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Resumen

Este estudio realiza una revision de literatura sobre los mecanismos financieros
que favorecen la implementacién de las recomendaciones de politica publica
de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE)
en materia de cambio climatico en Colombia, en el marco del Plan Nacional
de Desarrollo (PND) 2022-2026. Los instrumentos de financiamiento climatico
priorizados se enmarcaron en los siguientes tres enfoques de politica publica
para transformar el sistema financiero que propuso el Programa de las Naciones
Unidas para el Medio Ambiente, a saber: i) instrumentos para incrementar la
eficiencia en los mercados; ii) instrumentos para asignar precio al mercado; y
1i1) instrumentos para crear mercados.
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Abstract

This study aims to conduct a literature review on the financial mechanisms
which favor the implementation of the public policy recommendations of the
Organization for Economic Cooperation and Development (OECD) on climate
change in Colombia, within the framework of the National Development Plan
(NDP) 2022-2026. The prioritized climate finance instruments were framed
within the following three public policy approaches to transform the finan-
cial system proposed by the United Nations Environment Program, namely: 1)
instruments to increase market efficiency; i1) instruments to assign a price to
the market; and iii) instruments to create markets.

Keywords: Climate finance; climate change; public policy.
Code JEL: E44, F59, G15, Q54

Introduccion

El cambio climatico (CC) es uno de los retos mas importantes de la humanidad
hoy. Segin el World Economic Forum (WEF), cinco de los diez riesgos globales
maés relevantes para el sistema socioeconémico mundial corresponden a temas
ambientales y climéticos (WEF, 2023). Entre estos, se destacan los desastres
naturales y los eventos extremos del clima, la crisis en los recursos naturales,
y la baja implementacién de acciones de mitigacion y adaptacion al CC.

La region de América Latina y el Caribe (ALC) es considerada como uno
de los territorios mds vulnerables a los efectos de este fendmeno, y Colombia
no es ajena a esta realidad. El impacto del calentamiento global en el producto
interno bruto (PIB) colombiano llegaria a representar pérdidas anuales de al
menos el 4,3%, segin un estudio realizado por el Banco de la Republica de
Colombia (2023, citado por DNP y BID, 2022).

De acuerdo con el Panel Intergubernamental de Expertos sobre Cambio
Climatico (1pcC)', los flujos actuales de financiacion para la mitigacion de esta
problematica son significativamente inferiores a las necesidades medias en

1 1pCC - Intergovernmental Panel on Climate Change.
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todas las regiones y sectores, a pesar, incluso, de la disponibilidad de capital
suficiente a nivel mundial (1pcc, 2020). En esta medida, los flujos anuales de
financiacion climdtica deben aumentar entre tres y seis veces para satisfacer
las necesidades anuales promedio entre 2020 y 2030.

Segtn las estimaciones del Banco Mundial (2021), los paises en desarrollo
necesitaran inversiones por un valor cercano a los USD 4 billones al afio hasta
2030, para establecer una infraestructura sostenible y resiliente que sea ade-
cuada para satisfacer sus necesidades de desarrollo, asi como para crear nuevos
puestos de trabajo y adoptar soluciones bajas en carbono. En el mismo sentido,
la Estrategia Nacional de Financiamiento Climatico (ENFC) de Colombia con-
templa que el pais debe invertir entre USD 2342 millones y usD 3791 millones
para financiar el logro de las metas de mitigacién del CC. Esto representa una
inversion de entre 0,7 y 1,2% del PIB anual. Por su parte, la demanda de recur-
sos para las metas de adaptacion de las contribuciones determinadas a nivel
nacional (NDC) se ubica entre el 0,5% y el 0,8% del PiB (DNP y BID, 2022). No
obstante, estas necesidades se complejizan cuando se integran las proyecciones
de la pérdida anual esperada por CC en un escenario de RCP* 4.5, ¢l cual es de
cop 4,03 billones, segtin la E2050 de Colombia (Gobierno de Colombia, 2021).

En estos términos, un reto asociado con la accion climatica es su financia-
cion. Justo por ello, el literal ¢ del articulo 21 del Acuerdo de Paris, establecid
que es necesario reforzar la apuesta mundial a la amenaza del CC, para esto
se deben situar flujos financieros en un nivel compatible con una trayectoria
dirigida al desarrollo bajo en carbono y resiliente al clima (cMNuUcc, 2015). Esto
se refuerza con el planteamiento del Programa de las Naciones Unidas para el
Medio Ambiente (PNUMA) (2022) de que la realineacion del sistema financiero
es un habilitador fundamental de las transiciones sectoriales necesarias para
abordar las crisis climdticas actuales.

No obstante, el acceso al capital en los paises en desarrollo es dificil y los
costos de financiamiento son mucho mads altos que en las economias desarro-
lladas, lo cual refleja los riesgos percibidos de inversion transfronteriza, asi
como de las ineficiencias de los mercados internacionales de capital, tal como
lo indica el PNUMA (2022).

2 Los Escenarios de Trayectorias de Concentracidon Representativas (RCP, por sus siglas
en inglés) son establecidas por el ipcc. El estudio prospectivo de la Estrategia 2050 considera
los escenarios: 2.6, mitigacion agresiva; 4.5, fuerte mitigacion; 6.0, algo de mitigacién; y 8.5,
se mantiene el ritmo de emisiones actuales (Unién Europea, 2015).
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Segtin este programa, hay por lo menos tres fricciones que impiden que
los mercados de capitales inviertan mas en los paises en desarrollo, a saber:
1) los altos riesgos percibidos en la inversion muchas veces son atribuidos a
entornos politicos mas débiles y agravados por la evaluacién del riesgo de las
agencias de calificacidon crediticia (Koepke, 2018, citado por PNUMA, 2022); ii)
el sesgo local de los inversionistas que los disuade de invertir en mercados de
altos ingresos fuera de sus propias fronteras (Hau y Rey, 2008; Ardalan, 2019,
citados por PNUMA, 2022), y 1ii) que la volatilidad prociclica observada en los
flujos de capital® puede exacerbar el problema y conducir a crisis econémicas
periddicas, impagos de deuda y volatilidad del tipo de cambio (Dadush et al.,
2000, citados por PNUMA, 2022).

Colombia estableci6 una Estrategia Nacional de Financiamiento Climético
(ENFC), actualizada en 2022. En ella se encuentran las bases para movilizar
recursos publicos y privados hacia la accion climatica, alineada con las metas
de la NDC que fue actualizada en 2020. La ENFC tiene tres lineas estratégicas:
i) Desarrollo de instrumentos econdémicos y financieros, ii) Gestion y acceso
a fuentes de financiamiento, iii) Apoyo a la priorizacién y estructuracion de
proyectos. Asi mismo, dicha estrategia cuenta con dos lineas transversales: i)
Gestion del conocimiento y la informacion, y i1) Generacion y fortalecimiento
de capacidades.

La ENFC incluye los instrumentos que se analizardn en este estudio, con
compromisos de alto nivel. Para abordar los instrumentos de financiamiento en
un pais con las caracteristicas sociales, econdmicas y ambientales de Colombia
se requiere un andlisis integral que permita aportar al debate para alcanzar las
metas adquiridas internacionalmente en materia de mitigacion y adaptacion del
CC. Esto ultimo, sin desconocer los importantes avances del pais en la materia.

Como se menciona en el marco conceptual del estudio, los paises se han
visto enfrentados a la necesidad de tener aproximaciones conjuntas y coope-
rativas para hacerle frente a los principales retos globales de la actualidad.
Algunos de estos se caracterizan por ser wicked problems, entendidos como
aquellos problemas que involucran a muchos actores, que superan las fronteras
nacionales, materializan conflictos de objetivos y motivan discusiones técni-
cas importantes (Hoppe y Peterse, 1993, citado por Sabatier y Weible, 2007).

3 Serefiere a que se producen mayores entradas de capital en “buenos tiempos” y salidas
mads rapidas en “malos tiempos”.
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De ahi que el enfoque conceptual de este estudio parte de los postulados de
los paradigmas idealista y globalista de las relaciones internacionales, y de la
Gobernanza Global Ambiental como marco tedrico para analizar la politica
ambiental de Colombia y los escenarios multilaterales.

Este andlisis se enfoca en los instrumentos y mecanismos al alcance de
los Estados para atender a las necesidades de financiamiento requeridas para
cumplir con los compromisos internacionales de mitigacién y adaptacion al
cambio climatico. Esta necesidad surge de las externalidades negativas que estan
afectando de manera transversal a los paises del mundo, y del entendimiento de
que puede haber incentivos globales para que los paises colaboren en la gene-
racion de bienes publicos internacionales (Bp1).* Esta oferta de BPI dependera
“del deseo de los gobiernos y la habilidad de destinar recursos nacionales a
los objetivos domésticos que también contribuyen a los propdsitos y objetivos
internacionales” (Cooper, 2001; Kaul, 2001, citado por Ferroni y Mody, 2002).

Como se podrd evidenciar mds adelante en el texto, aplicar estos instrumen-
tos y mecanismos de coordinacion, basados en los mercados o en los precios,
para pagar por beneficios compartidos es un reto enorme, teniendo en consi-
deracidn la valoracién que se le da en un contexto global a un bien publico, la
competencia con los retornos privados, la necesidad de consenso internacional
y las diferencias de ingresos entre los paises (Ferroni y Mody, 2002). Lo que
mostrd la inclusion de las organizaciones de financiacién internacional en la
oferta de la BPI es que esto es un asunto que no puede resolverse por un solo
grupo, pues, aunque las organizaciones pueden jugar un rol importante, tienen
sus limitaciones. Se necesita movilizar recursos que provengan de canales diver-
sos y que respondan a un sistema mas estructurado, para garantizar la gober-
nabilidad y financiacion de un BPI. Ferroni y Modi proponen tres elementos

4  Dadaladiversidad de bienes que pueden ser razonablemente considerados como un Bien
Publico Internacional, este puede ser definido a partir del cumplimiento o no de una serie
de caracteristicas, que determinan si es un bien “puro”, “impuro”, “mixto” o no lo es. De
acuerdo con Samuelson, un bien piiblico es un beneficio que ofrece utilidad y disponibilidad
a escala internacional, es decir, es un bien no rival y de no exclusién a través de las fronteras
internacionales (Samuelson, 1954, citado por Morrissey; Velde y Hewitt citado en Ferroni
y Mody, 2002). La no exclusién es la caracteristica que lleva a los BPI a tener el Free Rider
Problem y la que genera los principales retos en su financiacion, en la medida en que son
bienes que deben ser valorados de manera coordinada por paises que los han consumido en
condiciones diferentes.
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para aproximarse a la movilizacién global de recursos para generar un BPI: 1)
mejorar los incentivos para una respuesta activa,’ ii) integrar los programas
globales y regionales con financiamiento especifico por pais, y iii) usar recursos
publicos para nivelar el flujo de dinero con propdsitos comerciales (Ferroni y
Mody, 2002).

Este documento corresponde a uno de los resultados del analisis realizado
en el Capstone intermaestrias el 1 de enero de 2023, denominado La politica
ambiental de Colombia y los escenarios multilaterales: retos y perspectivas,
el cual fue suscrito entre la Universidad Externado de Colombia y la Misién
permanente de Colombia ante la Organizacion para la Cooperacién y el Desa-
rrollo Econémicos (OCDE). Este documento esta estructurado en tres secciones,
la primera corresponde a la metodologia de la investigacion; la segunda contiene
los resultados de la revision de la literatura realizada para los siete instrumen-
tos de financiamiento climético priorizados para el estudio; y, finalmente, la
tercera seccion presenta las conclusiones del andlisis.

1. Metodologia

En este apartado se brinda informacion sobre la metodologia para obtener los
resultados presentados en el estudio, la cual se dividid en tres fases que son:
la identificacidn, priorizacién y revision de literatura sobre instrumentos de
financiacién de la accion climéticas. En las subsecciones siguientes se presen-
tard el detalle de cada fase.

1.1. Identificacion de instrumentos para el financiamiento
climatico

La primera fase consisti6 en una revision de literatura que identificé los instru-
mentos y mecanismos econdmicos y financieros, desarrollados en el contexto
internacional y local para movilizar recursos hacia la mitigacién y adaptacion
al CC. Para lograr lo anterior, se consultaron las fuentes académicas y de lite-
ratura gris de la tabla 1.

5 La oferta de un bpi depende de poder establecer los incentivos adecuados para que los
distintos actores involucrados, como las entidades gubernamentales y no gubernamentales, el
sector empresarial y los individuos, actien por intereses globales y no particulares. Entre los
casos mds representativos en que la coordinacion internacional es fundamental se encuentran
las medidas para combatir el cambio climatico (Ferroni y Mody, 2002),
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Tabla 1. Literatura revisada para el mapeo de instrumentos de financiamiento climatico

Tipo de literatura

Documento

Autores

Literatura gris
tomada de organis-
mos multilaterales

Quinta Evaluacién Bienal y Panorama General
de los Flujos de Financiamiento Climadtico.

Comité Permanente de Finan-
zas de la cMNuUCC (2022).

Perspectivas econémicas de América Latina
2022. Hacia una transicion verde y justa.

OCDE (2022¢)

Estudios Econémicos de la ocDE: Colombia

OCDE (2022d)

/ internacionales 2022.

Climate Policy Initiative

Global Landscape of Climate Finance 2021. (2021)

Estrategia Nacional de Financiamiento Clima-
tico (ENFC) de Colombia.

Documentos nacio-
nales de caracter

oficial Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026. DNP (2021)

DNP y BID (2022).

Fuentes académi- Climate finance governance: Fit for purpose? | Bracking y Leffel (2021)
cas que mapean los
flujos de financia-
miento climatico

Existing Climate Finance Flows. Boyle et al. (2014)

Fuente: elaboracién propia, 2023.

De manera posterior a la identificaciéon de los instrumentos, se procedid a
agruparlos en el marco de los seis enfoques de politica publica para la trans-
formacion del sistema financiero que plantea el PNUMA (2022), esto con el fin
de clasificarlos bajo los pardmetros de un marco comun de anélisis. El marco
que propone el PNUMA reconoce que existen miltiples enfoques para alcanzar
los puntos de inflexién de manera que el sistema financiero pueda respaldar
las acciones que limiten la temperatura global a muy por debajo de los 1,5 °C,
para ello es necesaria la transicion del sector financiero desde un proceso que
tenga presentes las interacciones entre la tecnologia, la politica y el poder; la
economia, los negocios y los mercados; junto a la cultura, el discurso y la opi-
nion publica (Geels, 2011, citado por el PNUMA, 2022).

En ese sentido, el programa mencionado establecid seis enfoques de poli-
tica publica para abordar la transformacién del sector financiero. El primer
enfoque se centra en incrementar la eficiencia de los mercados financieros. Los
mercados que estdn iniciando y se encuentran en una forma mas “débil” son
ineficientes, especialmente en un contexto de incertidumbre; esto lo pueden
corregir los agentes, por una parte, con mejor informacion, tal como lo indica
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Krueger et al. (2020), y, por otra parte, a través del desarrollo de capacidades y
el fortalecimiento de las instituciones como lo establece Banga (2019), citados
por PNUMA (2022).

El segundo enfoque propone introducir el precio al carbono. Se sugiere fijar
un precio directo al carbono que sea lo suficientemente alto para proporcionar
sefiales a los inversores para que modifiquen su proceso de toma de decisiones,
incluyendo las externalidades asociadas a la contaminacién (Aghion et al. 2016,
citados por PNUMA (2022). Por su parte, el tercer enfoque plantea empujar el
comportamiento financiero. En relacion con ello, la asimetria de informacion, la
aversion al riesgo, y las acciones disuasorias pueden generar comportamientos
e inercia en el sistema financiero, los cuales son dificiles de cambiar, por lo
tanto, se deben abordar mediante sefiales publicas creibles dirigidas a las redes
y nodos financieros (PNUMA, 2022).

El cuarto enfoque propone crear mercados. Segun el PNUMA (2022), las
politicas ptiblicas podrian acelerar los mercados de nuevos productos enmar-
cados en tecnologias bajas en carbono, reduciendo los riesgos asociados con
las inversiones en estas tecnologias y liderando el crecimiento financiero. Asi
también, el quinto enfoque es movilizar a los bancos centrales, pues pueden
abordar cada vez mas la crisis climdtica con las diferentes herramientas que
tienen a su disposicion, como presionar a los bancos comerciales para que una
proporcién de los préstamos se realice a sectores prioritarios para la transi-
cién, o también incorporar criterios climdticos en sus programas de compra
de activos, o abordar la regulacién prudencial frente a los riesgos del mercado
con la integracion de informacién de riesgos asociados al clima (PNUMA, 2022).

