sobre las oportunidades que se
generan por el cambio climatico para las instituciones financieras resaltando
lo siguiente: “El cambio climatico también genera oportunidades para las enti-
dades financieras, asociadas con las necesidades de movilizar recursos reque-
ridos para garantizar el cumplimiento de los objetivos y compromisos trazados
por los gobiernos en materia ambiental.

La segunda encuesta de riesgos y oportunidades climaticas reveld que
el 36% de los bancos y el 75% de los bancos de desarrollo cuentan con produc-
tos o servicios verdes para financiar proyectos bajos en emisiones de carbono
y resilientes al clima.

Los bancos que tienen lineas verdes cuentan con una amplia gama de
productos que van desde los créditos verdes, las hipotecas verdes y el leasing
verde, hasta las tarjetas de crédito verde.”; tras estas cifras se comprende mu-
cho mejor la importancia de evaluar de manera oportuna los riesgos ambien-
tales presentes, siendo estas un motor para el desarrollo econdmico sostenible.

Las entidades financieras se encuentran encargadas de ofrecer y verifi-
car la transparencia en los proyectos de inversién, de esta manera ganan credi-
bilidad y confianza, por otro lado, la medicion de los resultados se lleva a cabo
de manera mas rapida y efectiva en relacién al cumplimiento de los requisitos
y parametros que hayan sido establecidos.

Dicha evaluacion se debe realizar de manera objetiva, ya que esto ga-
rantiza con mayor exactitud si se estan realizando progresos, si se evidencia
algun estancamiento o si por el contrario los esfuerzos y las acciones no han
tenido las repercusiones esperadas.

Esta accién debe ser realizada por terceros que sean aptos para inter-
pretar los resultados y con base a ellos presentar las sugerencias para realizar
la toma de acciones correctivas con el fin de mejorar y evitar los errores en-
contrados, es un deber para las instituciones financieras documentar todos los
procesos implementados, los resultados obtenido y los hallazgos encontrados;
para asi generar un histdrico que sirva como referencia frente a las acciones
tomadas en contemplacion de los riesgos ambientales.

Dentro de las carteras de inversion ofrecidas por las instituciones finan-

cieras se debe garantizar que la informacion sea clara de esta manera se redu-
cen los posibles incumplimientos e inconsistencias para su aplicacion.
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En el caso de los bonos verdes, estos deben establecer cuales son los
requisitos necesarios para poder hacer uso de ellos, también se deben estable-
cer las métricas de evaluacién con el fin de poder verificar cémo estan siendo
implementados y asi poder modificar su extension ya sea a favor o en contra;
las instituciones financieras también se deben encargar de establecer cierto
tipo de penalizaciones en caso de que los requisitos sean incumplidos.

Por otro lado, las instituciones financieras deben realizar diagndsticos a
las empresas con el fin de saber cémo estan en relacién a una lista de indica-
dores enfocados los asuntos ASG y asi poder relacionar los resultados con los
marcos legales internacionales vigentes teniendo en cuenta su importancia y
grado de aplicabilidad en los mercados financieros.

El progresoy el desarrollo actual de Colombia muestran que el pais esta
adoptando la innovacion financiera en favor del desarrollo sostenible. Desde la
emision inicial de un bono verde en 2016, ha habido un notable crecimiento
tanto en el nUmero como en el valor de estas emisiones tematicas. Este creci-
miento ha llevado a que el monto total supere los 7 billones de pesos, como se
muestra en la grafica 1, con un total de 25 emisiones hasta la fecha.

Del total de colocaciones, los bonos sociales, incluidos los de género y
los naranjas, representan el 44% de las colocaciones, los bonos verdes el 31% y
los bonos sostenibles el 25% restante. (Superintendencia Financiera de Colom-
bia, 2022)

Grdfica 1

Estrategia de Finanzas Verdes y Cambio Climdtico de la SFC
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Fuente: Proceso de autorizaciones SFC al corte de febrero de 2022
Nota: La grdfica representa el Proceso de autorizaciones SFC al corte de febrero de

2022, Tomado de la Hoja de ruta hacia el enverdecimiento del sector financiero colombiano (p.
26), por Superfinanciera, 2012.

