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1. RESUMEN

Los bonos verdes son instrumentos financieros que se emiten con el objetivo de financiar proyectos
gue tienen un impacto positivo en el medio ambiente y la sociedad.

Estos bonos se utilizan para financiar proyectos que promueven la eficiencia energética, la
conservacion de la biodiversidad, la mitigacion del cambio climético y la adaptacion a sus efectos.

Los bonos verdes se han convertido en una herramienta popular para los inversores que buscan
invertir en proyectos sostenible y socialmente responsables.

Los emisores de bonos verdes pueden ser entidades gubernamentales, empresas privadas y
organizaciones sin fines de lucro.

Para que un bono sea considerado verde, debe cumplir con ciertos criterios. Los bonos deben
financiar proyectos que sean beneficiosos para el medio ambiente y la sociedad, y estos proyectos deben
estar alineados con los objetivos de desarrollo sostenible de las naciones unidas. Los bonos deben ser
certificados por un tercero independiente para garantizar que se cumplan estos criterios.

La emisidn de bonos verdes ha aumentado significativamente en los Gltimos afios, lo que indica
que los inversores estan cada vez mas interesados en proyectos sostenibles y

socialmente responsables. Ademas, los bonos verdes ofrecen una oportunidad para que los
inversores obtengan un retorno financiero a la vez que apoyan iniciativas sostenibles.

En resumen, los bonos verdes son una forma innovadora de financiar proyectos sostenibles y
socialmente responsables. Al invertir en bonos verdes, los inversores pueden apoyar proyectos que tienen
un impacto positivo en el medio ambiente y la sociedad, al mismo tiempo que obtienen un retorno financiero

(¢Qué son los bonos verdes y para qué sirven?, 2022).
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2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Las recientes estadisticas que detallan la alarmante progresién del calentamiento global resaltan la
urgente necesidad de impulsar los bonos verdes sostenibles y eco amigables. Estos instrumentos financieros
se han convertido en una herramienta fundamental en nuestra respuesta econdmica frente a los desafios
ambientales, principalmente en la mitigacion del cambio climético. Su relevancia radica en el hecho de que
se generan a partir de la interaccion de dos agentes clave: emisores e inversionistas. En este modelo de
financiacion sostenible, cada uno de estos actores obtiene un beneficio significativo del producto, creando
asi un sistema de inversion que fomenta la sostenibilidad a la vez que garantiza la rentabilidad.

Los bonos verdes representan un tipo de deuda exclusivamente destinada para financiar proyectos
sostenibles y respetuosos con el medio ambiente. Su principal atractivo en el sector financiero es la
capacidad de reforzar la responsabilidad social corporativa al mismo tiempo que se generan retornos
econdmicos considerables. La popularidad de estos bonos entre inversionistas y emisores ha crecido de
manera exponencial en los ultimos afios. Esta tendencia puede explicarse por el creciente compromiso de
las corporaciones con la sostenibilidad, y por la creciente demanda de los inversionistas que buscan
oportunidades de inversion que estén alineadas con sus propios valores éticos y medioambientales.

La promocidn estratégica de estos instrumentos financieros ha demostrado ser un elemento crucial
para movilizar el capital hacia una economia mas verde y sostenible. Los bonos verdes pueden desempefiar
un papel fundamental en la transicion hacia modelos de negocio mas ecoldgicos y respetuosos con el medio
ambiente. Este tipo de financiacion tiene el potencial de canalizar las inversiones hacia tecnologias mas
limpias y préacticas mas sostenibles, contribuyendo de esta forma a la lucha global contra el cambio
climético.

En resumen, en un contexto de creciente conciencia sobre el cambio climatico, la inversién en
bonos verdes ofrece una oportunidad atractiva para que las empresas refuercen sus credenciales de

sostenibilidad y para que los inversionistas contribuyan a un futuro mas ecolégico, al tiempo que se
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benefician de retornos financieros competitivos. En dltima instancia, la promocién de bonos verdes
sostenibles y eco amigables podria ser un componente esencial de nuestra respuesta colectiva a la crisis del

calentamiento global.