Finalmente, el sexto enfoque propone establecer clubes climaticos e ini-
ciativas financieras transfronterizas internacionales. Dicho enfoque se basa
en la teoria de juegos y sugiere una gran ventaja a los clubes mds pequefios de
paises cooperantes con el fin de avanzar mds rdpido en los compromisos para
cambiar los flujos financieros, dado que estos podrian generar cambios en las
normas politicas y cambiar el curso de las finanzas a través de dispositivos
creibles de compromiso financiero, como garantias soberanas (PNUMA, 2022).
Como resultado de esta primera fase, se identificaron 42 instrumentos para el
financiamiento climdtico presentados en la tabla 2.
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Tabla 2. Enfoques e instrumentos de financiamiento climético
identificados bajo los enfoques del PNUMA

Enfoque Instrumento financiero
Normas de transparencia financiera y proteccion de inversionistas y consumidores.
Divulgacién de riesgos financieros relacionados con el clima.
Taxonomias y sistemas de clasificacion.
Ingenieria financiera (finanzas estructuradas, deuda sin recurso respaldada por acti-
vos, blended finance, etc.) deudas de bajo costo, equity, entre otras.
Incrementar
la eficien- Incorporacién de practicas de tipo ambiental, social y de gobierno corporativo (ASG)
cia de los en el financiamiento.
mercados
financieros Divulgacién.
Bonos verdes y climdticos, incluidos los estdndares ASG.
Creacién de capacidades.
Seguros climéticos.
Bonos de catdstrofes.
Sistema de comercio de emisiones (SCE).
Introducir Reduccién de los subsidios a los combustibles fésiles.
el precio al
carbono Impuestos al carbono.
Instrumentos de crédito de carbono.
Beneficios del cambio a alternativas bajas en carbono (deudas de bajo costo*).
Movimientos de desinversion.
Empujar s . . .
Py Beneficios fiscales para acelerar las inversiones bajas en carbono.
el compor-
tamiento Impuestos sobre productos, subsidios, regulaciones, estdndares, etiquetado e infraes-
financiero tructura publica.
Impuestos al carbono y regulaciones sobre actividades intensivas en Gases de Efecto
Invernadero (GEI).
Bonos publicos y emisiones de garantia para inversiones nacionales en Inversién y
Desarrollo (I+D) en sus primeras etapas.
Crear mer- Intermediarios de innovacion e inversion.
cados

Asociaciones publico-privadas.

Apoyo politico.
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Enfoque Instrumento financiero

Regulaciones y estdndares del mercado de productos.

Contratacidén publica y garantias de compra.

Impuestos y subsidios verdes.

Canjes de deuda por naturaleza.

Cuotas de préstamos y créditos para sectores prioritarios.

Normas crediticias prudenciales y supervision bancaria, requisitos de garantia.

Pruebas de estrés y requisitos prudenciales de estabilidad financiera.

Movilizar a | Mayor apoyo de liquidez al sistema financiero.

los bancos Crear nuevas clases de activos para el clima en la regulacion bancaria y de inversiones.
centrales
Flexibilizacion cuantitativa y actividades del balance del banco central.
Activos de remediacién climdtica con bajas emisiones de carbono.
Financiamiento de emision de Derechos especiales de giro (DGE) del Fondo Monetario
Internacional (FMI) para apoyo a la inversion climadtica en contextos de bajos ingresos.
Normas y acuerdos sobre reducciones de los subsidios a los combustibles fésiles.
Estable- Acuerdo sobre normas.
cer c!u})es Iniciativas de transicién justa y estructuras de apoyo financiero.
climéticos e
iniciativas Fondos climdticos multilaterales y bilaterales.
financieras A , A )
transfronteri- Apqu )multhlsoberano y de otras garantias para reducir el riesgo y apalancar la
,as interna- | inversion privada.
cionales

Porcion de la deuda.

Donaciones.

Fuente: elaboracion propia con informacién del PNUMA (2022) y de la revision de literatura (anexo A).

1.2. Priorizacion de instrumentos

para profundizar en la revision

Por otro lado, en la segunda fase se tuvieron en cuenta cuatro criterios para
calificar y posteriormente priorizar los instrumentos y mecanismos de financia-
miento climédtico sobre los que se profundizaria el andlisis. Sobre lo dltimo, debe
aclararse que los citados criterios evaluaron si: 1) cada instrumento comprendia
elementos que facilitaran su implementacion en paises en via de desarrollo;
i1) cada instrumento era mencionado en alguno de los documentos de la OCDE
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seleccionados previamente en el estudio; ii1) el andlisis del instrumento apor-
taba al logro del objetivo del estudio, y iv) cada instrumento tenia el potencial
de aportar al cumplimiento de alguna de las propuestas del PND 2022-2026.
En ese sentido, se priorizaron siete instrumentos de financiamiento climatico
que se presentan en la tabla 3.

Tabla 3. Instrumentos de financiamiento climatico priorizados
para este producto

Enfoque Instrumento priorizado

1. Taxonomias y sistemas de clasificacion.

Incrementar la 2. Incorporacién de criterios ambiental, sociales y de gobierno corporativo
eficiencia de los (ASG) en el financiamiento.

mercados finan-

cieros 3. Bonos verdes y climdticos incluidos los estdndares ASG.

4. Seguros climaticos.

Introducir el precio

5. Sistemas de comercio de emisiones.
del carbono

6. Impuestos ambientales.

Crear mercados

7. Canjes de deuda por naturaleza.

Fuente: elaboracién propia, 2023.

1.3. Revision de literatura para los instrumentos priorizados

En la tercera y ultima fase se hizo una revision de literatura para los siete ins-
trumentos de financiamiento del clima priorizados en la fase previa, para conso-
lidar informacion sobre su definicidn, la movilizacion de recursos logrados con
el instrumento, las recomendaciones de politica publica para su implementacion
y los avances de cada uno para el caso colombiano. El detalle es presentado en
la seccién 4 de este documento.

2. Resultados
2.1. Financiamiento climatico en el mundo y en la regién
En el siguiente apartado se exponen los principales resultados de la revision de

literatura sobre el concepto de financiamiento climdtico, con el fin de tener un
marco conceptual sélido para el andlisis de los siete instrumentos priorizados.
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En este apartado se incluyen las definiciones mds aceptadas en la materia a
nivel institucional; sin embargo, no hay una definicion unificada a nivel global.

2.2. Financiamiento climatico

La cmNucc define el financiamiento climatico como “el financiamiento local,
nacional o transnacional extraido de fuentes de financiamiento publicas, priva-
das y alternativas, que busca apoyar acciones de mitigacion y adaptacion que
aborden el CC” (2021, p. 1). Por su parte, The London School of Economics
and Political Science (2023) establece que la financiacién climdtica es un con-
cepto multifacético que generalmente se asocia con la financiacién de activi-
dades destinadas a mitigar o adaptarse a los impactos del CC, pero a veces,
se combina con conceptos de finanzas verdes, finanzas sostenibles y finanzas
bajas en carbono®.

En ese sentido, el Comité permanente de finanzas de la cmMNuUcCc (2014)
ha construido un acercamiento a la definicién operativa para sus estudios de
financiamiento climatico, indicando que esta corresponde a aquella financiacién
que busca reducir las emisiones y mejorar los sumideros de GEI, y a su vez,
reducir la vulnerabilidad, asi como mantener y aumentar la resiliencia de los
sistemas socioecoldgicos a los impactos negativos del CC.

De esta manera, el financiamiento climéatico requiere recursos para enfrentar
el CC en dos vias. Por una parte, se deben dirigir recursos para la reduccién
significativa de las emisiones de GEI, lo que se entiende como inversiones para
la mitigacidn. Por otra parte, se deben destinar recursos para que los territorios
puedan adaptarse a los efectos adversos del CC, entendidos como recursos para
la adaptacion (CcMNUCC, 2021). Estos dos conceptos cuentan con tal relevancia
que en la identificacion de recomendaciones y propuestas del presente estudio
ocuparon una categoria de andlisis cada uno.

6  Las finanzas verdes corresponden a inversiones destinadas a proyectos e iniciativas que
fomentan el desarrollo de una economia mas sostenible y un amplio espectro de objetivos
ambientales. Este tipo de financiamiento incluye la financiacién climética, pero no se limita
a esta (Green Finance for Latin America and the Caribbean, 2022). Por su parte, las finanzas
sostenibles son aquellas inversiones que incorporan criterios ambientales, sociales y de gestién
de gobierno corporativo (ASG) en las empresas y en las estrategias de inversion (Papageorgiou
etal.,2019). Finalmente, las finanzas bajas en carbono corresponden a aquellas que promueven
el desarrollo de una economia baja en carbono (Jiguang y Zhiqun, 2011), es decir, que estas
se encuentran enmarcadas en la mitigacion del cambio climadtico.
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De conformidad con el Principio de la responsabilidad comin pero dife-
renciada y capacidades respectivas’ establecido en la CMNUCC, las partes que
son paises desarrollados deben proporcionar recursos financieros para ayudar
a las partes que son paises en desarrollo a implementar los objetivos de la
convencién (CMNUCC, 2021). En este marco se establecid la meta de movilizar
conjuntamente USD 100 billones por afio para el 2020 con el fin de abordar las
necesidades de los paises en desarrollo,? lo cual fue ratificado en los Acuerdos
de Cancitn del 2010 (cMNucc, 2021), y posteriormente, se incluy6 en el obs 13
sobre Accion Climatica, en la meta 13.a.

Sin embargo, el Acuerdo de Paris reafirma las obligaciones de los paises
desarrollados y, por primera vez, también fomenta las contribuciones volunta-
rias de otras partes (CMNUCC, 2021). En ese sentido, si bien el financiamiento
climatico se ha relacionado histéricamente con el apoyo financiero de los paises
desarrollados a los paises en vias de desarrollo, el Acuerdo de Paris (art. 2.1.c.)
ha desarrollado una nueva narrativa que trasciende los flujos tradicionales y
se relaciona con todos los sectores y actores, ya que este indica que los flujos
financieros deben ser consistentes con los objetivos climéticos mundiales y con
el desarrollo bajo en carbono y resiliente al clima (1pcc, 2020).

éCuanto dinero se ha movilizado con el financiamiento
climatico?

El Comité permanente de finanzas de la cMNucc (2022) encontré que los flujos
globales de financiacion climatica durante el periodo 2019-2020 ascendieron,
en promedio, a USD 803.000 millones por afio, lo cual representa un aumento
del 12% con respecto al periodo 2017-2018.° Por su parte, de acuerdo con el

7  Segtn Yan (2023), el Principio de la responsabilidad comiin pero diferenciada y capaci-
dades respectivas es un principio que enfatiza en que las responsabilidades diferenciadas de
los pafses son dindmicas, y estdn basadas en sus respectivas capacidades y circunstancias. As{
mismo, la CMNUCC establece que el cardcter global del cambio climético exige la mas amplia
cooperacion entre paises, junto a su participacion, de conformidad con sus responsabilidades
comunes pero diferenciadas y sus respectivas capacidades, incluyendo sus condiciones sociales
y econdmicas (Naciones Unidas, 1992).

8  La OCDE estima que los recursos movilizados por los paises desarrollados a los paises
en vias de desarrollo fue de UsD 83,3 miles de millones para 2022 (cMNucCC, 2022).

9  Este dato se encuentra en la Quinta Evaluacién Bienal y Panorama General de los Flujos
de Financiamiento Climéatico que fue publicada en el afio 2022 para el periodo 2019-2020. Tal
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informe 2019-2020 del Climate Policy Iniciative (CpI), del total de recursos
movilizados con fines climaticos en 2020, el 91% fue destinado a la mitigacion;
mientras que en la adaptacién fue destinado tan solo el 7% del total, y para
uso dual, el 2% del total (cp1, 2021; citado por Samaniego y Schneider, 2023).

Ahora bien, para el caso de ALC, aunque con una tendencia errdtica, entre
2013 y 2020 cada afio en promedio se movilizaron un poco mas de usp 20.000
millones con miras a financiar la mitigacion y la adaptacion al CC. De modo
que, los principales mecanismos de movilizaciéon de recursos en la region
fueron los bancos multilaterales de desarrollo y los bonos verdes, que, entre
ambos sumaron el 90% del total del financiamiento climético (Samaniego y
Schneider, 2023).

En lo referente a Colombia, segtin los datos de monitoreo, reporte y veri-
ficacion del financiamiento climatico, en el pais se movilizaron en promedio
USD 750 millones al afio, entre 2019 y 2020. En ese sentido, la ENFC establece
que entre 2011 y 2021 se ha movilizado un total de cop 24,3 billones, de los
cuales el 72,01% provino de fuentes publicas, el 18,9 % se recibid por fuentes de
cooperacion, y el restante 9,05 % provino de fuentes privadas. Las fuentes més
utilizadas para el sector publico en municipios fueron los ingresos corrientes,
las regalias y compensaciones, y el Sistema General de Participaciones; por
su parte, en los recursos de cooperacion se resaltan donantes como el Fondo
Verde para el Clima, y paises como Alemania, Estados Unidos, Reino Unido
y Noruega; para las fuentes privadas no se indica cudl fue el instrumento con
mayor movilizacién de recursos (DNP y BID, 2022).

Estas cifras permiten dimensionar los recursos que ha tenido la region, pero
dejan ciertas incognitas frente a la suficiencia y pertinencia de estos. Segun el
IPCC (2020), los flujos anuales de financiacion climatica global estdn en una
tendencia ascendente. Es probable que el crecimiento se haya desacelerado y
los flujos sigan siendo inferiores a las necesidades, considerando las brechas
de financiacién para cumplir los objetivos a largo plazo del Acuerdo de Paris.

De esta manera, la diversidad de instrumentos de financiamiento climéatico
permite abordar los esquemas tradicionales de financiacién y darles un nuevo
sentido para llegar a la alineacion necesaria frente al cumplimiento de los

como su nombre lo indica, dicho reporte tiene una periodicidad bienal con periodo vencido,
por lo que la dltima informacién disponible es 2019-2020 (cMNUCC, 2022).

ODEON, ISSN: 1794-1113, E-ISSN: 2346-2140, N° 27, julio-diciembre de 2024, pp. 43-116



58

objetivos climaticos propuestos. Luego se profundizard en cada instrumento
priorizado, dentro de los enfoques establecidos para ello.

2.3. Analisis de los instrumentos de financiamiento climatico

2.3.1. Instrumentos para incrementar la eficiencia en los mercados

En este primer enfoque de politica publica para transformar el sistema finan-
ciero, se encuentran los instrumentos que aportan a la eficiencia de los mer-
cados abordados en el financiamiento climético. Segin PNUMA (2022), los
mercados financieros bien desarrollados funcionan eficientemente; sin embargo,
en aquellos mercados que estdn en una fase inicial o més débil, los mercados
tienden a ser ineficientes, sobre todo en aquellos contextos de incertidumbre.
Por este motivo, dicho programa cita'® puntos clave para mejorar la eficiencia,
tales como mejorar la informacion, desarrollar capacidades y fortalecer las
instituciones. En ese sentido, es clave profundizar en los cuatro instrumentos
de financiamiento climético que se abordan en este subcapitulo.

En primer lugar, se encuentran las taxonomias verdes y los sistemas de
clasificacion, cuyo objetivo principal es aportar criterios para que el direccio-
namiento de recursos esté alineado con los objetivos verdes o climaticos que
se quieren alcanzar. En segundo lugar, esta la incorporacion de criterios ASG
en el financiamiento, que busca que las instituciones que movilizan recursos
cuenten con las mejores practicas ambientales, sociales y de gobierno corpo-
rativo en su actividad. En tercer lugar, estdn los bonos verdes, un instrumento
financiero de deuda que apoya las actividades y proyectos que aportan a los
objetivos verdes y climéticos del pafs, y, finalmente, los seguros paramétricos,
una clase de seguros climaticos que respaldan a los paises vulnerables al CC
frente a las condiciones adversas de este fendmeno.

2.3.1.1. Taxonomias verdes y sistemas de clasificacién

Segtin el International Capital Market Association (ICMA), una taxonomia verde
es un sistema de clasificacion de actividades, recursos tangibles e inversion en
proyectos con caracteristicas ecoldgicas y sostenibles, respecto a unos criterios

10 El mejoramiento de la informacién lo toma PNUMA (2022) de Krueger et al. (2020), mien-
tras que el desarrollo de capacidades y el fortalecimiento de las instituciones, el programa lo
cita a partir de Banga (2019).
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definidos como verdes, los cuales pueden tener un enfoque de elegibilidad, que
pueden ser cualitativos o cuantitativos (ICMA, 2021, p. 5). Estos objetivos corres-
ponden a las metas que cada pais se ha trazado en materia ambiental, entre las
que se puede citar la conservacion de los ecosistemas y la biodiversidad, o la
reduccién neta de emisiones de GEI medibles en el tiempo.

En ese sentido, es relevante identificar los sectores, actividades economicas
y tipo de inversiones necesarias para alcanzar los objetivos ambientales, por
tanto, la taxonomia verde es un mecanismo de apoyo a los agentes financieros
y otros actores que intervienen en el mercado, para determinar cudles inversio-
nes se pueden clasificar como verdes en cada pais y, de esta manera, tomar las
decisiones en favor del medio ambiente e impulsar las actividades que ayuden
a ampliar el desarrollo econémico sostenible (IcMA, 2021).

Estructura de construccion de la taxonomia verde. El desarrollo de la
taxonomia verde en el mundo se estructura bajo ciertos criterios generales
y deben ser desarrollados acorde con las actividades econémicas y recursos
disponibles para lograr las metas en cada pais; en tal sentido, el Grupo Banco
Mundial (2020) sugiere desarrollar la taxonomia siguiendo seis acciones para
definir su contenido. Asi, las citadas acciones comprenden: i) la definicion de
un objetivo estratégico general para garantizar una economia sostenible en el
futuro, que contemple la participacién de diversos actores como usuarios del
marco de referencia (tabla 4).