263



A partir de esta grafica se puede evidenciar el comportamiento que han
tenidolos bonosde inversiéon (verdes, sociales, de género, sosteniblesy naranjas)
en Colombia desde el ano 2016, al analizar se puede evidenciar que los datos
tienen un aumento positivo lo que relaciona el éxito de la implementacidn
de estos bonos; para el caso de los bonos verdes se puede ver que sus anos
fuertes fueron el 2017 y 2020, actualmente los bonos con enfoque hacia la
sostenibilidad han tenido un aumento y gran participacion en el mercado.

La variacion de participacion que tienen los diferentes tipos de bonos se
relaciona directamente con el contexto actual del pais, un caso interesante es
el ano 2020, en donde se evidencia participacion de los bonos verdes, sociales y
de género, siendo este el aflo en donde comenzd la pandemia por el COVID 19,
en ese ano en el pais también se vivieron manifestaciones sociales las cuales
alteraron el orden publicoy la seguridad, a raiz de estas problematicas es como
los bonos con un fin social toman fuerza en el mercado.

Para el siguiente ano dentro del pais se siguen implementando el uso
de los bonos verdes (en baja proporcidn en comparacién a afos pasados), los
bonos sociales (presentan un aumento significativo) y los bonos sostenibles
(los cuales vuelven a aparecer y a tener influencia en el mercado financiero).

Con este breve analisis se constata la importancia de conocer el entorno
y mercado en el cual se quiere impactar, teniendo en cuenta las necesidades
latentes para asi poder presentar posibles soluciones que sean benéficas
para la sociedad y el desarrollo. Estas estadisticas sirven como guia para
decisiones futuras, a partir de las cuales se pueden hacer proyecciones mucho
mas exactas, lo cual garantiza un buen desarrollo en el mercado, generando
impactos positivos en factores ambientales, sociales, econdmicos, politicos y
culturales.

Estos posibles resultados aumentan la competitividad del pais logrando
una mayor participacién socioecondémica enfocada en el desarrollo sostenible,
con el fin de obtener un posicionamiento en la transiciobn econdémica y
energética. La proyeccidon se debe realizar a largo plazo, con el fin de que
las estrategias y acciones planteadas puedan ser llevadas a cabo de manera
consciente hacia el cumplimiento de los objetivos establecidos.

Los esfuerzos deben ser constantes,en donde lacomprension de lainformacion
proporcionada por el entorno se convierte en herramientas clave para poder
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adaptar las empresas e instituciones financieras a los cambios; la innovaciéon es
otro factor importante para tener altos niveles de participacién en los mercados
economicos los cuales deben estar ligados a las tendencias y deseos de los
consumidores.

Una vez contemplados todos los factores, datos, problematicas y
soluciones, las evaluaciones realizadas a partir de los resultados obtenidos
serdn mucho mas acertadas y de mayor comprensidon, garantizando
una eficiencia en los procesos e incrementando el nivel de éxito en los
diferentes tipos de mercados y sectores de la economia.

Recomendaciones y estrategias para mejorar la gestidn de los riesgos
ambientales en las carteras de inversiéon de las instituciones financieras,
incluyendo medidas de mitigacidon, politicas de inversion sostenible y
mecanismos de divulgacion de informacion.

Enelmundofinancierocontemporaneo, la gestion efectiva de losriesgos
ambientales se ha convertido en un pilar fundamental para instituciones
financieras comprometidas con la sostenibilidad a largo plazo. Reconociendo la
interdependencia entre el rendimiento econémicoy la salud del planeta, estas
entidades estan adoptando enfoques proactivos para mitigar los impactos
negativos y aprovechar las oportunidades asociadas con la transicion hacia
una economia Mas verde y sostenible.