3. DESCRIPCION DEL PROBLEMA

Existe una falta de comprension y claridad entre los emisores e inversionistas acerca de los
beneficios e impactos asociados con la inversion y emision de bonos verdes. Esta falta de comprensién esta
ocasionando un retraso en el proceso de emision, lo cual a su vez impide que los proyectos con alto potencial
de crecimiento puedan ser financiados adecuadamente (Climate Bonds Initiative, 2021). Esta demora no
solo limita la capacidad de las empresas para capitalizar oportunidades de crecimiento sostenible, sino que
también reduce la cantidad de capital disponible para proyectos que podrian tener un impacto ambiental
positivo significativo.

Ademas, muchas empresas no estdn suficientemente informadas acerca de los beneficios
financieros de los bonos verdes, incluyendo los potenciales ahorros tributarios que podrian obtener. Este
desconocimiento impide que estas empresas reconozcan y aprovechen las ventajas financieras inherentes a
estos instrumentos financieros sostenibles. Méas alla de los ahorros tributarios, la inversion en bonos verdes
puede contribuir a la reduccién de riesgos ambientales y a la mitigacion de la escasez ecoldgica (World
Bank, 2021).

Estas cuestiones subrayan la necesidad de aumentar la sensibilizacion y la educacion en torno a los
bonos verdes. Es fundamental que los emisores y los inversionistas comprendan no solo los beneficios
financieros que pueden obtener, sino también el impacto positivo que estas inversiones pueden tener en el
medio ambiente. Al hacerlo, podrian impulsar una mayor emision e inversion en bonos verdes, facilitando

asi la financiacion de proyectos sostenibles y promoviendo una economia mas verde.
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Por otro lado, es importante que las empresas reciban una educacion adecuada acerca de las ventajas
financieras de los bonos verdes, incluyendo los potenciales ahorros tributarios. Un mayor conocimiento en
este area podria permitirles aprovechar estos beneficios y contribuir a la reduccién de riesgos ambientales
y a la mitigacion de la escasez ecoldgica. En ultima instancia, la promocion de los bonos verdes puede
representar una estrategia efectiva tanto para lograr la sostenibilidad ambiental como para promover el

crecimiento econémico.

4. PREGUNTA DE INVESTIGACION
¢Por qué los inversionistas y emisores potenciales decidiran invertir o emitir en los mismos en
Colombia?
¢Coémo identificar empresas que se aprovechen bajo la marca de bono verde que no estén apoyando
proyectos ambientales?
¢ Qué proyectos se pueden financiar con bonos verdes?
¢Coémo es el proceso de seleccién y evaluacion de los bonos verdes?

¢ Cual es el control de los recursos invertidos en bonos verdes?

5. OBJETIVO GENERAL Y ESPECIFICOS
Comprender los motivos por los cuales los emisores e inversionistas potenciales deciden ser parte
de la emisién o inversion de los bonos verdes, con el fin de determinar la manera de promover e incentivar
a los agentes implicados en el proceso y generar un impacto ambiental, social y econdmico en Colombia.
a. Objetivo General
v" Comprender los motivos por los cuales los emisores e inversionistas potenciales deciden

ser parte de la emision o inversion de los bonos verdes, con el fin de determinar la manera
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de promover e incentivar a los agentes implicados en el proceso y generar un impacto
ambiental, social y econémico en Colombia.

b. Objetivos Especificos

v Enfatizar en la importancia de los inversionistas y emisores, su impacto en el proceso de
sustentabilidad de los bonos verdes.

v’ Identificar cudl de los agentes se ve mas beneficiado en el proceso de los bonos verdes,
logrando un equilibrio, con el propdsito de generar un gana-gana para todas las partes
implicadas.

v" Promover la emision y circulacion a nivel masivo de los bonos verdes, para financiar
proyectos de gran impacto, que contribuyan a mitigar los efectos del cambio climatico y
promuevan la sostenibilidad.

v' Comprender los motivos por los cuales los emisores e inversionistas potenciales deciden
ser parte de la emision o inversion de los bonos verdes, con el fin de determinar la manera
de promover e incentivar a los agentes implicados en el proceso y generar un impacto

ambiental, social y econémico en Colombia.