Tabla 4. Usuarios y uso potencial de la taxonomia verde

Usuario Uso potencial

Estructuracion de instrumentos financieros verdes accesibles, cali-
ficacién y andlisis de proyectos verdes, eficiencia en operaciones de
financiacion y préstamos ecoldgicos, entre otros.

Bancos e Instituciones
financieras

Desarrollo de habilitantes de apoyo al sector financiero, a través de
politicas regulatorias que impulsen el acceso al crédito para empresas
ecolégicas, divulgacion de informacién respecto al clima y la soste-
nibilidad para los agentes del mercado, asi como medicién de flujos
financieros priorizados a nivel de activo, cartera, instituciones o paises.

Reguladores del sector
financiero

Identificar inversiones de alto impacto con criterios de sostenibilidad,
revelacion de informacioén vital sobre exposicion al riesgo de inversiones
sostenibles, asi como acompafiamiento con modelo de negocio y planes
de transicién a emision de bonos sostenibles.

Inversionistas
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Usuario Uso potencial

Emisores de bonos verdes
y otros actores como certi-
ficadores o verificadores

Identificacion de las actividades que sean opciones elegibles como
sustentables y ecoldgicas para su financiacion.

De acuerdo con los objetivos medioambientales, promover la evaluacién
de proyectos ambientales, andlisis de insuficiencia de inversién y desa-

Hacedores de politica . . Py . NS L.
rrollo de mecanismos para ajustar el déficit de financiacién, divulgacién

ublica P . . .
P de marco técnico y criterios medioambientales para el desarrollo de
indicadores de seguimiento y medicion de flujos financieros.
Otros Proponer alternativas para el andlisis de los desarrolladores de produc-

tos u otros organismos.

Fuente: elaboracién propia con informacién del Grupo Banco Mundial (2020, pp. 15-16).

Por otro lado, también se debe: ii) desarrollar la taxonomia en funcién de los
objetivos ambientales de prioridad para cada pais o region. La definicion de
estos ultimos debe ser consistente con los planes, las politicas y normativa
ambiental existentes, asi como con los acuerdos internacionales que establecen
metas ecoldgicas especificas; y iii) clasificar los sectores econdmicos como
cimientos del sistema de la taxonomia, al elegirlos en funcién de la contribu-
cién de cada pais o region a los objetivos trazados y al desarrollo sostenible.

Asi, seguidamente debe procederse a: iv) seleccionar las inversiones espe-
cificas en cada sector, de modo que permitan la priorizacion de los esfuerzos,
asi como potenciar los resultados obtenidos, al tiempo que se traza una hoja de
ruta en el desarrollo de iniciativas, proyectos de inversién y medicion de flujos
de financiacién; v) identificar los usuarios de la taxonomia con una amplia
precision, para asi implementar las acciones pertinentes y acordes a su rol'';
y finalmente, vi) estructurar los mecanismos de seguimiento y supervision a
través de los cuales se informara a las partes interesadas sobre el control de
metas y la adopcién y ejecucion de la taxonomia. Sobre lo dltimo, un enfoque
regulatorio garantizard la presentacion de informacion periddica por los agentes
de acuerdo con su rol.

11 Tales actores pueden, entre otros, comprender bancos e instituciones financieras, pro-
motores de proyectos, emisores de bonos verdes, propietarios y gestores de activos y otros
inversores. Se destaca el sector financiero como principal protagonista.
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La Unién Europea (UE) como referente. En Overview and recommendations
for sustainable finance taxonomies, el ICMA (2021) explica por qué la taxonomia
de la UE es considerada la iniciativa mds completa y aterrizada para definir y
delimitar las actividades econdmicas sostenibles, desde la arista medioambien-
tal. Asi, concluye que dentro de los factores habilitantes que menciona, uno de
los principales es la existencia del Pacto Verde Europeo, a través del cual se
evidencia la intencion de la UE de guiar los capitales publicos y privados hacia
el logro de una economia sostenible.

A ese respecto, en 2016, la Comisién Europea establecié un Grupo de
Expertos de Alto Nivel sobre Sostenibilidad con el fin de conducir el camino
de la UE hacia las finanzas sostenibles. En el plan de accién de la comisioén
sobre financiacion del crecimiento sostenible, que instaur la clasificacion de
actividades ecoldgicas en la UE, también se anuncié un paquete legislativo
integral con un grupo de expertos, compuesto por representantes de la sociedad
civil, la academia, las empresas y los sectores financieros. Con esta diligencia,
la inclusién de diversos actores y el andlisis de los efectos de las actividades
econdmicas en el CC, se emitié un informe de recomendaciones respecto al
“diseno general de la taxonomia, orientaciones practicas de aplicacidn, asi como
un amplio anexo técnico con criterios de seleccion” (ICMA, 2021, p. 6), lo cual
robustecio el marco general de la taxonomia europea, asi como sus objetivos
y requisitos.

Con un trabajo sobresaliente, la taxonomia de la UE es un referente de
trabajo que contempla una amplia gama de actores, sectores econémicos y cri-
terios clave para la definicidn de objetivos y metas de mitigacién y adaptacion
al CC. Como resultado, la UE ha definido seis objetivos medioambientales en
su taxonomia, a saber: 1) mitigar el CC; i1) lograr la adaptacion al CC; iii) usar
sosteniblemente, asi como proteger los recursos hidricos y marinos; iv) transitar
hacia una economia circular; v) prevenir y controlar la contaminacion, y vi)
proteger y restaurar la biodiversidad y los ecosistemas.

Asi, como lo expone el Grupo Banco Mundial (2020), con este marco de
referencia tomado como mejor practica, no solo asegura un debido proceso de
estructuracion, si no la posibilidad de contribuir a la toma de decisiones bien
informadas, una mejor respuesta a oportunidades de inversién y que sea util
para orientar el mercado financiero global y dotar de informacién comparable.

Recomendaciones de politica publica. La implementacién de las taxonomias
en diversos paises se debe a alcanzar metas ambientales, con objetivos comunes,
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que requieren esfuerzos conjuntos, como los establecidos en el Acuerdo de
Paris. Tal es el caso de ALC, una region considerada altamente vulnerable, en
la que varios paises han disefiado su propia taxonomia, lo que da lugar a “una
falta de comparabilidad que podria crear obstaculos para el comercio y los
flujos de capital internacionales hacia las tecnologias con bajas emisiones de
carbono” (PNUMA, 2023, p. 116).

Asi, para atender tal disparidad se puede implementar la interoperabilidad de
taxonomias verdes, cuya definicion implica que las mismas tengan estructuras
similares, asi como objetivos y sistemas de clasificacion de actividades econd-
micas comparables, y enfoques y metodologias definidas, para su elegibilidad
como verde (PNUMA, 2023, p. 21). Sobre etlo dltimo, la determinacién con la
cual se realiza la clasificacién de una actividad o inversion como verde parte
de elementos cualitativos, y en el momento no se identifica literatura cienti-
fica que explique como estimar qué tan verde es una actividad o una inversion
financiera, de manera replicable y transparente (Alessi y Battiston, 2022).

Relacionado con lo anterior, dentro de las alternativas de medicion en la
UE, se puede identificar si un instrumento es ecoldgico segtn la calificacién
obtenida como Principio de Bono Verde o como Iniciativa de Bonos Climaticos,
asi como gracias a los criterios ASG, siempre que el analisis se centre en evaluar
el componente ambiental de la contraparte del activo (Alessi y Battiston, 2022).

Frente a este escenario, existe la oportunidad de crear criterios de medicion
unificados y con elementos cuantificables para evaluar el riesgo de transicion,
definido como “el riesgo asociado con actividades que son incompatibles a
una economia baja en carbono” (Alessi y Battiston, 2022, p. 2). Aunque los
criterios ASG pueden reflejar esta exposicion, no son uniformes en la forma en
que se lee dicha puntuacidn, ni permiten determinar fielmente el componente
ecoldgico que tiene una actividad econdmica o una inversion.

Avances en Colombia. Colombia fue el primer pais de ALC en publicar una
taxonomia verde, como instrumento para los inversionistas que deseen incur-
sionar en proyectos e iniciativas ambientales y sostenibles. La Taxonomia Verde
de Colombia (TVC) surge como respuesta a los desafios ambientales del pais en
materia de movilizacion de recursos, tanto publicos como privados. Esto, en la
medida en que define un sistema de clasificacion para actividades econémicas
y activos con contribuciones significativas al logro de objetivos ambientales, y
facilita la canalizacion de dichos recursos para el cumplimiento de esas metas
(Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, 2022).
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Para el desarrollo de la TVC se identificaron las prioridades ambientales del
pais, en relacion con el marco de referencia (compromisos, estrategias, planes,
politicas y programas) planteado en Colombia en este campo. Los objetivos
ambientales identificados se orientan a: i) mitigar el CC; ii) lograr la adaptacién
al CC; iii) conservar los ecosistemas y la biodiversidad; iv) gestionar el agua
v) gestion del suelo; vi) consolidar una economia circular, y vii) prevenir y
controlar la contaminacién (Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, 2022).

En ese sentido, la TVC cuenta con dos pilares que se complementan y prevén
evolucionar de manera permanente. En primer lugar, incluye siete sectores,
activos y actividades econémicas con contribucion al objetivo ambiental de
mitigacion del CC, a saber: i) energia; ii) construccidn; iii) gestion de residuos
y captura de emisiones; iv) suministro y tratamiento de agua; v) transporte; vi)
tecnologias de la informacion y la comunicacion, y vii) manufactura.

En segundo lugar, y bajo un enfoque transversal, presenta tres sectores de
uso de suelo, a saber: 1) ganaderia; ii) agricultura, y iii) forestal; sectores de acti-
vidad agropecuaria con capacidad de transformacién a précticas y tecnologias
sostenibles segtin su codependencia con el uso del suelo (Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico; Superfinanciera; Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sos-
tenible; DNP y DANE, 2022). Asi mismo, para estos sectores se tuvieron en cuenta
cinco objetivos ambientales, que comprendieron la mitigacion y adaptacion al
CC, la gestion del suelo, la gestion del agua, y la conservacién de los ecosis-
temas y biodiversidad. En esos términos, esta es la primera taxonomia verde
que contempla el uso del suelo como factor determinante para el CC, dado que
las actividades relacionadas con el mismo resultan responsables de un 59% de
las emisiones de GEI (Ministerio de Hacienda y Crédito Publico et al., 2022).

La taxonomia verde hace una importante contribucién al cumplimiento de
compromisos internacionales desarrollados en el CMNUCC que buscan alinear
esfuerzos intergubernamentales encaminados a resolver el desafio del CC a
nivel global. Ademads, aporta en cumplimiento del Convenio sobre la Diversidad
Bioldgica que busca promover medidas que lleven a la sostenibilidad ambiental
mediante la conservacion de la diversidad bioldgica, y del uso sostenible de sus
componentes, y de la participacion justa y equitativa en los beneficios derivados
del uso de recursos genéticos.

Sobre esto ultimo, debe mencionarse que la conservacién de la diversidad
bioldgica es esencial tanto para la Agenda 2030 como para el cMNuUcc, dado
que cerca de un tercio de las reducciones netas de emisiones de GEI requeridas
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para lograr los objetivos climaticos podrian provenir de soluciones basadas en
la naturaleza (Ministerio de Hacienda y Crédito Publico et al., 2022).

2.3.1.2. Incorporacion de criterios AsG en el financiamiento

La inversion sostenible es uno de los segmentos de mds rédpido crecimiento
dentro de la industria financiera, asi como uno de los mds debatidos. Segtn
la revista de sostenibilidad de S&P Dow Jones indices (una division de S&P
Global) invertir de manera sostenible significa incluir aspectos extrafinancie-
ros en la toma de decisiones de inversion (Ulrich, 2016); es decir, considerar
factores ASG.

Este tipo de inversion puede manifestarse de diversas formas, desde exclu-
siones éticas hasta una integraciéon completa segun criterios ASG. Para efectos
de este estudio, a pesar de que la incorporacion de criterios ASG en la inversion
no es considerada en si misma un instrumento de movilizacién de recursos
climédticos, se contempla que esta es, junto a la taxonomia verde, una de las
guias principales que debe implementarse para realizar inversiones conscientes
y alineadas con una senda de desarrollo resiliente al clima y baja en carbono,
reforzando el cuidado y conservacion de los ecosistemas y combatiendo al CC
como amenaza global.

La Organizacion de Naciones Unidas (ONU) establece que los paises deben
adoptar un modelo de desarrollo sostenible, que permite cumplir con las nece-
sidades del presente sin comprometer el futuro, de manera que se logre un equi-
librio entre aspectos econémicos, ambientales y sociales (Comisiéon Mundial
sobre el Medio Ambiente y el Desarrollo, 1987). En ese contexto, el sistema
financiero tiene un rol fundamental en la gestién de los riesgos ambientales,
sociales y de gobernanza, asi como en el apalancamiento de oportunidades
asociadas con la movilizacién de los recursos.

El mundo enfrenta una serie de desafios globales, como el CC, la transi-
cién de una economia lineal a una circular, el aumento de la desigualdad y el
equilibrio de las necesidades econémicas con las necesidades de la sociedad;
de modo que los inversionistas y los reguladores, exigen cada vez mds que
las empresas no solo sean buenas administradoras de capital, sino también
de capital natural y social, asi como que cuenten con el marco de gobernanza
necesario para respaldarlo (CFA Institute y BNP Asset Management, 2023).

Asi, cada vez mds inversionistas estdn incorporando elementos ASG en su
proceso de toma de decisiones de inversion, lo que hace que estos criterios sean
cada vez mas importantes. El objetivo de los criterios ASG es capturar todos los
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riesgos y oportunidades inherentes a las actividades diarias de una empresa,
tal y como se aprecia en la figura 1.

Figura 1. Ejemplos de temas ASG

Ambiental Gobernanza
¢ Emisiones de gases ¢ Gestion de desarrollo ¢ Derechos de los
efecto invernadero (GEI) de empleados accionistas
¢ Uso de recursos * Grupos de interés de ¢ Diversidad de la Junta
e Agua la empresa Directiva

» Ciencia energética » Calidad del producto
¢ Estandares laborales
¢ Derechos humanos

Fuente: elaboracion propia con informacién de Duuren et al. (2016).

Estandares ASG. Los estdndares del Consejo de Normas de Contabilidad de
Sostenibilidad (SASB)'? marcaron un hito para los mercados de capitales. Son
77 estandares disenados para ayudar a las empresas a divulgar informacion de
sostenibilidad financieramente material y util para la toma de decisiones de los
inversionistas. Asi, un nimero cada vez mayor de compaiifas que ya tenfan
establecida la forma de divulgacion de informacién como el Global Reporting
Initiative, comenzaron a incorporar los estandares SASB en sus analisis de inver-
sién y procesos de toma de decisiones (Cepal, 2023). En la figura 2 se detalla
sobre una de las iniciativas globales de inversion responsable y se observa que
a medida que pasa el tiempo la consciencia sobre la inversion responsable crece
en las industrias financieras.

Los inversionistas se suman cada vez mds a iniciativas relacionadas con
la sostenibilidad, como los Principios de Inversion Responsable (PRI), una ini-
ciativa que busca animar a los inversionistas a utilizar la inversién consciente
para: i) aumentar la rentabilidad y gestionar mejor los riesgos; ii) colabora con
los responsables politicos mundiales aun cuando no esta asociada con ningin
Gobierno, y iii) cuenta con el apoyo de la ONU (CFA Institute & BNP Asset
Management, 2023).

12 sASB por su nombre en inglés, a saber, Sustainability Accounting Standards Board.
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Asi también, la Net Zero Banking Alliance (NZBA), creada en 2021, como grupo
de bancos unidos para lograr la financiaciéon de acciones climéticas para la
transicion a emisiones netas cero de GEI para 2050. Los nuevos avances entre
paises de la NZBA ayudan a sus miembros a alcanzar objetivos de emisiones
netas cero para 2030 o antes, que aporten valor a sus inversionistas, clientes y

Figura 2. Crecimiento en la aplicacién de los Principios
de Inversién Responsable (PRI)!* entre 2006 y 2021
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Fuente: réplica de CFA & BNP (2023).

consumidores (Iniciativa Financiera del PNUMA, 2021).

Movilizacién de recursos e impacto. Actualmente las entidades institucio-
nales estdn comenzando a invertir en empresas que transiten hacia un mundo
con bajas emisiones de carbono, preserven el medio ambiente y promuevan
un modelo de crecimiento econémico mas inclusivo. Con esto presente, las

13 PRI - Principles of Responsible Investment.
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entidades toman la decision de integrar la sostenibilidad en un alto porcentaje
de sus estrategias de inversion, adoptando un enfoque sistematico y de largo
plazo, e invirtiendo estratégicamente en activos eficaces y significativos que
puedan cubrir mejor los riesgos. La transicién energética, la proteccion del
medio ambiente y la igualdad, son requisitos esenciales para una economia
sostenible. El objetivo de esta iniciativa es buscar un cambio que modifique el
marco financiero tradicional, genere mejores rendimientos a largo plazo y cree
un modelo de crecimiento econdmico adaptado al futuro, integrando principios
medioambientales, sociales y de gobernanza. En tdltimas, esto se define como
criterios ASG (CFA Institute y BNP Asset Management, 2023).