Una estrategia fundamental en esta gestiéon implica incorporar los
factores ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) en el analisis de riesgos
y oportunidades de inversion. Al examinar detalladamente estos aspectos,
las entidades financieras pueden evaluar de formma mas exhaustiva tanto el
desempenio financiero como el impacto ambiental y social de las empresas en
las que invierten, lo que les permite identificar posibles riesgos y oportunidades
emergentes. Esta inclusion no solo sirve para preservar el medio ambiente,
sino que también puede ayudar a generar rendimientos financieros sélidos a
largo plazo.

Otra medida fundamental es la adopcidén de politicas de inversiéon

sostenible que establezcan criterios ambientales claros y promuevan practicas
responsables. Esto puede implicar la exclusidén de inversiones en industrias
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con alto impacto ambiental, commo combustibles fésiles o actividades mineras
irresponsables, y la canalizacion de fondos hacia sectores que lideran la
transicién hacia una economia baja en carbono y mas sostenible. Al diversificar
la cartera de inversiones y mantener un monitoreo constante de los riesgos
ambientales emergentes, las instituciones financieras pueden aumentar su
resiliencia y reducir su exposicion a posibles impactos adversos.

Ademas, las entidades financieras tienen la capacidad de fomentar
practicas empresariales sostenibles mediante la colaboraciony la participacion
activa con las empresas. Participar en iniciativas de colaboracién empresarial y
ejercer el derechodevoto en lasreuniones de accionistas son métodos efectivos
para promover practicas mas éticas y transparentes. También, la inclusién de
instrumentos financieros sustentables, como bonos verdes y bonos sociales,
en la cartera de inversiones puede respaldar proyectos que tengan un impacto
positivo en la lucha contra el cambio climatico y la conservacion del medio
ambiente.

Endefinitiva, ladivulgacién transparente de informacién desempefa un
papel fundamental en la gestidn de los riesgos ambientales en las carteras de
inversion. Al adoptar estandares de divulgaciéon ambientalmente responsables
y ofrecer informes detallados sobre los riesgos ambientales y las acciones de
mitigacion implementadas, se no solo se fomentan la transparencia, sino que
también se fortalece la confianza de los inversionistasy otras partes interesadas
en la gestidn de los riesgos ambientales por parte de la institucién financiera.
Ademas, implementar medidas de mitigacion, como reducir la exposicion a
industrias de alto impacto ambiental, promover inversiones en empresas con
practicas sostenibles e incluir bonos verdes en la cartera de inversion, son pasos
concretos para minimizar el impacto ambiental de las inversiones.

Asimismo, adoptar politicas de inversidn sostenible que establezcan
criterios ambientales clarosy fomenten practicas responsables esfundamental.
Estas politicas pueden abarcar desde la exclusidon de inversiones en sectores
con practicasinsostenibles hasta la integracion de métricas ASG en los procesos
de toma de decisiones de inversién; en conjunto, estas medidas de mitigacion,
politicas de inversidon sostenible y mecanismos de divulgacion de informacion
son esenciales para gestionar eficazmente los riesgos ambientales en las
carteras de inversion, contribuyendo asi a la proteccion del medio ambiente y
al logro de resultados financieros sélidos y sostenibles a largo plazo.
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Es por ello por lo que antes de implementar cualquier medida, es
esencial comprender completamente el contexto en el cual se encuentra,
al realizar las revisiones y evaluaciones de viabilidad técnica estas permiten
identificar areas criticas y evaluar el impacto ambiental de las actividades
financieras, generando un andlisis que proporcione una base soélida para la
toma de decisiones presentes y futuras.

Es fundamental que las instituciones financieras establezcan metas
claras y alcanzables en relacion con la sostenibilidad. Estas metas pueden
abarcar desde la reduccidén de emisiones de carbono hasta la promocién
de inversiones en proyectos verdes, cada objetivo debe ser realista y estar
alineado con los principios ASG (ambientales, sociales y de gobernanza) a nivel
organizacional, nacional e internacional, segun sea el alcance deseado.