6. CONVENIENCIA DE LA INVESTIGACION

Inversién de las empresas, una gana a gana, para crecer a nivel nacional y a futuro
internacionalmente.

Con base en los estudios del Instituto Alexander Von Humboldt (2020) “Colombia es el segundo
pais con mas biodiversidad por metro cuadrado del mundo, que, junto con su capital humano y riqueza en
diversidad étnica y cultural, constituyen una pieza clave para el desarrollo econémico del pais. Colombia
ocupa el primer lugar en aves y orquideas y el segundo en variedad de plantas, anfibios y peces de agua

dulce.”
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Es fundamental que Colombia establezca un plan estratégico orientado hacia el desarrollo
sostenible. Para lograr este objetivo, se requiere robustecer procesos que armonicen el crecimiento
econdmico, la inclusion social y la conservacion del medio ambiente. La creacion de un marco sélido de
politica y gestion ambiental puede fortalecer la resiliencia del pais a largo plazo y proporcionar una base
solida para el crecimiento sostenible.

En esta direccion, Colombia ha demostrado su compromiso con este enfoque al dar un paso
significativo hacia la sostenibilidad. En 2021, el gobierno lanz6 un marco de referencia para los bonos
verdes soberanos con el apoyo del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y el Banco Mundial. Este
marco es una prueba tangible del compromiso del pais con la financiacion sostenible y la mitigacion del
cambio climatico. Segun este marco de referencia: ""La primera emision de bonos verdes financiara gastos
asociados a un portafolio diversificado de 27 proyectos de inversion hasta por $2 billones, en éreas como
la gestion y saneamiento de agua, transporte limpio, servicios ecosistema y proteccion de la biodiversidad,
energias renovables, economia circular y produccién agropecuaria sostenible y adaptada al cambio
climéatico™ (Ministerio de Hacienda de Colombia, 2021).

El Ministro de Hacienda y Crédito Publico, José Manuel Restrepo, ha enfatizado la importancia de
este paso. Seglin Restrepo, "esto es un paso importante en el camino correcto hacia el futuro, pues estamos
cimentando las bases de una nueva alternativa para financiar proyectos de inversion, que permitan cumplir
nuestros compromisos y contribuir en el proposito de disminuir nuestra huella de carbono en el mundo"
(Restrepo, J. M. 2020). Estas palabras ilustran claramente la intencién del gobierno de alinear las politicas
y préacticas financieras con los objetivos de sostenibilidad y mitigacion del cambio climatico. Este enfoque
puede generar oportunidades economicas, al tiempo que refuerza el compromiso del pais con la

sostenibilidad a largo plazo.
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7. JUSTIFICACION

Es absolutamente imprescindible que Colombia desarrolle un plan estratégico concienzudamente
delineado, con la meta clara de fomentar el desarrollo sostenible. Para efectivamente alcanzar este objetivo
primordial, resulta vital consolidar procesos que no solo promuevan el crecimiento econémico, sino que
también fomenten la equidad social y defiendan la preservacion del medio ambiente. A través de la
instauracion de un marco politico y de gestién ambiental sélido y bien estructurado, se puede potenciar la
resiliencia a largo plazo del pais, a la vez que se proporciona una plataforma estable para un crecimiento
gue sea verdaderamente sostenible.

Avanzando en esta direccion, Colombia ha tomado medidas decididas y significativas hacia la
sostenibilidad. En un hito importante en el afio 2021, el gobierno del pais puso en marcha un marco de
referencia para la emision de bonos verdes soberanos. Este proyecto se llev6 a cabo con el apoyo integral
del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y el Banco Mundial, dos instituciones financieras
internacionales reconocidas por su enfoque en el desarrollo sostenible. La implementacion de este marco
es una manifestacion concreta del compromiso de Colombia con la financiacion sostenible y la mitigacion
de los efectos del cambio climético.