Asi, cada vez hay més variedad de productos financieros que cumplen los
criterios ASG, que poseen un compromiso social e impulsan el crecimiento y
desarrollo sostenible. Segun la Asociacion Bancaria y de Entidades Financieras
de Colombia (Asobancaria) los antedichos productos comprenden desde fondos
de inversiones sostenibles, hasta préstamos verdes (Asobancaria, 2022) (tabla 5).

Tabla 5. Productos financieros que en criterio de Asobancaria cumplen con criterios ASG

Producto Alcance

Satisfacen la necesidad de depositar dinero en proyectos acordes con valores
Fondos sostenibles de | éticos de los inversionistas. Se puede encontrar inversiones en empresas
inversion que centran sus esfuerzos en innovar, as{ como en mejorar su eficiencia
energética o sus condiciones sociales, entre otros.

Son los titulos de deuda emitidos por las organizaciones que tienen como

Bonos verdes y sociales . . . .
destino la financiacién de proyectos socialmente responsables.

Considera la inversién en empresas cuya mision es aportar soluciones a pro-
Capital de riesgo social | blemas sociales y medioambientales. Los inversionistas de capital de riesgo
social esperan beneficios en términos de rentabilidad y de sostenibilidad.

Son productos financieros disefiados para financiar proyectos que ayuden
Préstamos verdes a preservar el medioambiente, como la compra de electrodomésticos mas
eficientes y carros menos contaminantes, entre otros.

Fuente: elaboracién propia con informacién de Asobancaria (2022).

Avances en Colombia. La Superintendencia Financiera de Colombia ha reco-
nocido la relevancia de la gestién de los riesgos y oportunidades ASG desde la
supervision financiera, por lo que priorizé la sostenibilidad y el cambio clima-
tico en sus asuntos estratégicos. De esta manera, la Superfinanciera establecié
su estrategia de Finanzas Verdes y Cambio Climatico con el lema “Hacia el
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enverdecimiento del sistema financiero colombiano”. Esta estrategia cuenta con
cuatro lineas de accion: desarrollar la taxonomia verde, mejorar la calidad de
los reportes sobre asuntos ASG y del Clima, fomentar la integracion de factores
ASG en las decisiones de las entidades financieras, e implementar herramientas
de medicién y supervision al respecto (Superfinanciera, 2022).

Se han consolidado espacios de coordinacion publico-privados como el
Protocolo Verde, que consiste en un acuerdo entre el Gobierno nacional y el
sector financiero del pais para promover el desarrollo sostenible en el territorio.
Dicho instrumento cuenta con cuatro enfoques: productos y servicios verdes,
andlisis de riesgos ambientales y sociales en las inversiones, procesos internos
de consumo sostenible y divulgacion de asuntos ASG (DNP y BID, 2022).

2.3.1.3. Bonos verdes

Para efectos de este estudio, se profundiza en los bonos verdes, ya que son unos
elementos financieramente mds representativos al incluir todos los elementos
ASG en su filosofia de inversion, y dado que son instrumentos conocidos por
el mercado de capitales.

Los bonos verdes son titulos de deuda que se emiten para generar capital
que respalde proyectos ambientales o que tengan relacion con la gestion del CC.
El uso de la utilidad generada para respaldar el financiamiento de proyectos es
la principal diferencia de los bonos verdes de los bonos tradicionales. Por lo
que, ademads de evaluar las caracteristicas financieras estandares, los inversio-
nistas también evaldan el objetivo ambiental especifico de los proyectos que
se pretende respaldar con los bonos (Banco Mundial, 2015).

Movilizacion de recursos e impacto. Los bancos multilaterales de desarrollo
fueron los primeros en poner en préctica esta iniciativa de bonos verdes. Sobre
lo anterior, dentro de los més relevantes en la materia puede mencionarse al
Banco Africano de Desarrollo (BAfD), al Banco Europeo de Inversiones (BEI)
y ala IFC. En relacién con el primero, el BAFD emiti6 su primer bono verde por
UsD 500 millones en octubre de 2013, a partir de la experiencia obtenida pre-
viamente con los bonos de energia limpia para el mercado minorista de Japon
(Banco Mundial, 2015).

Por su parte, en 2007, el BEI emitié un bono para concientizar sobre el clima,
el Climate Awareness Bond, por €600 millones. Tal bono se concentraba en
la energia renovable y la eficiencia energética, y en vez de un cupén fijo, su
rentabilidad se asociaba a un indice accionario (como se conoce como bono
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estructurado). Asi también, la IFC emiti6 bonos verdes por primera vez en 2010
a pedido de los inversionistas que buscaban oportunidades relacionadas con el
CC que ofrecieran una renta fija. Por lo que se realizé la emisién de dos bonos
verdes de usD 1000 millones a tres afios, lo que los constituyé como los bonos
verdes mds grandes del mercado en ese momento. A la fecha, IFC ha emitido
mas de 37 bonos verdes y ha recaudado usD 3800 millones en nueve monedas
diferentes (Banco Mundial, 2015).

Finalmente, debe mencionarse que muchas de estas emisiones buscaban
satisfacer la demanda especifica de los agentes institucionales del mercado que
querian respaldar proyectos orientados a las cuestiones climaticas mediante el
mercado de capitales. Asi mismo, al concentrarse en proyectos de mitigacién y
adaptacion del CC, los bonos verdes ayudaron a concienciar a los inversionistas
y a la comunidad financiera sobre las medidas que pueden tomar los paises en
desarrollo respecto al CC.

Avances en Colombia. Segtin el DNP y BID (2022) el mercado de bonos ver-
des crecié desde aproximadamente USD 4000 millones en 2010, a mas de USD
37000 millones en 2014, y a casi el doble para 2022. Para el caso de coloca-
ciones de bonos, Colombia no se queda atras, entre las diferentes alternativas
de bonos temadticos' disponibles en el pais; en la medida en que son altamente
reconocidos por el ptblico inversor, los verdes son, actualmente, el segmento
maés desarrollado (DNP y BID, 2022).

Durante el 2021 el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico realiz6 dos
subastas de bonos verdes por un monto total de 1,49 billones de pesos, este tipo
de subastas apoyan el financiamiento de un portafolio de inversiones verdes
como: gestion del agua, transicion del transporte hacia un sistema mas limpio
y sostenible, proteccién de la biodiversidad y transicién a fuentes no conven-
cionales de energias renovables (DNP y BID, 2022).

La emision tuvo una demanda de 4,6 veces mds con respecto al monto
ofertado donde no solo se vio la presencia de los agentes locales, sino también
del offshore. Durante esta emision, los bonos verdes operaron a una tasa menor
entre 10 a 20 puntos basicos frente a los bonos del Gobierno (TES31) con venci-
miento al afio 2031 (DNP y BID, 2022). En el figura 3 se observan las entidades
que han emitido bonos verdes desde el 2016 en Colombia.

14 Asi como bonos verdes, sostenibles, sociales y naranja.
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Figura 3. Mercado de bonos verdes y sostenibles publicos y privados
por tipo de emisor (Monto emitido en miles de millones pesos)
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Fuente: tomado de DNP y BID (2022).

Ahora bien, en el mercado de capitales colombiano, el bono verde transado
corresponde a Titulos de Tesoreria (TES) con vencimiento en el 2031. Este tipo
de bonos se pueden encontrar, por ejemplo, en Bloomberg y en su descripcioén
se incluye una hoja verde que indica que es un bono categorizado como soste-
nible. Tal y como se puede observar en la figura 4, el comportamiento de este
instrumento financiero desde 2013 y hasta 2020, a nivel mundial, ha tenido una
senda de crecimiento importante, con montos que se duplican, y en algunos
casos, mas que eso (Cepal, 2023).

Figura 4. Bonos verdes en el mundo (cifras en miles de millones de USD)
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Fuente: elaboracién propia con informacién de la Cepal (2023).
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Por su parte, como se observa en la figura 5, ALC no ha sido ajena a esta
tendencia, pues aunque no posee la misma magnitud con la que se ha propa-
gado en el resto del mundo, sigue siendo considerable el aumento anual para
la region (Cepal, 2023).

Figura 5. Bonos verdes en ALC
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Fuente: elaboracién propia con informacién de la Cepal (2023).

Ahora bien, contrastando los bonos con plazos de vencimiento similares en
el mercado colombiano, se puede evidenciar que su rendimiento y tendencia
es similar, y que no solo recoge el comportamiento del mercado de un bono
a largo plazo ( 8 afos) 1, sino que toda la utilidad que se recoge es utilizada
para proyectos de energia renovable y proyectos con caracteristicas ASG,
comuinmente llamados “31’s green” por sus caracteristicas sostenibles, son
los bonos colombianos que actualmente operan en el mercado de capitales
(Superfinanciera, 2020).

Limitaciones en el alcance del instrumento. Las implicaciones de los bonos
verdes se ven reflejadas en tres puntos. Primero, proporcionan financiamiento
para proyectos que generen beneficios ambientales y sociales. Segundo, este tipo
de bonos atraen a inversionistas que buscan oportunidades alineadas con sus
valores y objetivos de sostenibilidad. Por tltimo, los bonos verdes promueven
la sostenibilidad corporativa ya que invitan a las empresas a adoptar préicticas
mads sostenibles (Superfinanciera, 2020). Ademas, en algunos paises como Costa
Rica les genera beneficios extra a sus emisores como tarifas diferenciadas,
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visibilidad ante organismos internacionales y asesoramiento por parte de la
Bolsa Nacional de Valores (Bolsa Nacional de Valores de Costa Rica, 2023).

Por otro lado, segin la Asociacién Latinoamericana de Instituciones Finan-
cieras para el Desarrollo (ALIDE) los retos pueden resumirse en dos, el primero
es que aun no se ha visto un crecimiento relevante en el mercado de bonos
verdes frente al mercado tradicional, y segundo, los posibles riesgos inheren-
tes juridicos y reputacionales de las empresas al integrar estos criterios en sus
modelos de inversion (Alide, 2019).

Recomendaciones de politica publica. Para desarrollar las iniciativas de CC
se requiere de significativas inversiones que deben ser apalancadas por ins-
trumentos de financiacién publica y también privada. Una de las formas de
hacer esto posible es a través de bonos verdes o bonos que capten recursos del
publico para proyectos sostenibles. Este tipo de instrumentos de deuda son una
fuente de financiacién de bajo costo de endeudamiento que posibilita el acceso
a mercados internacionales, por lo que resultan una excelente alternativa para
financiar este tipo de iniciativas (OCDE, 2021).

2.3.1.4. Seguros paramétricos
La Munich Climate Insurance Initiative (MCII) define los seguros paramétricos
como aquellos contratos de seguro que realizan pagos en funcién de la inten-
sidad de un evento climético y la pérdida calculada, con base en un modelo
previamente acordado entre las partes, por esto se denominan seguros basados
en indices (Mci1, 2020).

Este tipo de productos del sector asegurador estima la pérdida productiva
a partir de la evolucion de una o mds variables correlacionadas con los rendi-
mientos. De esta forma, cuando la cobertura paramétrica es pura no requiere
que el beneficiario denuncie el siniestro, asi como tampoco requiere que se
evalie el dafio para establecer el monto de la indemnizacién, dado que ambos
se determinan a través de los indices y el umbral o nivel a partir del cual
corresponde indemnizar (Lema et al., 2023). Por otra parte, si la cobertura
paramétrica es hibrida se debe cumplir la condicién paramétrica y la condicion
de indemnizacion, es decir, la prueba de la pérdida material para que pueda
generarse el pago (PNUD, 2023).

Estos pagos de indemnizaciones tienen como objetivo proporcionar un
nivel de estabilidad a la situacidn financiera de los beneficiarios después de
enfrentar algin fenémeno hidrometeoroldgico extremo, como las tormentas
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severas; lo que les permite evitar la adopcidn de estrategias de afrontamiento
adversas que podrian llevarlos a una pobreza mas profunda mientras esperan
la ayuda de fuentes externas (McI1, 2020).

Las ventajas de este tipo de mecanismos frente a los seguros tradicionales
estdn en la reduccion de costos administrativos, la agilidad en la operacion
de pagos y la disminucién en problemas de riesgo moral asociado con la falta de
incentivos del asegurado para adoptar acciones preventivas que disminuyan los
riesgos de pérdida (Varian, 1996, citado por Lema et al., 2023).

Segtin Valderrama y Galdn (2023), el seguro paramétrico se implementa en
tres niveles: i) el nivel micro, en el que se cuenta con las coberturas adquiridas
por individuos o empresas; ii) el nivel meso, que involucra los bancos, institu-
ciones microfinancieras o gremios, que actian como tomadores del seguro, y
sus afiliados como beneficiarios, y iii) el nivel macro, en el que los gobiernos
nacionales o regionales son tomadores de las pdlizas y, al mismo tiempo, son
los beneficiarios. Para estos productos, el PNUD (2023) establece que la estruc-
turacion debe considerar los riesgos por cubrir, el umbral o valor del indice y
el evento desencadenante.

Este instrumento permite materializar el principio de la cMNUCC relacio-
nado con compartir riesgos y seguros como una herramienta critica en la lucha
contra los efectos del CC, el cual fue consagrado en el Acuerdo de Paris, pues
exige servicios de seguros y mancomunacién de riesgos climéticos, junto a
otras soluciones de aseguramiento (Padin-Dujon, 2022).

Limitaciones al alcance del instrumento. Padin-Dujom (2022) establece que
hay dos cuestiones estructurales que plantean una amenaza a la eficacia de los
seguros paramétricos, a saber: 1) el riesgo base, y i1) las primas inasequibles.
En cuanto a la primera cuestion, el riesgo base corresponde a aquel que puede
afectar a las compainias de seguros cuando realizan pagos innecesarios (riesgo
base positivo), o a los clientes, cuando estos no reciben una indemnizacion
adecuada por una pérdida real (riesgo base adverso) (Valderrama y Galdan,
2023). Las dos fuentes principales de riesgo base en el seguro paramétrico son
los productos mal disefiados y los elementos geograficos particulares (Lema
MciIr, 2023).

En cuanto a la segunda cuestién relacionada con primas inasequibles es
importante sefialar que, segtin el McI1 (2020), los paises en desarrollo enfrentan
un desafio particularmente grande, ya que la brecha de proteccidén es mayor
en estos respecto a los paises desarrollados. Ademads, estos ultimos tienen mas
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recursos para responder a los desastres provocados naturalmente, contrario a lo
que pasa en la region de ALC. En ese sentido, las primas a pagar para asegurar
los activos ante los desastres naturales son considerablemente mads altas en los
paises en desarrollo, lo que se profundiza con la probabilidad de que aumenten
en frecuencia e impacto. Ademds, en ausencia de subsidios, la viabilidad de
un proyecto de seguros requiere que la prima cobrada sea mayor a la suma
de indemnizacidn esperada, mas los costos administrativos necesarios (Lema
et al., 2023).

Es asi que, a pesar de los esfuerzos que han realizado organismos inter-
nacionales, gobiernos y entidades del sector asegurador, la oferta de este tipo
de coberturas es limitada y su adopcién es ain menor (Lema et al., 2023). En
esa misma linea, no se debe olvidar que “los programas de seguros son un
complemento a otras formas de gestion de riesgos” ( Lema et al., 2023, p. 17),
por esto no se deben analizar como una solucién unica.

Movilizacion de recursos e impacto. De acuerdo con MciI (2020), el impacto
econdmico de los desastres naturales puede generar grandes pérdidas que per-
turban el crecimiento econdmico y las trayectorias de desarrollo a largo plazo
de los paises, pues afectan la economia nacional del pais y tienen la capacidad de
destruir las reservas del capital fisico y humano. Un informe de Moody’s en
el 2017 estableci6 que el dafio anual promedio causado por desastres naturales
durante el periodo 1980-2015 fue del 1,5% del PiB en los mercados emergen-
tes, mientras que en las economias desarrolladas fue tan solo del 0,3% del piB
(Moody’s, 2017, citado por MciI1, 2020). Esto se profundiza al observar que, en
el afio 2017, el 70% de las pérdidas catastréficas en todo el mundo no estaban
aseguradas (MciI1, 2020).

El mercado global de los seguros paramétricos ha sido valorado en USD
11.700 millones en 2021, equivalente al 0,16% de las primas brutas suscritas
en ese afo (1A1s, 2022). A su vez, se proyecta que el mercado paramétrico
alcance los UsD 29.300 millones para 2031. Para la regién comprendida por
Latinoamérica, Oriente Medio y Africa (LAMEA), se prevé un crecimiento del
mercado de seguros paramétricos del 16,3% para el periodo 2022 a 2028. En
Latinoamérica, los seguros paramétricos en Brasil representaron el 0,61% de
las primas brutas emitidas en 2021 (PNUD, 2023).

Avances en Colombia. El primer mapeo de seguros verdes en Colombia que
desarroll6 Fasecolda y Gestion de Riesgos Sostenibles (GRS) en el 2023 reveld
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que, de las 36 aseguradoras del pais que participaron en el estudio, el 44% tiene
productos verdes directos, mientras que el 56% no tiene seguros en esta catego-
ria. De los productos del sector asegurador catalogados como verdes directos,
el 89% corresponden al ramo de seguros generales y el 11% a los ramos de vida
y salud (Fasecolda y Gestién de Riesgos Sostenibles, 2023).