La implementacion de acciones concretas es esencial para mitigar los
riesgos ambientales. Esto puede implicar la adopcidon de materiales sostenibles,
laimplementacion de practicasdereciclajey lainversion entecnologiaslimpias.
Las instituciones financieras deben colaborar con expertos para garantizar la
implementacion efectiva de estas soluciones.

Se esta observando un aumento notable en el interés por las inversiones
gue tienen un impacto positivo en el medio ambiente y en la sociedad en
general. Esto abarca desde la financiacién de proyectos de energia renovable
hasta la inversién en companias comprometidas con practicas laborales
equitativas, asi como la asignacion de fondos hacia proyectos que promuevan
el desarrollo sostenible.

Las finanzas verdes estan experimentando un auge significativo, con un
aumento en la emisidon de bonos verdes y préstamos vinculados a proyectos
ambientales. Estos instrumentos financieros se utilizan para financiar proyectos
de energia limpia, eficiencia energética, transporte sostenible y otras iniciativas
gue contribuyen a la mitigacién del cambio climaticoy la proteccién del medio
ambiente.

Ahora algunas entidades financieras estan cada vez mas integrando
los criterios ESG en sus procedimientos de evaluacién de riesgos y seleccidn
de inversiones. Esto implica no solo examinar el rendimiento financiero de las
empresas, sino también considerar su desempefno ambiental y social, junto
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con sus practicas de gobernanza corporativa.

Hay una mayor presion por parte de los inversionistas y reguladores
para que las instituciones financieras divulguen informacién detallada sobre
SUS exposiciones a riesgos ambientales y sus acciones de mitigacion. La
adopciéon de estandares de divulgaciéon como los Principios de Divulgacion de
Finanzas Verdes (Green Bond Principles) y el Marco de Divulgacion de Riesgos
Climaticos del G20 (TCFD) esta en aumento.

En la actualidad ya hay proyectos especificos, los cuales podemos
mencionar acciones como la financiacién de parques edlicos y solares, la
inversion en infraestructuras verdes como sistemas de transporte publico
eficientes y redes de distribucion de agua sostenibles, asi como el respaldo a
iniciativas de conservacién de la biodiversidad y restauracién de ecosistemas.
Ademas, la innovacidn financiera esta generando nuevos productos y servicios,
como seguros climaticos para agricultores e inversiones de capital de riesgo en
nuevas empresas centradas en soluciones ambientales.

El desarrollo de innovadores productos y procesos que minimicen su
impacto ambiental es muy importante, tales como la utilizacién de materiales
reciclados, la disminucion del consumo de agua en las operaciones de
produccidn, la adopcién de técnicas de fabricaciéon limpia y la incorporacién
de tecnologias mas eficientes. Hacer el involucramiento en iniciativas de
conservacion de la biodiversidad, como la restauracion de habitats naturales,
la proteccion de especies en peligro de extincion y la creacion de reservas
naturales en terrenos pertenecientes a la empresa. En estos proyectos existe
la implementacion de medidas para medir, reducir y compensar la huella de
carbono corporativa, incluyendo acciones para disminuir lasemisiones de gases
de efecto invernaderoy la inversion en proyectos de captura y almacenamiento
de carbono.

Es importante ahora en la actualidad la incrementacidén de programas
de educacion y concientizacion ambiental dirigidos a empleados, proveedores
y comunidades locales, con el propdsito de promover practicas sostenibles y
fomentar el respeto hacia el medio ambiente.

268



Conclusiones

La evaluacién constante de los riesgos ambientales y financieros en
la toma de decisiones financieras, integrando la sostenibilidad, es crucial
para mejorar la gestion del riesgo, identificar oportunidades de inversion
sostenible y fortalecer la reputaciéon de las instituciones financieras. Se destaca
la importancia de implementar politicas de inversién sostenible, mecanismos
de divulgacion de informacién y estrategias de mitigacién para abordar
los desafios del cambio climatico y promover un desarrollo econdmico mas
sostenible.