De acuerdo con este marco de referencia: "La primera emision de bonos verdes financiara gastos
asociados a un portafolio diversificado de 27 proyectos de inversion hasta por $2 billones, en areas
estratégicas como la gestion y saneamiento de agua, transporte limpio, servicios de ecosistema y proteccion
de la biodiversidad, energias renovables, economia circular y produccién agropecuaria sostenible y
adaptada al cambio climéatico™ (Ministerio de Hacienda de Colombia, 2021). Esta inversién marca un paso
importante en la transicion hacia una economia baja en carbono, priorizando proyectos que contribuyen a
la mitigacion y adaptacion al cambio climatico, al tiempo que proporcionan rendimientos financieros

atractivos.
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El Ministro de Hacienda y Crédito Publico, José Manuel Restrepo, ha reiterado la importancia de
esta iniciativa. Segun Restrepo, "esto es un paso importante en el camino correcto hacia el futuro, pues
estamos cimentando las bases de una nueva alternativa para financiar proyectos de inversion, que permitan
cumplir nuestros compromisos y contribuir en el propésito de disminuir nuestra huella de carbono en el
mundo” (Restrepo, J. M. 2020). Esta declaracion subraya la determinacion del gobierno de alinear sus
politicas y préacticas financieras con los objetivos de sostenibilidad y mitigacion del cambio climatico.

El lanzamiento de bonos verdes soberanos se traduce en la creacion de una via financiera que no
solo cumple con los objetivos econdmicos, sino que también esta profundamente comprometida con el
desarrollo sostenible. Este enfoque innovador abre un abanico de oportunidades econémicas, a la vez que
refuerza el compromiso de Colombia con un futuro sostenible. Las instituciones financieras, las empresas
y los individuos estan cada vez mas interesados en la inversién sostenible, por lo que el desarrollo y la
promocion de bonos verdes en Colombia podria representar un hito significativo en la evolucion del

mercado financiero del pais y en su contribucion al esfuerzo global para combatir el cambio climatico.

8. MARCO TEORICO

Los bonos verdes, también conocidos como "green bonds" en el ambito financiero internacional,
representan instrumentos de deuda cuyo objetivo principal es movilizar recursos destinados al
financiamiento de proyectos que generen un impacto positivo y tangible tanto en el medio ambiente como
en la sociedad en su conjunto. Este tipo de instrumentos financieros estan intrinsecamente alineados con
los objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) propuestos por la Organizacion de las Naciones Unidas
(ONU), siendo su finalidad el fomento de un crecimiento econémico responsable y sostenible.

En el contexto global, los bonos verdes han experimentado un crecimiento exponencial durante la
altima década. Segin datos del Climate Bonds Initiative (CBI), el mercado de bonos verdes ha
evolucionado desde una modesta emision inicial de pocos millones de dolares en 2007 hasta alcanzar un
volumen de emisién anual de mas de 200 mil millones de ddlares en 2019. Este incremento vertiginoso
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demuestra la creciente relevancia de la financiacion verde como herramienta de gestion financiera
y ambiental en el escenario global.

En Colombia, este tipo de instrumentos financieros sostenibles han empezado a ganar relevancia,
impulsados en gran medida por la creciente conciencia de los riesgos asociados al cambio climatico y la
urgente necesidad de adoptar un modelo de desarrollo més sostenible y respetuoso con el medio ambiente.
Los emisores de bonos verdes en el pais han sido predominantemente entidades del sector privado,
abarcando una amplia gama de industrias desde la generacidn de energias renovables hasta la construccion
de infraestructuras sostenibles. Sin embargo, también se ha observado un creciente interés por parte de los
gobiernos locales en utilizar este mecanismo de financiamiento para apoyar proyectos de desarrollo
sostenible a nivel municipal y regional.