Segun Fasecolda y GRS (2022), un seguro verde es aquel que ayuda a pro-
teger el medio ambiente y combatir el CC, para ello establecié diez posibles
criterios que permiten calificar un seguro como verde. Estos criterios son: 1)
ecoeficiencia de la aseguradora; ii) gestion de aliados; iii) coberturas; iv) consi-
deraciones ASG; v) objeto del seguro; vi) tomador del seguro; vii) obligatoriedad;
viii) administracion de riesgos; ix) gestion de siniestros, y x) destinacién de
prima, y son presentados con mayor detalle en la tabla 6.

Tabla 6. Criterios que permiten clasificar un seguro como verde

Criterio Alcance o motivacién

Ecoeficiencia de la
aseguradora

Refleja el compromiso de la compaiifa con la reduccién de emisiones y la
sostenibilidad en su operacién y sus productos.

Asociada a la integracién de criterios ASG con aliados tales como los empleados,

Gestion de aliados .. . ..
accionistas, intermediarios, entre otros.

Pueden incluir un alcance a directa o indirectamente verde, como el amparo

Coberturas de responsabilidad civil extracontractual por contaminacion stbita accidental
e imprevista.
Consideraciones Referente a los productos y servicios disefiados para entregar algiin beneficio

ASG del seguro

ambiental.

Objeto del seguro

Hace referencia al bien sobre el cual recae el seguro e incluye los activos de la
Taxonomia Verde de Colombia.

Tomador del
seguro

Las caracteristicas del cliente o del patrocinador pueden determinar si es un
seguro verde.

Obligatoriedad

Ciertos seguros obligatorios que protegen el medio ambiente.

Consideraciones de
administracion de
riesgos del seguro

Algunos productos incorporan la gestion de riesgos que impacta positivamente
el ambiente.

Gestion de sinies-
tros

Se refiere a la gestién de pélizas que incluyen reemplazo de bienes o equipos
ambientalmente amigables.

Destinacion de la
prima

Cuando la aplicabilidad de la prima se dirige a proyectos o bonos verdes.

Fuente: elaboracion propia con informacién de Fasecolda y GRS (2022).
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Por otro lado, la figura 6 presenta el nimero de aseguradoras en Colombia
que ofrecen seguros verdes, por cada categoria. Si bien Fasecolda y GRS (2022)
indican que los seguros paramétricos han operado en Colombia desde hace
varios aflos, en el mapeo de estos instrumentos se observa que tan solo hay dos
aseguradoras que ofrecen seguros paramétricos.

Figura 6. Numero de aseguradoras en Colombia que tienen seguros verdes directos
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Fuente: elaboracion propia con informacion de Fasecolda y GRs (2023).

Por otro lado, en términos de regulacién en materia de seguros paramétricos,
en Colombia se aborda exclusivamente su uso en el sector agropecuario, y lo
hace de manera hibrida, pues ademds del indice, considera aspectos de la pér-
dida material en los cultivos (PNUD, 2023). En esa linea, Valderrama y Galdn
(2023) indican que, en el PND 2022-2026 se establecieron precisiones sobre
el caracter indemnizatorio y la carga de la prueba, dos aspectos clave para el
desarrollo de este tipo de seguros en el pais. Ademads, en él se autorizo a las
entidades aseguradoras a ofrecer podlizas bajo la modalidad de seguro para-
métrico, mediante el ajuste del Estatuto Organico del Sistema Financiero y el
Cdédigo del Comercio de Colombia.

No obstante, segtin lo establecido por el pPNUD (2023), en Colombia se ha
avanzado en el desarrollo de algunos productos paramétricos diferentes al sector
agropecuario, tales como la iniciativa desarrollada por MiCRO que ha abordado
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el cubrimiento de las pérdidas indirectas derivadas de catastrofes naturales que
tienen como eventos desencadenantes el terremoto, el exceso de lluvia y sequia,
protegiendo las actividades de micro, pequefias, y medianas empresas contra la
interrupcion de sus actividades, y a la poblacién vulnerable en general contra el
deterioro de su bienestar. En esta iniciativa pueden ser asegurables actividades
comerciales urbanas y rurales basicas de diversa indole, utilizando como canales
de distribucion las instituciones microfinancieras, pagando directamente a los
beneficiarios (PNUD, 2023).

Asi mismo, el PNUD (2023) resalta la incursién que ha tenido el pais en la
comercializacion de seguros paramétricos para el sector energético, en el cual
se ha cubierto a una central hidroeléctrica frente a las pérdidas generadas por
las sequias, cuyo principal efecto es la disminucién del agua disponible en
el embalse que la abastece. No obstante, cabe resaltar aqui nuevamente que
“los programas de seguros son un complemento a otras formas de gestion de
riesgos” (Lema et al., 2023, p. 17). Por lo cual, no puede pasar lo que establece
Padin-Dujon (2022), quien indica que una de las criticas notables a los seguros
paramétricos es el establecimiento de estos como una distraccion de la nece-
sidad de cambios estructurales en los sistemas politicos y econémicos; junto
a las discrepancias entre las proyecciones de valor iniciales y actualizadas en
un contexto de vulnerabilidad climatica latente.

Recomendaciones de politica puablica. Si estos productos apuntan a cubrir
fendmenos meteoroldogicos de cardcter sistémico, tales como las sequias, se
requiere que las carteras de los asegurados sean geograficamente diversificadas
para contrarrestar el riesgo de alta siniestralidad que enfrentan las aseguradoras
(Fasecolda, 2022). Por este motivo, generalmente estas companias suelen con-
siderar mas apropiado comercializar estos productos a través de agregadores,
o como algo adicional en el caso individual (Fasecolda, 2022). No obstante,
esto genera inquietudes frente a la pertinencia del seguro, ya que los riesgos
climdticos generalmente se materializan en zonas concretas y su objetivo es
brindar inclusion a todos los posibles afectados.

En ese sentido, es importante considerar la complementariedad de este
instrumento con otro tipo de intervenciones que abordan la gestién de riesgos
climdticos de forma integral. En relacidon con las nuevas tecnologias, en los
ultimos afios se ha incrementado la inversion en I+D orientada hacia tecnologias
que generan estrategias productivas con menor variabilidad de retorno; esta es
una alternativa de gran importancia en cuanto a la adaptacion a la variabilidad
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climética y que puede ser complementaria de los seguros paramétricos (Lema
etal.,2023).

Por otra parte, Swiss (2020, citado por PNUD, 2023), establece que los even-
tos o parametros seleccionados como indices para este tipo de seguros deben
cumplir con caracteristicas de objetividad, fiabilidad, disponibilidad, correla-
cién, compensacion y limites. En ese sentido, para minimizar el riesgo base
en el disefio del seguro, se evidencia la importancia de las fuentes de datos y
su calidad. Las fuentes de datos e informacion procesada para la construccion
y monitoreo de los pardmetros son diversas, lo que plantea un reto importante
para la certificacion de su calidad, proteccion, estandarizacion y gestion ética
(Ministerio de Tecnologias de la Informacién y las Comunicaciones, 2021;
citado por PNUD, 2023). Las caracteristicas de estos indices se basaran en datos
certeros medidos y publicados por entidades acreditadas a nivel nacional para
garantizar la transparencia. El Instituto de Hidrologia, Meteorologia y Estudios
Ambientales (IDEAM) reporta la informacién de cambio climéatico en Colombia;
pero los reportes tienen una periodicidad de publicacidon que no es la mejor para
este tipo de mecanismos, ya que tienen un rezago de casi dos afios, dependiendo
de la variable para analizar.

2.3.2. Instrumentos para asignar precio al carbono
El informe mds reciente del Banco Mundial sobre el estado y las tendencias del
precio al carbono menciona que hay 73 instrumentos de asignacion de precio
directo al carbono en operacién a nivel mundial, los cuales estdn relacionados,
por una parte, con los Sistemas de Comercio de Emisiones (SCE)"*, y por la otra,
con los Impuestos al carbono. Sin embargo, el alcance y la cobertura de estos
instrumentos abarca tan solo el 23% de las emisiones globales de GEI (Banco
Mundial, 2023). En este capitulo se profundizard en los citados SCE, los cua-
les hacen parte de los mercados regulados de carbono y, posteriormente, en la
seccion 4.4. se abordaréan los impuestos al carbono como parte del andlisis de
los impuestos verdes. En ese sentido, cabe realizar una breve contextualizacién
de los mercados de carbono antes de iniciar con estos sistemas.

Los mercados de carbono son sistemas comerciales en los que se venden y
compran créditos de carbono, con el objetivo de reducir las emisiones de GEI
para enfrentar el CC (pPNUD, 2022). En estos términos, un crédito de carbono

15 ETS - Emissions Trade System.
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equivale a una tonelada de diéxido de carbono (CO2) o a la cantidad equiva-
lente de un GEI que ha sido reducida, secuestrada o evitada (PNUD, 2022). De
esta manera, se busca integrar dentro de las actividades productivas los costos
sociales y ambientales asociados a las emisiones de GEI que se estdn generando
con la actividad econémica (Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible,
2020).

Dado esto, los mercados de carbono requieren una infraestructura insti-
tucional para operar, es decir, reglas, protocolos y précticas que identifican
claramente las emisiones de carbono y los créditos intercambiados, gracias al
registro y contabilidad de las diferentes operaciones (Pizarro Gariazzo, 2022).
Sin embargo, la madurez de esta infraestructura institucional depende de cada
region y su compromiso con este mercado.

A nivel general, existen dos tipos de mercado de carbono: el regulado y el
voluntario. El mercado regulado del carbono es aquel creado como resultado
de una politica o requisito normativo nacional, regional e internacional (PNUD,
2022), el cual busca establecer mecanismos que permitan cumplir las metas de
reduccién de emisiones de GEI a las que se ha comprometido el pais (Climate
Focus et al., 2020). Por su parte, el mercado voluntario hace referencia a la
emision, compra y venta de créditos de carbono de forma voluntaria (PNUD,
2022), lo que permite a cualquier tipo de entidad, publica o privada, compen-
sar sus emisiones de GEI por motivos de responsabilidad social y ambiental u
otras motivaciones de tipo reputacional. No obstante, si una empresa decide
no participar en este mercado, no existe ningtn tipo de sancién, ya que es algo
netamente voluntario (Climate Focus et al., 2020).

De esta manera, dentro del mercado regulado de carbono se encuentran
los mercados creados bajo el Protocolo de Kioto, los mercados creados bajo el
Acuerdo de Paris'®, el SCE y el mercado Corsia para la aviacion. A continuacion,
se profundiza en el SCE.

16 El articulo 6 del Acuerdo de Paris establece los mecanismos de cooperacién volun-
taria, tanto de mercado como de no mercado. En el articulo 6.2 se establecen los enfoques
cooperativos para que los paises pueden participar en “resultados de mitigacidn transferidos
internacionalmente” (ITMOs, por su sigla en inglés) “para permitir una mayor ambicién en
sus medidas de mitigacién y adaptacion” (Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible,
2022). Por otra parte, en el articulo 6.4 se establecen los Mecanismos de Desarrollo Sostenible,
basados en un mercado global y voluntario de unidades de reduccién de emisiones, tomando
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2.3.2.1. Sistema de Comercio de Emisiones (SCE)

En este sistema se comercializan cupos transables de emision, los cuales
corresponden al derecho que tiene una organizacion a emitir una tonelada de
GEI a la atmosfera. Estos cupos son asignados por el Gobierno nacional o por
la entidad encargada de regular este mercado, quien tiene la facultad de definir
un tope maximo de emisiones de GEI para cada sector econdémico priorizado
(Climate Focus et al., 2022). La idea principal de este mecanismo es motivar
a las empresas a disminuir sus emisiones para que puedan vender una parte de
su cupo de emision anual. De esta manera, aquellas organizaciones que han
superado su cupo pueden buscar a otras organizaciones para transar cupos
libres con el fin de continuar con su operacion.

Al definir un tope a las emisiones en cada sector priorizado, los actores
buscardn alternativas costo-eficientes para cumplir la normatividad. Por una
parte, podrdan mejorar la tecnologia o los procesos para disminuir sus emisio-
nes y no superar su cupo o, por otra parte, tendrdn la posibilidad de comprar
los cupos que otros sectores no hayan utilizado para el afno correspondiente
(Energia y Sociedad, 2020).

Dado que el costo de abatimiento del CO? puede variar de forma conside-
rable entre sectores y jurisdicciones, pueden existir ganancias econémicas si
se logra que su reduccion o captura se realice donde es menos costoso (Pizarro
Gariazzo, 2022). Ese es el argumento fundamental para el intercambio de reduc-
ciones de GEI, por una parte, la disminucion de los costos globales de mitigacion
asociada a una mayor eficiencia, y por la otra, el incentivo global de una mayor
ambicién por mitigar el CC (Pizarro Gariazzo, 2022).

Pues bien, para llevar a cabo este proceso se requiere de un SCE, de tal forma
que los cupos de cada sector sean expedidos por el Gobierno nacional. Segin
Pizarro Gariazzo (2022), mientras mas grande sea el mercado y mds amplio
sean los sectores involucrados, mayor es la opcion de acceder a menores costos
marginales de abatimiento, lo que reduce los costos totales de mitigacion.

Limitaciones al alcance del instrumento. Brandt y Westendarp indican que la
implementacion del SCE debe considerar decisiones clave respecto a la asigna-
cién de permisos de emisiones, los periodos de regulacion, la determinacién de

la experiencia del mecanismo de flexibilidad del Protocolo de Kyoto (The Climate Reality
Project, 2022).
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los requerimientos de medicion y reporte de emisiones, los métodos de distri-
bucidn de los permisos de emision, asi como los mecanismos de cumplimiento,
penalidades y sanciones, entre otros aspectos relacionados con un sistema justo
y eficiente (Brandt y Westendarp, 2014, citados por Saldarriaga, 2022).

No obstante, segin Saldarriaga (2022), en la medida en que la asignacién de
cupos no sea eficiente, las cuotas de emisiones no contardn con un mecanismo
optimo de asignacion; por lo que pueden presentarse esfuerzos desperdiciados
en la lucha contra el CC y actores que se beneficien sin haber emprendido
acciones asociadas. En ese sentido, para que el mercado sea éptimo, los permi-
sos comerciales deben ser competitivos y deben estar fuera de manipulacion,
ademds deben proveer a todos los actores el mismo acceso a la informacién
(Chichilnisky y Heal, 2000, citados por Saldarriaga, 2022).

Por otra parte, una limitacién importante en los SCE es que el precio al car-
bono no refleje los verdaderos costos sociales a los que se asocia la emision,
y que se encuentre por debajo del costo real (Saldarriaga, 2022). Esto puede
ser por la inestabilidad y el riesgo del mercado de carbono pues el precio es
volétil; asi mismo, puede ocasionarse al no considerar los efectos adicionales
que generan las emisiones de GEI sobre la poblaciéon mundial y sobre los eco-
sistemas (Saldarriaga, 2022).

Finalmente, es importante revisar las acciones que podrian ser mds efectivas
para reducir las emisiones de GEI, asi como sus costos asociados. En ese sentido,
el uso de herramientas cuantitativas como las curvas de abatimiento cobran
especial relevancia. Segin Valenzuela Pacheco (2010), este tipo de curvas pro-
porcionan un mapa global de las oportunidades para reducir las emisiones de
GEI a través de sectores y regiones, considerando el costo de abatimiento como
el costo adicional o beneficio percibido, que se asocia con el reemplazo de una
tecnologia de referencia por una alternativa de bajas emisiones.

Asi, en la figura 7 se observa la curva del costo marginal de abatimiento de
Meéxico tomada del Energy Sector Management Assistance Program (2010). En
el eje vertical del grafico se presenta el costo de abatimiento, medido en € por
tonelada de CO, equivalente, en tanto que, en el eje horizontal se presenta el
potencial de abatimiento, medido en gigatoneladas de CO, por afio. Al respecto,
el ancho de cada barra representa el potencial de cada oportunidad para reducir
las emisiones, mientras que el alto de las barras indica el costo incremental
por unidad de emisién reducida. De esta manera, se aprecia que en tanto las
tecnologias permiten desarrollar un mayor abatimiento de CO,, su costo por
tonelada de CO, abatido es mayor (Valenzuela Pacheco, 2010), lo cual debe ser
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considerado para la oferta de posibilidades tecnoldgicas y no tecnolégicas que
tienen las empresas para reducir sus emisiones, en el marco de un SCE.

Figura 7. Curva del costo marginal de abatimiento de México
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Fuente: Energy Sector Management Assistance Program (2010).

Movilizacion de recursos e impacto. De acuerdo con el dltimo informe del
Banco Mundial (2023) sobre el estado y las tendencias del precio al carbono,
los ingresos procedentes de los impuestos al carbono y los SCE alcanzaron casi
USD 95 millones a nivel mundial en 2022, creciendo mas del 10% respecto al
periodo anterior. Por su parte, los SCE representaron el 69% de los ingresos
gubernamentales mundiales provenientes del precio directo al carbono, y el
restante 31% provino de los impuestos al carbono. En términos absolutos, el
SCE de la UE gener6 la mayor cantidad de ingresos en 2022 con usD 42 000
millones (Banco Mundial, 2023).