La gestion de los riesgos ambientales y financieros en el sector
financiero, incluyendo la integracién de criterios ASG en la toma de decisiones
de inversion y crédito, es esencial para promover la sostenibilidad en todas las
areas de la empresay contribuir a la transicién hacia una economia. mas verde.
Se resalta la importancia de la colaboraciéon global, la movilizacién de recursos
financieros y la evaluacion continua de los esfuerzos para mejorar y demostrar
transparencia en las acciones de las instituciones financieras.

A pesar de los avances en el financiamiento verde y la implementacion
de politicas ambientales en Colombia, aun existen desafios en la proteccién del
medio ambiente y la lucha contra el cambio climatico. La emisidn e inversion
en bonos verdes, asi como la incorporacidén de riesgos y oportunidades
ambientales en el sector financiero colombiano, son pasos importantes hacia
la sostenibilidad ambiental. Sin embargo, se requiere una colaboracién amplia
y la adopcién de medidas concretas para lograr impactos significativos en la
sostenibilidad y enfrentar los retos ambientales actuales.
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Resumen

Este documento presenta cdmo pueden las innovaciones en instru-
mentos financieros sostenibles, como los bonos verdes, la seguridad social y |la
sostenibilidad, cambiar el panorama financiero global para financiar mejores
proyectos.

Se identifican los desafios y oportunidades relacionados con la adop-
cion de instrumentos financieros sostenibles, incluidos los reguladores, la me-
dicion del impactoy la divulgacion de datos, se evallan las tendencias actuales
en instrumentos financieros sostenibles como bonos verdes, bonos sociales y
bonos de sostenibilidad para comprender su impacto y efectividad en el fi-
nanciamiento de proyectos sostenibles y se proponen recomendaciones para
promover instrumentos financieros sostenibles, incluidas politicas publicas,
incentivos financieros y asociaciones publico-privadas, determinando, han in-
crementado su importancia con el paso del tiempo, creado en este lapso di-
ferentes tipos de bonos o ayudas como los bonos verdes, bonos sociales y de
sostenibilidad.

Determinando como los diferentes paises han crecido en sus inversio-
nesy también en ayuda a proyectos en paso a las buenas practicas ambienta-
les y sociales, vinculados al logro y cumplimiento de los objetivos de desarrollo
sostenible (ODS), se observa una tendencia creciente hacia la promocién de la
sostenibilidad en el sector financiero a través de estrategias de financiamiento,
practicas transparentes, participacion ciudadana, educacion en sostenibilidad
y la utilizacién de instrumentos financieros sostenibles.

Palabras Claves: Finanzas verdes, Instrumentos Financieros Sostenibles,
Mercados emergentes, Sostenibilidad.
CODIGO JEL: 03, Qoo, Qo1

Abstract

Thispaper presentshowinnovationsinsustainablefinancialinstruments,
such as green bonds, social security and sustainability, can change the global
financial landscape to finance better projects.

Challenges and opportunities related to the adoption of sustainable
financial instruments are identified, including regulators, impact measurement
and data disclosure, current trends in sustainable financial instruments such as
green bonds, social bonds and sustainability bonds are assessed to understand
its impact and effectiveness in the financing of sustainable projects and
recommendations are proposed to promote sustainable financial instruments,
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including public policies, financial incentives and public-private partnerships,
determining, have increased their importance over time, created in this period
different types of bonds or aid such as green bonds, social and sustainability
bonds.

Determining how different countries have grown in their investments
and also in aid to projects in step with good environmental and social practices,
linked to the achievement and fulfillment of the sustainable development goals
(SDQG), a growing trend is observed towards the promotion of sustainability in
the financial sector through financing strategies, transparent practices, citizen
participation, sustainability education and the use of sustainable financial
instruments.

Keywords: Green finance, Sustainable Financial Instruments, Emerging
markets, Sustainability.