Ademas, se ha evidenciado un mayor compromiso de las autoridades colombianas con el desarrollo
sostenible, a través del lanzamiento del marco de referencia de bonos verdes soberanos en 2021, con el
apoyo del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y el Banco Mundial. Este marco de referencia se
espera que impulse atn mas la emision de bonos verdes en el pais, proporcionando a los emisores una guia
clara y precisa sobre cémo los fondos obtenidos a través de estas emisiones deben ser utilizados para
financiar proyectos con un claro beneficio ambiental.

A pesar del crecimiento y la adopcion positiva de los bonos verdes en Colombia, ain persisten
desafios. La falta de comprension de las implicaciones y beneficios de estos instrumentos por parte de los
potenciales emisores e inversionistas, asi como la ausencia de un marco regulatorio claro y la falta de
incentivos financieros y fiscales, son algunas de las barreras que deben ser superadas para fomentar el
crecimiento de este mercado en Colombia.

En conclusidn, los bonos verdes representan una herramienta financiera vital para la transicion
hacia una economia baja en carbono y sostenible en Colombia. Con el apoyo de politicas publicas adecuadas

y un marco regulatorio propicio, el mercado de bonos verdes puede jugar un papel decisivo en la
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movilizacion de los recursos financieros necesarios para afrontar los desafios del cambio climatico
y la degradacién ambiental en el pais.

La regulacion de los bonos verdes en Colombia se establecié en 2017 a través de la resolucion 51
de la Comision de Regulacion de Energia y Gas (CREG). Esta resolucion define los criterios que deben
cumplir los proyectos financiados por bonos verdes y establece la obligacion de reportar el impacto
ambiental y social de los proyectos financiados.

En 2018, el Banco de Desarrollo de América Latina (CAF) emitié el primer bono verde en
Colombia por un monto de USD 400 millones. El objetivo de este bono era financiar proyectos de energias
renovables, eficiencia energética y transporte sostenible en Colombia.

En 2019, el Grupo Energia Bogota emitio el primer bono verde corporativo en Colombia por un
monto de COP 400.000 millones (USD 118 millones). Este bono fue utilizado para financiar proyectos de
energias renovables y eficiencia energética en Colombia.

En 2020, la Financiera de Desarrollo Nacional (FDN) emitié el primer bono social y verde en
Colombia por un monto de COP 450.000 millones (USD 117 millones). El objetivo de este bono era
financiar proyectos de infraestructura sostenible en Colombia, incluyendo transporte publico y vivienda
social.

En 2021, el gobierno colombiano emitié su primer bono verde por un monto de COP 1,5 billones
(USD 394 millones). Los recursos de este bono seran utilizados para financiar proyectos de energias
renovables y eficiencia energética en Colombia.

Estas referencias muestran el creciente interés y compromiso de Colombia con el desarrollo
sostenible y la lucha contra el cambio climatico, asi como la importancia de los bonos verdes como una
herramienta financiera para lograr estos objetivos.

Los bonos verdes son instrumentos financieros que se emiten con el objetivo de financiar proyectos

gue tengan un impacto positivo en el medio ambiente y en la sociedad. Estos bonos se han convertido en
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una herramienta importante para la financiacion de proyectos sostenibles y han experimentado un
crecimiento significativo en los Ultimos afos.

Los bonos verdes son una forma de financiacion que se ajusta a las tendencias globales de inversion
sostenible y responsable. A través de los bonos verdes, los inversionistas pueden apoyar proyectos gque
contribuyen a la transicion hacia una economia mas sostenible, mientras que los emisores de bonos pueden
obtener financiaciébn a un costo razonable y mejorar su reputacion como empresas socialmente

responsables.

8.1. CARACTERISTICAS DE LOS BONOS VERDES

Los bonos verdes se caracterizan por tener las siguientes caracteristicas:

= El uso de los fondos: los recursos que se recaudan a través de la emision de bonos verdes deben
destinarse a proyectos que tengan un impacto positivo en el medio ambiente y en la sociedad.