Avances en Colombia. La politica nacional de cambio climatico de Colombia
sefiala que la definicion de instrumentos financieros que favorecen la moviliza-
cién de recursos para la gestion del CC debe estar enmarcada en los principios
y definiciones de la Estrategia Nacional de Financiamiento Climatico (ENFC).
En esos términos, la estrategia mencionada, cuya ultima actualizacion se rea-
liz6 en el afio 2022, establece una linea estratégica denominada Desarrollo de
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instrumentos econdmicos y financieros, en la cual se incluyen algunos linea-
mientos a 2025 relacionados con los mercados de carbono.

Los citados lineamientos son: i) reglamentar el Programa Nacional de
Cupos Transables de Emision (PNCTE) y el uso de los recursos provenientes del
impuesto; ii) disefiar un portafolio de instrumentos econdémicos y financieros
para ampliar la oferta de certificados de carbono, incluyendo procesos de
adaptacion o certificados con denominacion de origen o de calidad premium,
segun el origen de las reducciones, y iii1) fortalecer el rol de la banca nacional
de desarrollo en la creacion de instrumentos financieros verdes innovadores
adaptados a las necesidades de los sectores y territorios que integran el com-
ponente de CC en la toma de decisiones de inversion.

No obstante, estos lineamientos quedan en un marco amplio que atn requiere
de acciones mas contundentes para el desarrollo del mercado de carbono en
el pais. En términos de regulacion, la Ley 1931 de 2018!"" creé6 el PNCTE, que
corresponde a un SCE cuyo objetivo es establecer y subastar los cupos transables
de emision de GEI para los sectores que se prioricen en el pais. Sin embargo,
este ain no estd reglamentado, situacion que refleja el avance de Colombia
en este tipo de sistemas.

Recomendaciones de politica piblica. Dado que este SCE de Colombia atin se
encuentra en proceso de construccion, vale la pena sefialar algunos de los retos
maés relevantes que enfrenta. En primer lugar, si bien el articulo 31 de la Ley
1931 de 2018 establece que el Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible
regulard las condiciones y los requerimientos para la verificacion, certificacion
y registro de las emisiones, reducciones y remociones de GEI, ain es incierta
la forma en que se establecerd dicho sistema y su alcance, considerando que
hay un gran nimero de empresas en Colombia que no miden su huella de car-
bono. De esta forma, el control de la calidad de la informacion plantea un reto
importante.

Asi también, en segunda instancia, el paragrafo 1 del articulo 30 de la Ley
1931 de 2018 indica que “en la reglamentacion del PNCTE el Gobierno Nacional
podra reconocer las toneladas de CO, equivalente que hayan sido pagadas por
concepto del impuesto al carbono como parte de los cupos que se adquieran en
subasta” (2018, Ley 1931, art. 1). En tal sentido, se deben establecer sistemas

17  Por la cual se establecen directrices para la gestion del cambio climético.
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de reporte y control transparentes para evitar la doble contabilidad en estos
casos, considerando las certificaciones de carbono neutralidad que se soliciten
para la no causacion del impuesto al carbono.

Por otra parte, desde una perspectiva de andlisis mds amplia frente al precio
al carbono, el Banco Mundial (2023) indica que, al analizar las politicas directas
e indirectas en combinacidn, se obtiene una imagen completa de los incentivos
generales del precio al carbono, pues de esta manera se tiene una mejor idea
de las emisiones que son cubiertas por una sefial de precio, la fuerza de esta
sefal y el panorama general de avance en el tiempo. En ese sentido, 1a OCDE ha
publicado el indicador de Tasas Netas Efectivas del Carbono'® que incluye el
precio directo al carbono con SCE e impuestos, ademads del precio indirecto al
carbono con subsidios a los combustibles fosiles. Este analisis permite observar
el precio indirecto negativo del carbono que contrarresta la sefial de precio de
los instrumentos estudiados.

Otras de las consideraciones que se debe tener en cuenta, corresponde a las
restricciones de comercio internacional que se estin mapeando en referencia al
precio del carbono. Una de estas es la propuesta del Carbon Border Adjustment
Mechanism (CBAM) del SCE de la UE. De acuerdo con Perdana y Vielle (2022), el
CBAM podria restringir las exportaciones de los socios comerciales de la UE, lo
que podria ser perjudicial, especialmente para los paises menos desarrollados,
dados sus riesgos de exposiciéon y vulnerabilidad.

En esos términos, la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio
y Desarrollo (UNCTAD), sugiere que este puede ser un instrumento eficaz para
reducir sustancialmente las fugas de carbono (UNCTAD, 2021, citado por Perdana
y Vielle, 2022). No obstante, lo anterior resulta controversial ya que, segin
Lehne y Sartor (2020, citados por Perdana y Vielle, 2022), este representa
la proyeccién externa de las politicas climdticas de un pais o regidn, lo cual
lleva a altos costos, especialmente para los paises con una parte sustancial de
exportaciones a UE. En la figura 8 se puede observar los niveles de exposicion
y riesgo de los paises al CBAM, segun el estudio de Perdana y Vielle (2022), lo
que indica que la mayor exposicién est4 en Africa y Medio Oriente.

18 En inglés, NECR.
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Figura 8. Exposicion y riesgo al CBAM
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Asia, Latinoamérica y resto del mundo
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Finalmente, para ser politicamente aceptado, el CBAM deberia incluir la opcién
de exenciones o redistribucion de ingresos generados para abordar preocupacio-
nes sobre la justicia climdtica y apoyar a los paises en el proceso de descarbo-
nizacion, tal como lo expresan diferentes autores citados por Perdana y Vielle
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(2022). Esto, porque se considera que los efectos del CBAM cambian segun la
exposicion y vulnerabilidad de cada pais.

A ese respecto, aunque el sector energético es relativamente insignificante
en cuanto a importaciones a la UE; hay que prestar atencién a las empresas de
alta intensidad en carbono dificiles de descarbonizar y representan el 15% de
las emisiones industriales de la UE. Aunque Colombia no estd entre los paises
con mas afectados con el CBAM, es relevante considerar las presiones interna-
cionales que se estan dando en el panorama para tomar medidas al respecto.

2.3.2.2. Impuestos ambientales

Como lo expone Pigou (1971, pp. 140-143), una externalidad negativa manifiesta
en los efectos nocivos en el clima que se evidencian hoy en dia, y necesita de
cierta interferencia politica a través de mecanismos de mercado. En relacién
con ello, se han propuesto instrumentos impositivos (conocidos como impuestos
pigouvianos) que recompensan los efectos negativos de contaminar con una
compensacion directa al medio ambiente o a las actividades y comunidades
marginales. En contraposicion, se pueden establecer instrumentos como incen-
tivos o subsidios que impulsen y generen externalidades positivas.

En este contexto, Pigou da apertura a los impuestos ambientales, disefados
como instrumento financiero que permite internalizar los costos ambientales,
a través del cual los agentes privados deben asumir un costo por contaminar;
lo que permite incrementar la recaudacion tributaria, asi como que su destina-
cién atienda eventos e iniciativas que se deriven de repercusiones climaticas o
medidas preventivas.

En primera instancia, se requiere tener claridad de los elementos medioam-
bientales negativos que se pretenden detener o reducir, asi como un mecanismo
objetivo para definir su impacto, frecuencia y costo econdémico de atencién
de desastres o consecuencias. Por lo anterior, el insumo de este analisis debe
partir de una adecuada evaluacion de riesgos fiscales en funcién de la iden-
tificacion de la exposicion del Gobierno frente a impactos climaticos en las
finanzas publicas (OCDE, 2022).

De acuerdo con las metas verdes que tiene cada pais en materia de reduccion
de la huella de carbono nacional, de reduccién de la temperatura de la tierra
y el desarrollo de politicas ambientales robustas y consistentes, entre otras; la
movilizacion de recursos internos para financiar estas metas de desarrollo sos-
tenible, que dan apertura a las reformas fiscales verdes, en donde los impuestos
ambientales pueden cumplir el siguiente papel, resulta imperativa.
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Sobre lo ultimo, la Cepal (2005, pp. 29-30) indica que resulta deseable: 1)
propiciar la implementacion de impuestos ambientales como un instrumento
a través del cual se “internaliza el costo social de actividades econémicas que
conllevan impactos ambientales”; ii) permitir que los impuestos ambientales,
tasas y otros efectos impositivos, sobre actividades identificadas como conta-
minantes, sean instrumentos de recaudo efectivo, y iii) fomentar la regulacién
fiscal para la explotacion de recursos naturales, coherente con los objetivos
nacionales de desarrollo sostenible y la gestion ambiental.

En ese sentido, cabe aclarar que existen dos tipos de impuestos ambientales,
dependiendo del objetivo que persigan. Por un lado, existen impuestos para el
incentivo, los cuales han sido creados para modificar el comportamiento de
los individuos (productores o consumidores). Asi también, existen impuestos
ambientales con finalidad fiscal, disefiados especificamente para el incremento
del recaudo (Rodriguez Camargo, 2008).

2.3.3 Limitaciones al alcance

2.3.3.1. Impactos econémicos en el presupuesto publico

El estado actual de los presupuestos gubernamentales indica que hay una
dependencia en los ingresos publicos a los combustibles fosiles como principal
ingreso fiscal; esta dependencia de las actividades carbono-intensivas impide
una postura radical para la migracién a energias limpias, de bajas emisiones y
resiliencia climética, lo cual se convierte en un importante obstdculo politico
(OCDE et al., 2018).

Por otro lado, la ocurrencia de eventos climaticos, de diverso impacto y
frecuencia, implican la asignacion de mayores recursos publicos en el gasto
y, eventualmente, la afectacion del ingreso fiscal. Si los eventos de riesgo cli-
maético se materializan con mayor severidad y frecuencia, en el corto plazo se
demandardn recursos que pueden estar previstos para atender iniciativas de
inversion de largo plazo, lo que, salvo que se disefien estrategias de genera-
cién de ingresos, se podria traducir en un posible incremento de la deuda del
Gobierno (OCDE, 2022, p. 19).

Asi, a partir de lo anterior, en la financiacién de la gestién del riesgo es
imperativo que los riesgos sean gobernados, dada una previa identificacién
de su causal, ya que “la identificacién de los riesgos fiscales puede dar a los
gobiernos una idea de los posibles compromisos financieros que tendrd que
asumir” (OCDE, 2022, p. 20). Sin embargo, existen limitaciones de informacion

ODEON, ISSN: 1794-1113, E-ISSN: 2346-2140, N° 27, julio-diciembre de 2024, pp. 43-116



ODEON N° 27

‘89

para hacer las mejores proyecciones, y segun lo menciona la OCDE (2022, pp.
20-21) son dos los desafios en la identificacion y cuantificacion de riesgos, a
saber: i) que los estudios que se realizan generalmente son de tipo cualitativo,
por lo que identifican insumos importantes (como el tipo de riesgo, su magnitud
e impacto ambiental) pero insuficientes, y ii) pasar de una cuantificacidn fisica
de riesgos a la definicién del impacto en las finanzas publicas, que dé origen
a riesgos fiscales (medicién de contingencias), requiere evaluar la asignacion
de gasto en vigencias de corto y largo plazo.

Por otro lado, segtin lo expone la OCDE (2022, p. 48), los costos econémicos
del CC por pérdidas y siniestros son, probablemente, el rubro que ejerce mayor
presion en las finanzas gubernamentales hoy en dia. Por ello, las autoridades
ambientales tienen la preocupacion de crear mecanismos, instrumentos de ges-
tion ambiental y estratégicas financieras, que permitan solventar estas necesi-
dades de recursos. Estos instrumentos deben ser “efectivos y econdmicamente
eficientes para lograr las metas ambientales que se han trazado los paises en los
planos nacional y local” (p. 24). En relacién a lo dltimo, como se dijo antes en
el documento, los seguros paramétricos son un mecanismo que proporciona un
nivel de estabilidad a la situacidn financiera de los beneficiarios tras fendmenos
hidrometeoroldgicos extremos; pero son insuficientes por si solos y requieren
complementarse con otras medidas.

Los desastres naturales, sequias, inundaciones, riesgos de salud ptblica
por contaminacién del aire y agua, entre otros, son sucesos que requieren de
una adecuada evaluacion de los mecanismos de reaccion que se van a utilizar.
Para ello, la OCDE (2022, pp. 20-21) sugiere revisar: i) reaccionar a los eventos
climéticos dafiinos y de alto costo; i1) establecer estrategias de adaptacion que
contribuyan a disminuir los costos de materializacion de eventos climaticos
en el corto y mediano plazo', e iii) implementar planes de mitigacion del CC.

Sobre la base de estos &mbitos se puede hablar del concepto de financiacién
del riesgo en su gestién (OCDE, 2022, pp. 15-16), asi como conocer el papel
que tiene en solventar la financiacidon requerida para atender las necesidades
de capital tras la materializacion de un riesgo. El analisis del estado del arte de
los distintos instrumentos de financiacion verde permite evaluar la posible

19  Segitin la oCcDE (2018), se requiere trabajar en la infraestructura resiliente al clima, asi
como la creacién de incentivos adecuados para que los hogares y empresas administren sus
propios riesgos.
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combinacion de instrumentos o mecanismos de recaudo para financiar el
desarrollo de iniciativas ambientales en los procesos de atencién, prevencion
y mitigacion.

Recursos por y para el clima. La asignacion efectiva de recursos para abordar
el CC, derivada principalmente de los cobros por contaminacion, resulta un ele-
mento crucial en el logro de los objetivos ambientales. A ese respecto, la Cepal
(2005) destaca que, para el caso de los paises industrializados, la aplicacion
de impuestos y tarifas ambientales ha resultado primordial en la obtencién de
ingresos, en detrimento de la generacion de incentivos para mejorar la calidad
ambiental. La carencia de recursos no solo es un problema para abordar, sino
que también se vincula con la necesidad de coherencia en una planificacién
fiscal que oriente tanto la recaudacion como los incentivos.

En este sentido, se busca implementar planes de accidn e iniciativas que sean
estructuradas, reformas sobre politicas publicas y una gestion eficaz del gasto
publico. Todo esto para dirigir los recursos eficazmente, desarrollar estrategias
facilitadoras que estimulen la formulacidn de politicas climéticas y promover
la sinergia entre las empresas estatales, los organismos de cooperacién para el
desarrollo, los organismos de créditos de exportacion y los fondos publicos de
inversion. Asi, se busca la coherencia con los objetivos climaticos y se conso-
lidan medidas poderosas y transformadoras (OCDE et al., 2018).

Movilizacion de recursos. A través de los impuestos ambientales se identifican
un sinnimero de instrumentos que han sido generados para desincentivar el
uso de elementos contaminantes y generadores de GEI en el mundo. La tarifi-
cacion al carbono es el instrumento mas usado a nivel mundial, con un 21,5%
de emisiones de GEI cubiertas en 2022, lo que implicé un incremento desde un
15,1% en 2021 (Banco Mundial, 2023).

A ese respecto, en la figura 9, se puede evidenciar el precio del carbono
en paises del mundo, respecto al instrumento de recaudo implementado en
cada pais como impuesto verde o SCE. Del mismo modo, se puede identificar
la capacidad de cobertura que tiene cada instrumento respecto a las emisiones
de GEIL En el caso particular de Colombia, se puede evidenciar que es uno de
los paises con precios mds bajos al carbono y, por tanto, con baja cobertura
respecto a las emisiones registradas en el informe.

ODEON, ISSN: 1794-1113, E-ISSN: 2346-2140, N° 27, julio-diciembre de 2024, pp. 43-116



ODEON N° 27

91

1D Aen3nin
A*lﬂ UIISURIYIIT
| LD PUB[IOZIIMS
| LD USpamg
*S1d Nd
«S.LH PUBLIOZNIMS
LD KemIoN
| «S.LA wop3ury] payup
| xLD PueUI]
xLD SPUB[IUION
xLD PUe[aI]
LD 2dUBL]
1D Soquoxng
(a31eyo [ong [RIOpa) 1D BpRURD)
(Te19pa] pue soouraoid) S epeue)
xLD PUB[I]
| IO PUB[S] pIEAPH d0ULL]
xS LH BIIsny
S.LH pue[esz moN
| «S.LA Auewon
1D 0IeaINQ)
S LH eruiojife)
| S1H 229900
| xLD ewueqg
| LD [eSmiod
_LQ wop3ury pajun
S.I1H uoj3urysep
| SIA enodg vAON
| _«SLH elqunjo) ysnug
| 1O erAze]
| LD uredg
LD Ueleonx
| S1d195¥
LD SeOEIRZ
s L uillog
IS4 SuopSuenn
+S.LA $NOSNYOBSSEIA
S.LY e2103]
LD oSueing
| LD BdLyy ynog
SLH Usyzusyg
| SId reysueys
| S1Heuryd
| SLd eqnH
LD BIrquoroy
LD 21D
| s SutbSuoy)
S1d uerlng
| sad wifuery,
| SL okyjo,
LD 03XoN
| 1D e1odeSurg
| 1D eunuagry
| LD 091X JO dBIS
| LD eluoIsyg
| 1D ueder
S.LY ueisryezes]
SlLyeweies
LD aurenn
xLD PUB[od

20%-40% coverage of jurisdiction’s emissions
<20% coverage of jurisdiction’s emissions

Tax ETS

Carbon

Fuente: Banco Mundial (2023, p. 21).

i ll IJH

Figura 9. Precios y cobertura de los SCE e impuestos al carbono

B >60% coverage of jurisdiction’s emissions
B <40%-60% coverage of jurisdiction’s emissions

ETS

Tax
||

2023 USD 61-122 per t/CO,e
an

2030 Carbon Price Corridor

\ \ \ \ \
=) =) =) =) =
(=) oo O < N

0

Prices and coverage across ETSs and carbon taxes
160 —
140 —
120 —

(*0D¥asn) 01g uogie)

ODEON, ISSN: 1794-1113, E-ISsN: 2346-2140, N° 27, julio-diciembre de 2024, pp. 43-116



92

Asi mismo, el impuesto al carbono es el instrumento imponible de tasa
sobre las emisiones producidas (o emisiones en una cantidad de combustible).
De acuerdo con el Banco Mundial (2023), en el caso de Colombia, los costos de
contaminar recaen en tan solo el 40% de los eventos o agentes responsables de
emitir GEI, ademads de estar entre el grupo de paises con los precios mds bajos al
carbono. Para el cierre de 2022, el 31% de recursos recaudados en el mundo por
precios directos al carbono estuvo por debajo de los usD 30 billones, y que los
SCE empiezan a tomar fuerza. Esto ultimo, principalmente en la UE (figura 10).