Introduccion

La creciente conciencia sobre los impactos ambientales y sociales de

la actividad humana ha llevado a un aumento en la demanda de soluciones
financieras sostenibles.
Los instrumentos financieros sostenibles, como los bonos verdes, sociales
y de desarrollo sostenible, son clave para movilizar capital para proyectos y
negocios que tienen un impacto positivo en el medio ambiente y la sociedad
en diferentes paises.

“A pesar del creciente interés en la inversién sostenible y la financiaciéon
de proyectos ambientales y sociales, persisten desafios significativos en la
adopcién y desarrollo de instrumentos financieros sostenibles.

La falta de estandares claros y consistentes para la emisidn y evaluacion de
bonos verdes, sociales y de sostenibilidad dificulta la comparabilidad y la
transparencia de estos instrumentos” (Buchner et al, 2017).

En este contexto, Colombia, como una economia emergente, se
enfrenta al reto de adaptarse a estas nuevas tendencias globales y desarrollar
su propia infraestructura de instrumentos financieros sostenibles.

En contraste, muchos paises han desarrollado e implementado una variedad
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de instrumentos financieros sostenibles, incluyendo préstamos concesionales,
bonos verdes, seguros de ahorro de energia, entre otros. Como Costa Rica, “Este
pais ha explorado nuevos instrumentos financieros para el desarrollo sostenible
y mejoramiento de vida de poblaciones vulnerables. El sistema de pensiones
tiene gran potencial para invertir al administrar recursos que representan el
50% del PIB" (United Nations Sustainable Development Group, 2022).

En Europa, los inversores europeos confian en la rentabilidad de las
inversiones sostenibles, “se refleja en el crecimiento de los fondos de inversidn
gue operan en el continente bajo criterios ESGC. Esto ha llevado a un aumentoen
las inversiones en proyectos sostenibles, lo que ha tenido un impacto positivo
en la economiay el medio ambiente.” (Deloitte, 2022).

A pesar de los esfuerzos por promover bonos sostenibles y otras iniciativas, el
mercado colombiano de productos financieros de sostenibilidad todavia es
relativamente nuevo para los mercados desarrollados. “Aunque la Bolsa de
Valores de Colombia (BVC (Bolsa de Valores de Colombia)) registré un récord
en la emisién de bonos sostenibles en 2021, el presidente de la BVC, Juan Pablo
Cdrdoba, expresé que “los emisores sostenibles si bien hoy son relativamente
pequefas hacia el futuro seran mas relevantes que las emisiones ordinarias”
(CECODES, 2022). Esto indica que este mercado todavia tiene espacio para
crecer y madurar.

Ademas, la complejidad y transparencia de medir los impactos
ambientales y sociales de las inversiones dificultan la toma de decisiones
informadas y la asignacién efectiva de capital a proyectos sostenibles, “La
escasez de incentivos y marcos regulatorios que fomenten la adopcién de
practicas financieras sostenibles también limita la movilizacién de capital hacia
proyectos y empresas sostenibles”. (Kotsantonis et al, 2021).

Los desafios identificados anteriormente, nos indican la urgencia
de abordar estas cuestiones para promover la adopcién y el desarrollo de
instrumentos financieros sostenibles a gran escala. Esto puede incluir la
promocion de estandares internacionales para la emisién y valoracién de bonos
sostenibles, la mejora de los mecanismos de medicidon del impacto ambiental
y social y la implementacién de politicas y regulaciones que promuevan la
inversion sostenible.

La investigacidn sobre innovaciones en instrumentos financieros sostenibles
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es necesaria, no sélo para abordar los desafios ambientales y sociales actuales,
sino también para promover sistemas financieros mas sostenibles, justos y
eficientes.

Esteestudioidentificayexploraeldesarrollodeinstrumentosfinancieros
sostenibles, centrdndose en su impacto, en la promocién de practicas
financieras responsables y sostenibles en algunos paises, pero ;Co6mMo pueden
las innovaciones en instrumentos financieros sostenibles, como los bonos
verdes, la seguridad social y la sostenibilidad, cambiar el panorama financiero
global para financiar mejores proyectos?