= Latransparenciay la rendicién de cuentas: los emisores de bonos verdes deben reportar de manera
clara y transparente el uso de los fondos y los impactos ambientales y sociales de los proyectos
financiados.

= La certificacion: los bonos verdes pueden ser certificados por organismos independientes para
asegurar gque cumplan con los criterios ambientales y sociales establecidos.

= Larentabilidad: los bonos verdes pueden ofrecer una rentabilidad similar a la de otros instrumentos
financieros, aunque en algunos casos pueden tener un costo ligeramente més alto debido a los costos

adicionales asociados a la certificacion y el reporte de impacto.

8.2. BENEFICIOS DE LOS BONOS VERDES

Los bonos verdes ofrecen una serie de beneficios tanto para los emisores como para los

inversionistas. Algunos de estos beneficios incluyen:
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v" Para los emisores:

v Acceso a una fuente alternativa de financiacion.

v Mejora de la reputacion de la empresa como socialmente responsable.

v Posibilidad de diversificar su base de inversionistas.

v’ Para los inversionistas:

v" Oportunidad de invertir en proyectos sostenibles que contribuyen a la mitigacién del cambio
climético y a la proteccion del medio ambiente.

v Posibilidad de obtener una rentabilidad similar a la de otros instrumentos financieros.

v" Contribucion a la transicion hacia una economia mas sostenible.

8.3. EVOLUCION DE LOS BONOS VERDES
Los bonos verdes han experimentado un crecimiento significativo en los ultimos afios. Se emitieron
bonos verdes por un valor de USD 269.500 millones a nivel global en 2019, lo que representa un aumento
del 51% con respecto al afio anterior. Los principales emisores de bonos verdes son China, Estados Unidos
y Francia. (Informe de Climate Bonds Initiative CBI, 2020).
En Colombia, los bonos verdes son una alternativa de financiamiento que esta en crecimiento.
8.4. ¢ QUE ES UN MERCADO VERDE?

Emergiendo durante la década de los afios 80, el Mercadeo Verde representa un conjunto de
esfuerzos desplegados por las empresas para disefiar, promover, empaquetar y recuperar su produccion,
guiandose por un compromiso firme hacia la sostenibilidad ecoldgica y ambiental (Gobierno de México,
2000). Esta estrategia de mercadeo va més alla del simple cumplimiento de las normativas ambientales,
asumiendo un rol proactivo en la integracién de consideraciones ambientales en todas las etapas del proceso
de negocio, desde el disefio del producto hasta la estrategia de mercadeo y ventas, promoviendo asi la

conservacion y la proteccion del medio ambiente (Santander, s.f.).
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En el contexto contemporaneo, el mercadeo verde o ecoldgico ha ganado impulso y reconocimiento
como una mega tendencia global. Esta orientacion se nutre de la creciente conciencia ecoldgica de la
sociedad, donde tanto los consumidores como las empresas, gobiernos y diversos actores sociales reconocen
su interdependencia con el ecosistema y asumen un papel activo en su preservacion (Banco Mundial, 2019).

En este marco, los bonos verdes emergen como un instrumento financiero clave que permite
canalizar recursos hacia proyectos con un impacto ambiental positivo (Asuntos Legales, s.f.). En el contexto
colombiano, el mercado de bonos verdes ha mostrado una tendencia de crecimiento sostenida, con un
incremento notable en la emision de estos instrumentos financieros en los Gltimos afios (Banco Mundial,
2022).

El hito inicial del mercado de bonos verdes en Colombia se registro en el afio 2015 con la primera
emision de un bono verde, desde entonces, se ha observado una serie de emisiones tanto del gobierno como
de empresas privadas (Instituto Alexander Von Humboldt, 2020). Los recursos obtenidos a través de estas
emisiones se destinan a financiar proyectos con un alto impacto positivo en el medio ambiente, tales como
la generacion de energias renovables, la promocidn de la eficiencia energética, el desarrollo de medios de
transporte limpios, la gestién adecuada de residuos, entre otros (Presidencia de la Republica de Colombia,
2019).