Figura 10. Evolucidén de los ingresos globales por SCE e impuestos al carbono
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Fuente: Grupo Banco Mundial (2023, p. 26) .

En América Latina y el Caribe, los ingresos tributarios vinculados al medio
ambiente representaron, en promedio, el 1% del pIB en 2021, segtin datos de 25
paises de la region. Este porcentaje esta por debajo del promedio de la OCDE, que
fue del 1,9%. Esta diferencia subraya la necesidad de evaluar y posiblemente
ajustar las politicas tributarias ambientales en la region (Cepal et al., 2023).
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Avances en Colombia. En Colombia se han creado los impuestos verdes “desti-
nados a gravar los comportamientos nocivos de la salud del planeta” (Ministerio
de Ambiente y Desarrollo Sostenible, 2023). Los tres impuestos vigentes en el
pais, al momento de la realizacién de este estudio, son: i) el impuesto nacio-
nal al carbono® que recae sobre el contenido de carbono de los combustibles
fosiles, incluyendo todos los derivados de petréleo y todos los tipos de gas
fosil que sean usados con fines energéticos y para combustion; ii) el Impuesto
nacional al consumo de bolsas plasticas® que busca desincentivar el consumo
de bolsas plésticas y tiene un beneficio tributario variable, segtin el nivel de
impacto ambiental y de salud publica que genere la bolsa, y iii) el impuesto
sobre vehiculos automotores*, que aplica para vehiculos nuevos al momento
de su adquisicidn, y que tiene un beneficio tributario para los vehiculos eléctri-
cos del 1%. Adicionalmente, Colombia cuenta con otros instrumentos como: 1)
beneficios tributarios por inversiones en Fuentes No Convencionales de Energia
(FNCE)* y Eficiencia Energética®, ii) beneficios tributarios por inversiones en
medio ambiente®, y iii) tasas ambientales.?®

20 Ley 1819 de 2006, articulo 221.

21 Ley 1819 de 2006, articulos 512-515.

22 Ley 488 de 1998, articulo 138.

23 Los beneficios tributarios vigentes por inversiones en FNCE contienen: exclusion del
Impuesto al Valor Agregado (1vA) sobre los equipos y servicios nacionales o importados des-
tinados a proyectos de FNCE e incentivos contables de deduccién por depreciacién acelerada
de equipos y obras civiles destinados a proyectos de FNCE.

24 En esta categoria se ubican: (i) deducciones del impuesto sobre la renta a cargo, igual
al 50% del valor de la inversion y exclusion de iva por la adquisicién de equipos y elementos
nacionales o importados que se destinen a la construccion, instalacién, montaje y operacion
de Sistemas de Control y Monitoreo del Medio Ambiente.

25 Actualmente hay 14 beneficios tales como: Inversiones realizadas en control, Conserva-
cién y mejoramiento del medio ambiente, Inversiones realizadas en control, Conservacion y
mejoramiento del medio ambiente en actividades turisticas, Sistema de control y monitoreo
ambiental, Sistema de control y monitoreo ambiental para cumplir con los compromisos
del protocolo de Montreal (Acuerdo Ambiental), Sistema de control y monitoreo ambiental
destinados al desarrollo de actividades de reciclaje y procesamiento de basuras, entre otros.
26 Las tasas ambientales con Colombia vigentes son: tasa por utilizacién de agua tasa
retributiva por vertimientos puntuales; tasa compensatoria por caza de fauna silvestre; tasa
compensatoria por la utilizacién permanente de la reserva forestal protectora bosque oriental
de Bogotd, y tasa compensatoria por aprovechamiento forestal maderable en bosques naturales.
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Ahora bien, los impuestos verdes y los beneficios tributarios difieren en
algunos aspectos. Por un lado, los primeros son mecanismos que han tenido
una implementacién efectiva y directa, de la cual hay resultados medibles e
identificables. Por su parte, los beneficios tributarios son estrategias fiscales
orientadas a un beneficio ambiental (CEPAL, 2005a), por lo que su esencia es
conceder un ahorro tributario que pueda ser destinado para el cumplimiento
de la normatividad ambiental, por ejemplo, mediante actividades de control,
monitoreo, y ejecucion de inversiones con beneficios ambientales, entre otros.

En ese sentido, esta filosofia es opuesta al principio que contempla que “el
que contamina paga”, que reviste una naturaleza de tributacién (Cepal, 2005a), y
se alinea con las iniciativas ambientales de impulsar energias limpias y eliminar
actividades contaminantes. Asi, las contribuciones fiscales son mas cercanas
a los impuestos verdes que a los incentivos tributarios, mientras que esa dife-
rencia plantea la necesidad de que las politicas publicas y las instituciones se
fortalezcan y coordinen, con miras a habilitar los distintos beneficios de este
tipo de instrumentos en relacion con las metas ecoldgicas de las naciones.

Impuesto nacional al carbono. Motivada por la meta de reducir el 51% de emi-
siones de GEI del pais a corte de 2030, la Ley 1819 de 2016*” cre6 el impuesto
nacional al carbono, definiéndolo como “un gravamen que recae sobre el
contenido de carbono equivalente (CO,eq) de todos los combustibles fésiles,
incluyendo todos los derivados del petréleo, gas f6sil y sélidos que sean usados
para combustion” (2016, Ley 1819, art. 222). Del mismo modo, la ley estipula
la tarifa correspondiente, de acuerdo con el factor de emisiéon de GEI para cada
combustible, expresado en unidad de peso (kilogramo de CO,eq) por unidad
energética (terajulios), de acuerdo con el volumen o peso del combustible.

Este impuesto es de cardcter nacional y tiene como hecho generador “la
venta dentro del territorio nacional, el retiro para el consumo propio, la impor-
tacion para el consumo propio o la importacion para la venta de combustibles
fosiles” (2016, Ley 1819, art. 221). Con una tarifa inicial de 20 500 pesos por
tonelada de CO,eq y una tarifa gradual, que contempla un aumento de 25% en
2025; 50% en 2026; 75% en 2027 y 100% en 2028.

27 Por medio de la cual se adopta una reforma tributaria estructural, se fortalecen los
mecanismos para la lucha contra la evasion y la elusion fiscal, y se dictan otras disposiciones.
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La destinacion del recaudo del impuesto, a partir del 19 de enero de 2023
tiene como destinacion el 80% para atender iniciativas medioambientales como
reduccion de la deforestacion y su monitoreo, la conservacion de fuentes hibri-
das, entre otros; asi como del 20% restante para financiaciéon del Programa
Nacional Integral de Sustitucién de Cultivos de Uso Ilicito. Dichos recursos
son administrados por el Fondo Colombia en Paz (FCP) de que trata el articulo
1° del Decreto Ley 691 de 2017128 (2016, Ley 1819).

Adicionalmente, la norma establecié un mecanismo de flexibilidad a tra-
vés del cual no se causa el impuesto, si el sujeto pasivo muestra evidencia de
ser carbono neutro, por ejemplo, a través de la compra de compensaciones de
carbono forestal. Este mecanismo de no causacion del impuesto ha sido modi-
ficado desde la expedicion de la norma, en particular, frente al procedimiento
para sustentar el beneficio y fortalecer el mecanismo (Garcia y Garcia, 2023).
En la figura 11 se puede evidenciar el comportamiento del recaudo que ha
tenido el impuesto entre 2017-2023, llegando a un valor mdximo de cop 476
862 millones y a un minimo de cop 294 073 millones.

Figura 11. Recaudo de impuesto al carbono
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Fuente: elaboracién propia con informacién de la Direccién de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN) (2023).

28 Por el cual se sustituye el Fondo para la Sostenibilidad Ambiental y Desarrollo Rural
Sostenible en Zonas Afectadas por el Conflicto por el “Fondo Colombia en Paz (FCP)” y se
reglamenta su funcionamiento.
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Como criterio adicional, en la Ley 1930 de 2018* se modifica la destina-
cion del recaudo del impuesto al carbono, manteniendo su objetivo ambiental,
pero dirigido ahora al FCP, de la siguiente manera: 1) 25% para el manejo de la
erosion costera, la reduccién de la deforestacion y su monitoreo, entre otras;
ii) 5% para el fortalecimiento del Sistema Nacional de Areas Protegidas y
otras estrategias de conservacion a través de la creaciéon y ampliacion de dreas
protegidas, el manejo efectivo y la gobernanza en los diferentes ambitos de
gestion, y 1i1) 70% para la implementacion del Acuerdo Final para la Termina-
cion del Conflicto Armado y la Construccién de una Paz Estable y Duradera
con criterios de sostenibilidad ambiental.

Impuesto nacional al consumo de bolsas pldsticas. Con el fin de desincenti-
var el uso de bolsas plasticas de un solo uso, la Ley 1819 de 2016 dispuso que a
partir del 1° de julio del 2017 se aplicaria el impuesto nacional al consumo de
bolsas plésticas, el cual se recauda a través de los establecimientos comerciales,
por la entrega de bolsas pldsticas a los clientes o usuarios, con fines de llevar
o cargar productos adquiridos en dicho establecimiento. La tarifa fue asignada
con un costo inicial de 20 pesos en el 2017, y con un incremento gradual que
contemplaba el cobro de 30 pesos en 2018, 40 pesos en 2019 y 50 pesos en 2020.

Asi también, se contempla que después de 2020 y anualmente, la tarifa
sea ajustada por un porcentaje equivalente a la variacién del Indice de Precios
al Consumidor. Adicionalmente, dentro del alcance de la Ley 1819 de 2016
también se establece el beneficio de deduccién por “las bolsas pldsticas que
ofrezcan soluciones ambientales”, los cuales seran del orden del 0, 25, 50 0 75%
del valor pleno de la tarifa, de acuerdo con el nivel de impacto ambiental que
estas generen (un estado de 1 a 4), segun lo establece el Ministerio de Ambiente
y Desarrollo Sostenible.

Dentro de sus cifras de recaudo, Semana afirmé que el citado impuesto
“ha venido aumentando y en 2019 lleg6 a $40 823 millones, en 2020 marcé el
maximo histdrico para el impuesto que fue de $45 220 millones (...) y se prevé
que el monto termine el afio por encima de los $40 000 millones” (Semana,
2021); para completar un recaudo anual de cop 152 554 millones, segun indica
el articulo.

29 Por medio de la cual se dictan disposiciones para la gestion integral de los pdramos en
Colombia.
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Impuesto sobre vehiculos automotores. Se trata de un impuesto que recae
sobre los propietarios o poseedores de vehiculos que han sido gravados con-
forme lo dispuesto en el articulo 138 de la Ley 488 de 1998%°, producto de la
circulacion y transito de vehiculos en el distrito capital; para vehiculos nuevos,
usados y otros que ingresen de manera temporal al territorio nacional. Cabe
anotar que la renta de este impuesto les corresponde a los municipios, distritos,
departamentos y al Distrito Capital de Santa Fé de Bogota, como lo especifica
el articulo 139, con algunas excepciones.

Las tarifas® son designadas en el articulo 145 de la ley citada, y se diferen-
cian entre vehiculos y motocicletas teniendo en cuenta su valor o su cilindraje,
respectivamente. De manera concreta, para vehiculos particulares con un avalio
comercial hasta de 20 millones de pesos, se cobra un impuesto de 1,5%; para
vehiculos de mas de 20 y hasta 45 millones de pesos se cobra un impuesto de
2,5%, y para vehiculos de mayor valor, 3,5%. En el caso de las motocicletas, un
impuesto de 1,5% se cobra siempre que superen los 125 centimetros cubicos.

Para el caso de los vehiculos eléctricos, la tarifa es diferencial y no supera el
1% del valor comercial del vehiculo. Por otro lado, la distribucion del recaudo
incluye impuesto, sanciones e intereses, con un 80% para el departamento y
el 20% restante para los municipios adscritos al mismo. Del porcentaje del
departamento, se asigna un 4% adicional al Consejo Regional de Planificacion
respectivo. La

La figura 12 presenta las cifras del recaudo en algunas ciudades colom-
bianas.

Recomendaciones de politica publica. Partiendo del reconocimiento de
que los recursos disponibles para la transicion energética, la construccion
de infraestructura resiliente, la gestidn del riesgo climdtico, la promocién de
nuevas industrias, la creacion de institucionalidad relacionada con la gestién
del CC, la proteccién de la biodiversidad, entre otras acciones para combatir
el CC, son insuficientes, la OCDE hace una serie de recomendaciones para ase-
gurar la sostenibilidad fiscal de los paises, con especial énfasis en economias
dependientes de combustibles fosiles.

30 Porlacual se expiden normas en materia tributaria y se dictan otras disposiciones fiscales
de las entidades territoriales.

31 Estos valores de tarifa son ajustados anualmente por el Gobierno nacional.
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Figura 12. Recaudo de las principales ciudades por concepto del impuesto vehicular

Bogotﬁ Medellin Cali

Los recursos recaudados por 387.000 millones de pesos, Se reporté un recaudo
el impuesto de vwhiculos que equivalen al 109,6% de 193.800 millones
ascienden a 1.011.000 de lo que se proyecto en el de pesos

millones de pesos, que recaudo impuesto

implican un incremento del vehicular, y que implica
5% respecto al afio anterior, que se cumpli6 con el
en el cual se obtuvo un objetivo de conseguir la
recaudo de 963.000 de cifra mas alta en los
millones de pesos. ultimos afnos

Fuente: elaboracién propia con informacién de la Secretaria Distrital de Hacienda (2022), la gobernacién de
Antioquia (2022) y Lozano Arias (2023), de la gobernacién del Valle del Cauca.

Asi, dentro de estas recomendaciones, pueden destacarse las orientadas hacia:
1) la diversificacion de los flujos de ingresos gubernamentales alejados de los
combustibles fosiles; ii) la alineacién de las politicas fiscales con los objeti-
vos climdticos y con el fortalecimiento de la fijacion de precios al carbono,
asi como prestar especial atencion a los subsidios de combustibles fésiles que
pueden causar un efecto contrario y fomentar la produccién y consumo, y asi
sincronizar los presupuestos publicos con los objetivos climdticos; iii) la ali-
neacion de los incentivos y mandatos de todas las instituciones publicas con
los objetivos climdticos, con contratacion publica hacia la transformacion con
enfoque verde, asi como la reorientacion de las empresas estatales hacia inver-
siones bajas en emisiones y resilientes, y la incorporacién de asuntos climaticos
en la cooperacion para el desarrollo, entre otros, y iv) anticiparse y afrontar las
repercusiones sociales de la transicion energética (OCDE et al., 2018).

2.3.4. Instrumentos para crear mercados

2.3.4.1. Canjes de deuda por naturaleza

De acuerdo con Hamlin (1989, citado por Shandra et al., 2011) la idea bésica
de un canje de deuda por naturaleza implica reducir una parte de la deuda
que una nacion debe a otras, a cambio de que esta nacion haga inversiones en
conservacion y proteccion del medio ambiente. Esto se complementa con lo
establecido por Binder (2001), quien indica que este canje de deuda externa es
un instrumento econémico de la politica ambiental internacional que es espe-
cialmente util para la lucha contra los problemas ambientales globales. Ast,
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el interés que tienen los paises con riquezas naturales en la reduccion de su
deuda se puede conjugar con los intereses de los paises industrializados en la
conservacion de la naturaleza, a través de un canje de deuda externa por con-
servacion de la naturaleza (Binder, 2001).

En ese sentido, los canjes de deuda por naturaleza se dirigen a liberar
recursos fiscales para que los Gobiernos puedan mejorar la resiliencia sin
desencadenar una crisis fiscal ni sacrificar el gasto en otras prioridades de
desarrollo, con lo cual los acreedores brindan alivio de la deuda a cambio de un
compromiso del Gobierno (Georgieva et al., 2022). Lo anterior, considerando
que el financiamiento de la deuda es crucial para el desarrollo, pero los niveles
insostenibles de esta perjudican el crecimiento y a los pobres, pues un alto nivel
de deuda publica puede frenar la inversion privada, aumentar la presion fiscal,
reducir el gasto social y limitar la capacidad gubernamental de implementar
reformas (Banco Mundial, 2021).