Este capitulo Identifica el desafiosy oportunidades relacionados con la
adopcion de instrumentos financieros sostenibles, incluidos los reguladores, la
medicién del impacto y la divulgacién de datos, evalla las tendencias actuales
en instrumentos financieros sostenibles como bonos verdes, bonos sociales
y bonos de sostenibilidad para comprender su impacto y efectividad en el
financiamiento de proyectos sostenibles y propone recomendaciones para
promover instrumentos financieros sostenibles, incluidas politicas publicas,
incentivos financieros y asociaciones publico-privadas.

La creciente necesidad de abordar desafios ambientales y sociales
urgentescomo el cambio climatico, la pérdida de biodiversidady la desigualdad
econdmica. Estos desafios requieren soluciones financieras innovadoras que
movilicen capital para proyectos y empresas que contribuyan positivamente a
la sostenibilidad.

Los instrumentos financieros sostenibles, como los bonos verdes,
sociales y de sostenibilidad, han demostrado ser eficaces para canalizar la
inversion hacia sectores clave como las energias renovables, la eficiencia
energética, la educaciéon y la salud. Pero para maximizar su impacto y alcance,
estas herramientas deben seguir innovando tanto en disefo como en alcance.
Ademas, la investigacidon sobre innovaciones en instrumentos financieros
sostenibles contribuird a la creacidn de sistemas financieros sostenibles
y resilientes. Al fomentar las inversiones a largo plazo y tener en cuenta los
aspectos ambientales, sociales y de gobernanza, podemos reducir los riesgos
financieros asociados con la sostenibilidad y promover una economia justa y
sostenible.
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La investigacidon sobre innovaciones en instrumentos financieros
sostenibles tendra un impacto significativo en la agenda global de desarrollo
sostenible. Estos instrumentos pueden desempefar un papel importante
en la implementacion de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de las
Naciones Unidas al movilizar capital para areas clave como la erradicacion de
la pobreza, la igualdad de género y el cambio climatico.

Asimismo, el andlisis de innovaciones en instrumentos financieros
sostenibles puede proporcionar informacién valiosa sobre las tendencias
emergentes en los mercados financieros y las necesidades de los inversores.
Comprender estas tendencias es importante para predecir cambios en la
demanda de productos de renta fija y ajustar las estrategias de inversion.

El estudio de las innovaciones en instrumentos financieros sostenibles
ayudara a identificar oportunidades de colaboracion entre los sectores publico
y privado para promover la sostenibilidad.

Aldesarrollar conjuntamente nuevos productos financieros, los actores publicos
y privados pueden aumentar su impacto y ser mas eficaces en el logro de sus
objetivos de desarrollo sostenible.

Esimportante la investigacion sobre nuevos productos financieros para
resolver desafios ambientales y sociales.
Estas herramientas no solo son efectivas para fomentar la inversion en sectores
sostenibles clave, sino que también son importantes para implementar los
Objetivos de Desarrollo Sostenible.

Ademas, al monitorear la situacidn financiera y promover las relaciones
entre el publico y la poblacién, podemos crear una economia mejor, Mas
sostenibley fuerte, reducir el riesgo financiero y tener un buen impacto positivo
en el desarrollo sostenible a largo plazo.

“La emision de bonos para la salud y seguridad laboral ha sido crucial para
proteger a los trabajadores y mejorar las condiciones de trabajo en todo el
mundo”. (ILO, 1998).

El desarrollo de bonos sostenibles “Han financiado la implementacién de
tecnologias limpias, la construccion de plantas de tratamiento de residuosy la
promocion de practicas de reciclaje. La emisién de bonos para la mitigacién de
la contaminacion ha sido fundamental para reducir el impacto ambiental de
las actividades humanas”. (UNEP, 2005).
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Desde hace décadas “Los bonos sostenibles han sido utilizados para
financiar proyectos de conservaciéon de la biodiversidad y protecciéon de
especies en peligro de extincion. Estos bonos han financiado la creacién de
areas protegidas, la restauracién de habitats naturales y la implementacion
de programas de reproduccion en cautiverio. La emisiéon de bonos para la
proteccién de la biodiversidad ha sido fundamental para financiar proyectos
de conservacion a largo plazo”. (IUCN, 2003).