El primer canje de deuda por naturaleza se llevé a cabo en julio de 1987 por
parte de Conservacion Internacional, una organizacion internacional no guber-
namental con sede en Estados Unidos, la cual cancel6 usp 650 000 de deuda
privada de Bolivia a cambio de medidas de conservacién (Cody, 1988, citado por
Shandra et al., 2011). Desde entonces, se han efectuado mas de 100 operaciones
de canje de deuda, de las cuales al menos 50 canjes son trilaterales y aproxi-
madamente 90 son bilaterales (CRs, 2018, citados por Chamon et al., 2022).

Si bien los canjes de deuda por naturaleza perdieron parte de su popularidad
a inicio de los afios 2000* desde entonces han disfrutado de una reaparicion
(Chamon et al., 2022). La denominada Crisis de deuda que se presentd en la
década de 1980 mostré la incapacidad de muchas naciones pobres de generar
ingresos suficientes para pagar sus deudas externas, tal como lo indica Rich
(1994), citado por Chamon et al. (2022); asi mismo, esto reflejé que el pago
de la deuda reduce la cantidad de capital disponible para que los gobiernos
inviertan en proyectos ambientales y de conservacion (George,1992; Shandra
et al., 2011, citados por Chamon et al., 2022). En ese sentido, los Gobiernos
a menudo intentan aumentar los ingresos de exportacion para financiar los
pagos de intereses y amortizacion, pero estos casi siempre son productos de la

32 ElrMiindica que esta pérdida de vulnerabilidad se puede deber al cambio hacia un alivio
de la deuda mds integral bajo las iniciativas HIPC/MDRI (Heavily Indebted Poor Countries,
Multilateral Debt Relief Initiative) (Chamon et al., 2022).
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industria extractiva y no aportan al desarrollo integral de la nacidén (George,
1992, citado por Chamon et al., 2022).

En ese sentido, un estudio de Chamon et al. (2022) concluy6 que los paises
maés vulnerables al CC enfrentan riesgos de crisis fiscal mds elevados. Lo ante-
rior, puede evidenciarse en la figura 13, lo que apoya la afirmacion de que existe
una correlacion positiva entre la vulnerabilidad climética y el riesgo fiscal.

Figura 13. Riesgo fiscal asociado al CC en paises de alto riesgo
34

Bajo Medio Alto
Alto riesgo climatico (sobre el percentil 50)

Fuente: elaboracién propia con informacién de Chamon et al. (2022).

El citado estudio refleja que hay una probabilidad de que la causalidad en
dicha correlacion sea bidireccional; por un lado, el CC puede exacerbar las
vulnerabilidades de pago, pues afecta negativamente la capacidad productiva
de los paises, junto a su base impositiva; mientras que, por el otro lado, los
problemas de deuda pueden reducir el espacio fiscal para inversiones en miti-
gacion y adaptacion al CC, lo que puede exacerbar sus implicaciones adversas
(Chamon et al., 2022).

(Coémo funciona el mecanismo? Segiin Chamon et al. (2022), estos canjes de
deuda podrian involucrar una deuda oficial, tanto bilateral como comercial.
Cuando son bilaterales, el servicio de la deuda previamente comprometido
con acreedores bilaterales oficiales se redirige al financiamiento de proyec-
tos mutuamente acordados, tales como la conservacion de la naturaleza. Por
otra parte, cuando los canjes son tripartitos implican la recompra de la deuda
por manos privadas que son financiadas por donantes o nuevos prestamistas.
Generalmente, estas operaciones son intermediadas por una Organizacién No
Gubernamental (ONG) internacional, y son condicionadas a acciones o inver-
siones politicas relacionadas con la naturaleza (Chamon et al., 2022).
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En ese tipo de operaciones, normalmente la ONG es quien presta los fondos
al pais deudor a tasas de interés inferiores a las del mercado, con la condicién
de que el deudor utilice los fondos para recomprar deuda comercial con un
descuento, y una parte del alivio de la deuda resultante se utilice para financiar
acciones o inversiones relacionadas con la naturaleza (Chamon et al., 2022).

Limitaciones al alcance del instrumento. En primer lugar, los canjes de
deuda por naturaleza pueden no tener impacto en la deforestacion porque son
de pequeiia escala (Livernash, 1992), esta representa solo una fraccion de la
deuda pendiente, por esto los proyectos de conservacién financiados pueden
tener un alcance menor cuyos intercambios no ayudan a suficientes personas
en un 4rea geografica lo suficientemente grande como para tener un impacto
significativo en la pérdida de bosques, tal como lo expresan Bryant y Bailey
(1997, citados por Shandra et al., 2011).

Asi mismo, segtin Jackobeit (1996, citados por Shandra et al., 2011), estos
canjes pueden estar limitados en términos de su alcance geografico pues, gene-
ralmente, el gasto en conservacidn tiende a ser desequilibrado dentro de una
nacién, con fondos canalizados hacia lugares donde las ONG internacionales y
los cientificos ya estdn trabajando, como lo indica Chapin (2004), citados por
Shandra et al. (2011).

Por otra parte, Lewis (2000, citados por Shandra et al., 2011), sostiene que
es mds probable que los canjes de deuda comercial por naturaleza se imple-
menten mds en paises democraticos que en naciones mas represivas, por tanto,
los cambios politicos pueden incidir en ese sentido, ya que estos sistemas
represivos pueden presionar los sistemas de derecho de propiedad. En relacion
con esto ultimo, la interrupcidn de proyectos de conservacion de las ONG en
naciones represivas se ha observado en Malasia, Nigeria, China y Jordania
(Shandra et al., 2011).

Movilizacion de recursos e impacto. Desde 2015, los cambios de deuda por
naturaleza han reestructurado alrededor de usp 3000 millones segtin Jones y
Campos (2023, citados por Nedopil et al., 2023); asi estos instrumentos en sin-
gular han canjeado deuda por un valor de hasta el 1,6% del PIB nacional (2023).

Si bien hay mayor frecuencia de los canjes de deuda desde la década de
los ochenta, el volumen total de alivio de la deuda por parte de estos instru-
mentos sigue siendo modesto (Chamon et al., 2022). A ese respecto, Chamon
et al. (2022) indican que la razon principal ha sido el pequefio tamafio de las
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transacciones, pues en su mayoria han sido del orden de dos digitos de millones
de usD, siendo el canje de 1992, entre Polonia y un grupo de acreedores, el
mayor registrado hasta el 2022, por un valor total de usb 580 millones. Otra
de las razones estd asociada con que estos canjes de deuda suelen sustituir la
deuda antigua por una deuda nueva de menor volumen y a menudo denominada
en moneda local.

Segun el PNUD (2017, citado por Chamon et al., 2022), el valor total de la
deuda tratada mediante el mecanismo en andlisis asciende a usD 2600 millones
y ha financiado gastos de desarrollo o aquellos relacionados con la naturaleza
por un valor aproximado de usD 1200 millones. Por el contrario, el Plan Brady
proporciond una reduccién agregada de la deuda de usp 65 000 millones y las
subvenciones climdticas a los paises en desarrollo en 2019 ascendieron a USD
17 000 millones (Bowe y Dean, 1997; ocDE, 2021, citados por Chamon et al.,
2022). Este estudio se realiz6 en el marco del FMI, una institucion favorable al
canje de deuda, pero solo en casos especificos.

Avances en Colombia. El saldo de la deuda externa de Colombia alcanz6 usD
187 529 millones en el segundo trimestre de 2023, lo que representa el 56,1%
del piB del pais (Banco de la Republica, 2023). Esta misma fuente indica que
el 57% del saldo corresponde a deuda externa publica, mientras que el 43%
corresponde al sector privado; esta deuda externa estd compuesta principal-
mente por préstamos y bonos, lo cual impone un panorama retador para el
caso colombiano.

Segin Guerrero-Cupacdn (2023), Colombia ha llevado a cabo canjes bila-
terales de deuda por naturaleza en 1992 y 1993 con Canada y Estados Unidos,
respectivamente, con un valor de deuda tratado de usp 322 800 000 y un pago
de fondos ambientales de usD 54 400 000, asi como la creacion de Ecofondo
(OCDE, 2007, citado por Guerrero-Cupacan, 2023). Asi mismo, en 2004 llevo
a cabo un canje con el Fondo Accidn, y el canje de deuda con Estados Unidos
(Guerrero-Cupacan, 2023).

A principios de la década de los noventa, Estados Unidos inici6 un programa
denominado Enterprise for the Americas Initiative, el cual involucraba tran-
sacciones de canje de deuda por naturaleza, con el que dicho pais reestructuro,
y en un caso vendid, la deuda equivalente a un valor nominal de més de USD
1000 millones adeudado por paises latinoamericanos. En este modelo se utilizé
la ley de Conservacion de Bosques Tropicales para incluir paises de todo el
mundo con bosques tropicales, cuya deuda puede reestructurarse en los paises
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elegibles y los fondos generados a partir de las transacciones que se utilizan
para apoyar programas para conservar los bosques tropicales dentro del pais
deudor (Sheikh, 2018).

Segtin Sheikh (2018), por medio de estos acuerdos autorizados en el Tropical
Forest Conservation Act, se cancel6 el acuerdo de deuda existente y se cred uno
nuevo; asi también, posteriormente, se cred un Acuerdo de Bosque Tropical
con el que los pagos de intereses del préstamo se depositaban en equivalentes
de moneda local en un Fondo de Bosque Tropical. Este dinero se otorga en
forma de subvenciones a grupos conservacionistas locales o al Gobierno deu-
dor para realizar actividades de conservacion de los bosques tropicales. En ese
sentido, Fondo Accidn, el fondo por la biodiversidad y la nifiez de Colombia,
ha sido el administrador del primer canje de deuda por conservacion del pais,
firmado entre el Gobierno de Estados Unidos y Colombia bajo este modelo
(Fondo Accién, 2022).

Recomendaciones de politica puablica. Segin Rudel (2005, citados por Shandra
etal.,2011), los sistemas de derecho de propiedad que no estdn bien institucio-
nalizados pueden obstaculizar la implementacion efectiva de un canje de deuda
por naturaleza. En ese sentido, la propiedad y sus derechos se deben abordar
en el proceso de planeacion de este tipo de mecanismos.

Asi mismo, se deben tener en cuenta las necesidades de subsistencia de la
poblacioén local, tal como lo establece Chapin (2004, citados por Shandra et al.,
2011), pues el enfoque de primero el medio ambiente en lugar de primero las
personas puede desencadenar un aumento de la deforestacion, toda vez que la
proteccion también se debe pensar desde aquellas personas cuya supervivencia
depende de los recursos naturales que estdn en las dreas a proteger (Chapin,
2004; Bryant y Bailey, 1997, citados por Shandra et al., 2011).

El FMmI es uno de los organismos acreedores de deuda externa, y esta institu-
cién ha publicado un estudio que indica que en la mayoria de los casos es mds
eficaz abordar la deuda externa y el clima o la naturaleza por separado, y afirma
que estos canjes no son sustitutos de la reestructuracion de la deuda cuando
estos son necesarios; y que, en cambio, una reestructuracion de base amplia seria
lo mejor para restaurar la solvencia de los paises, que posteriormente, podrian
seguir medidas para apoyar el clima o la conservacion (Georgieva et al., 2022).

El estudio establece que la deuda y los problemas climéticos podrian abor-
darse por separado con instrumentos financieros, con el alivio de la deuda y el
ajuste fiscal y, por otro, con el financiamiento climatico que incluye préstamos,
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donaciones condicionales o combinaciones de donacién y préstamo. El uso
de varios instrumentos tiene la ventaja de proporcionar grados adicionales de
libertad (Chamon et al., 2022).

3. Conclusiones

En esta revision documental se identificaron 42 instrumentos de financiamiento
climético que reflejan la diversidad de opciones para alinear la movilizacién
de recursos en torno a las metas climaticas del pais. En ese sentido, los siete
instrumentos priorizados para este estudio cuentan con avances evidenciables
en Colombia que demuestran su potencial, asi como las limitaciones de su
alcance, enmarcados en la nueva narrativa de este concepto que ha establecido
el Acuerdo de Parfs, la cual busca que los flujos financieros sean consistentes
con los objetivos climaticos mundiales y con el desarrollo bajo en carbono y
resiliente al clima (1pcc, 2020).

La Taxonomia Verde de Colombia es pionera en Latinoamérica, reflejando
el interés del pais por clasificar aquellas inversiones con contribuciones sus-
tanciales al logro de objetivos ambientales. No obstante, esta taxonomia adin
se encuentra en una fase inicial de implementacion.

En relacion con la incorporacion de practicas ASG, se observa que hay com-
promisos claros para que el sector financiero esté cada vez mds alineado con
los Objetivos de Desarrollo Sostenible del pais, asi lo demuestra la estrategia
de Finanzas Verdes y Cambio Climatico de la Superfinanciera y el Protocolo
Verde, ambos marcos establecen directrices para que este sector incluya este
tipo de précticas en la movilizacion de recursos.

En cuanto a los bonos verdes, se observa que es el mecanismo con el cual
se han movilizado una gran parte de los recursos para el cambio climético, no
solo en bancos de desarrollo, sino en otras entidades que buscan financiaciéon
con criterios de sostenibilidad para el desarrollo de sus proyectos verdes.

En lo referente al precio del carbono, el pais cuenta con un sistema novedoso
de impuesto nacional al carbono que contempla un mecanismo de no causa-
cion para quienes certifiquen ser carbono neutro. Esto ha generado grandes
contribuciones al desarrollo del mercado voluntario de carbono. El pais ha
desarrollado normatividad para crear su SCE, llamado Programa Nacional de
Cupos Transables; pero atin no estd reglamentado, lo que deja mucho camino
para implementar estas medidas sin afectar la competitividad empresarial.
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Si el objetivo es internalizar los efectos de CC, los impuestos verdes han
sido el instrumento para alcanzarlo. Se pudo evidenciar que Colombia tiene una
intencion firme y un gran compromiso frente al establecimiento de diversos
mecanismos de enfoque fiscal, con mds de 20 alternativas en beneficio del
medio ambiente, via tributos, incentivos y beneficios fiscales; que, si bien tie-
nen oportunidad de ser promovidos y aprovechados, segtn andlisis del Banco
Mundial, la cobertura no es suficiente, ya que el impuesto nacional al carbono
no supera el 40% de las emisiones.

Frente a los seguros paramétricos, se observd que en Colombia hay dos
aseguradoras que ofrecen este tipo de productos; no obstante, segtin la norma-
tividad vigente aplicable, se abordan exclusivamente en el sector agropecuario
de forma hibrida, lo que no permite que se aprovechen todas las posibilidades
del mecanismo.

El canje de deuda por naturaleza es un mecanismo de aplicacion en diferen-
tes paises. Si bien hay organizaciones como el FMI que indican que su alcance
es muy limitado, se han observado casos exitosos en los cuales este mecanismo
ha brindado alivio al pais beneficiario. No obstante, este tiene particularidades
que deben estudiarse para cada caso.

En relacion con las conclusiones de productos previos de este estudio, hay
puntos de conexion, pues en el Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026 se
sefiala la mitigacion del CC, pero el esfuerzo deberia contemplar la adapta-
cién del pais a los efectos del fendmeno. Aunque hay una gran evolucién en
la movilizacién de recursos para el clima a nivel global y regional, atin hay
una brecha profunda en los recursos y esfuerzos para la adaptacién al CC.
Del total de recursos movilizados con fines climaticos en 2020, el 91% fue
para mitigacion; mientras que solo el 7% fue para la adaptacion, y el 2% para
uso dual (cp1, 2021, citado por Samaniego y Schneider, 2023). Esto también
se observa en los instrumentos analizados, pues la mayoria busca abordar la
mitigacion del CC con la reduccién de emisiones de GEI, pero no profundizan
en los procesos de adaptacién con un enfoque claro y contundente, lo que deja
por delante muchos retos para Colombia, por ser uno de los paises mds vulne-
rables al cambio climético.

En estos términos, tal como lo indica el Grupo de Financiamiento Clima-
tico para Latinoamérica y el Caribe (GFLAC), los paises de la regién tienen el
reto de identificar mejores vias para recaudar ingresos, asegurando que sean
fuentes sostenibles, es decir, que no incrementen el problema, pero que tam-
bién puedan mantenerse en el tiempo. El GFLAC también indica que, ante esta
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necesidad de transformar el comportamiento de los flujos de financiamiento,
es urgente entender cudl es el estado de estos, asi como conocer cudles son las
brechas para alcanzar la transformacidn, considerando que el sector publico
debe enviar las sefales adecuadas para alinear otras fuentes de financiamiento
(GFLAC, 2022). Guzmadn (2020, citado por el GFLAC, 2022) indica que hay que
entender la transicion desde el gasto, y desde la perspectiva de los ingresos,
pues no basta con incrementar el gasto en actividades que combaten el CC,
sino asegurar que el gasto viene de ingresos sostenibles.
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