Alolargo de los afios “Se han desarrollado bonos sostenibles especificos
para la conservacion y restauracion del patrimonio cultural. Estos bonos han
financiado proyectos para preservar sitios histoéricos, restaurar monumentos
y promover el turismo cultural sostenible. La emisidon de estos bonos ha
permitido a los inversores contribuir a la conservacion del patrimonio cultural
mientras obtienen un retorno financiero”. (ICCROM, 2007).

Los bonos sostenibles estan evolucionando hacia nuevas estructuras
para abordar necesidades especificas de financiacién sostenible. “Los bonos
de impacto, por ejemplo, se vinculan a resultados sociales o ambientales
medibles, lo que asegura que los fondos se utilicen efectivamente para generar
un impacto positivo. Por otro lado, los bonos vinculados a los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS) estan disefados para financiar proyectos alineados
con los objetivos de la ONU, como la erradicacidon de la pobreza y el cambio
climatico. Estas innovaciones en la estructuracion de bonos sostenibles estan
ampliando el alcance y la eficacia de la financiacién sostenible en todo el
mundo”. (Dyllick, T., & Muff, K., 2016)

Los bonos sostenibles pueden ayudar a las empresas a gestionar los
riesgos climaticos al financiar proyectos de adaptacién y mitigacion “Estos
proyectos pueden incluir la construccidn de infraestructuras resilientes al
clima, la implementacién de practicas agricolas sostenibles y la promocién
de la eficiencia energética. Al proporcionar financiacidon para estos proyectos,
los bonos sostenibles permiten a las empresas reducir su vulnerabilidad a los
impactos del cambio climatico y cumplir con las regulaciones ambientales
cada vez mas estrictas”. (McShane, M., & Tinsley, C., 2017)

Dentro de los problemas del proyecto nos centramos en “La creciente

preocupacion por los impactos ambientales y sociales de las actividades
humanas ha llevado a un aumento en la demanda de soluciones financieras

278



sostenibles que aborden estos desafios” (Buchner et al., 2017).

Sin embargo, a pesar del creciente interés en estas herramientas,
persisten desafios importantes que impiden su adopcidon y desarrollo
generalizados “Entre los principales desafios se encuentran la falta de
estandares claros y consistentes para la emision y evaluacion de estos bonos,
lo que dificulta la comparabilidad y la transparencia de estos”. (Buchner et al,,
2017)

Dentro de los bonos verdes, crédito para financiar proyectos sostenibles,
Buchner nos dice que “La emisién de bonos verdes ha experimentado un
crecimiento significativo en los Ultimos aflos, con un aumento del 78% en el
volumen de emisidn en 2016 en comyparacién con el ano anterior. Este aumento
refleja el creciente interés de los inversores en financiar proyectos con impacto
ambiental positivo” (Buchner et al., 2017)

Investigaciones como la de Krauss “sugieren que los bonos sostenibles
pueden tener efectos positivos en la liquidez y el rendimiento de los activos
financieros. La emisién de bonos sostenibles puede atraer a nuevos inversores
y aumentar la demanda de estos valores en el mercado secundario, lo que
puede mejorar su liquidez. Ademas, los bonos sostenibles pueden ofrecer
rendimientos competitivosen comparacioén con otrosinstrumentosfinancieros,
lo que los hace atractivos para los inversores que buscan un equilibrio entre
retorno financiero e impacto social o ambiental positivo”. (Krauss, A., Kuipers, J.,
& Nagel, S., 2018)

Los incentivos fiscales y regulatorios pueden desempefiar un papel
importante en la promocion de la emision y adopcion de bonos sostenibles.
“Por ejemplo, algunos paises ofrecen incentivos fiscales, como exenciones
de impuestos o deducciones fiscales, para los inversores que adquieren
bonos sostenibles. Ademas, los reg