Los bonos verdes no s6lo representan una forma innovadora de promover la inversion en proyectos
sostenibles y responsables con el medio ambiente, sino que también pueden ofrecer una alternativa atractiva
a los bonos tradicionales (Climate Bonds Initiative, 2021). Los inversores que optan por los bonos verdes
pueden beneficiarse de una serie de ventajas, entre las que se destacan los incentivos fiscales y la menor
exposicion a riesgos asociados con proyectos sostenibles (International Capital Market Association, 2018).

En sintesis, los bonos verdes en Colombia se presentan como una oportunidad inigualable para
movilizar recursos financieros hacia proyectos que contribuyen a la preservacion del medio ambiente y
promueven un desarrollo sostenible (World Bank, 2021). Sin embargo, para aprovechar plenamente el
potencial de estos instrumentos financieros, es necesario seguir trabajando en la construccién de un marco
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regulatorio sélido y en la promocion de la conciencia ambiental entre los diferentes actores del

mercado financiero.

8.5. CLASIFICACION DE LOS BONOS VERDES
8.5.1. BIENES Y SERVICIOS SOSTENIBLES PROVENIENTES DE LOS
RECURSOS NATURALES

Agro sistemas sostenibles: produccion de alimentos, materias primas, servicios ambientales y otros
de origen agricola, sin deteriorar los recursos naturales (Instituto Alexander Von Humboldt, 2020).

Bio comercio: Es el conjunto de actividades de recoleccion y/o produccidn, procesamiento y
comercializacion de bienes y servicios derivados de la biodiversidad nativa, bajo criterios de sostenibilidad
ambiental, social y econémica (Instituto Alexander Von Humboldt, 2020).. Negocios para la restauracion:
Es el restablecimiento de un ecosistema que ha sido deteriorado, dafiado o destruido (Instituto Alexander

Von Humboldt, 2020).

8.5.2. ECO PRODUCTOS INDUSTRIALES
Aprovechamiento y valoracion de residuos: El aprovechamiento de los residuos sélidos para los
diferentes usos, se da de la mejor forma si estos han sido separados (Gobierno de México, 2000). Fuentes
no convencionales de energia renovable: Son todas aquellas fuentes de generacion energéticas en las cuales
no se incurre en el consumo gasto o agotamiento de su fuente generadora (World Bank, 2021)
Construccién sostenible: Se define como aquella que, teniendo especial respeto por el medio
ambiente, implica el uso eficiente de la energia y del agua, los recursos y materiales (Climate Bonds

Initiative, 2021).
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8.5.3. MERCADOS DE CARBONO

El regulado: Es utilizado por empresas y gobiernos que, por ley, tienen que rendir cuentas de sus
emisiones. Estd regulado por regimenes obligatorios de reduccion de carbono, ya sean nacionales,
regionales o internacionales (United Nations, 2018).

El voluntario: organizaciones publicas y privadas que toman conciencia de su responsabilidad en

el cambio climético y voluntariamente desean participar activamente. (United Nations, 2018).

8.5.4. ;POR QUE INVERTIR EN BONOS VERDES?

Entidades como Bancolombia, Davivienda, Celsia y Bancdldex, han hecho un gran aporte a la
naturaleza y esto se ha logrado mediante la emision de bonos verdes, los cuales tienen una finalidad clara
y es la de incentivar los proyectos ecolégicos como lo son: las energias renovables, la eficiencia energética,
la construccion sostenible, el transporte sostenible, el control de la contaminacién, el ecoturismo y
eficiencia en el uso de los recursos (Banco Mundial, 2019; Gobierno de México, 2000).

Adicionalmente empresas como Postobdn, Alpina, Ecopetrol e Isagen entre otras, son ejemplo de
entidades que le han apostado a la propuesta de desarrollo sostenible y responsabilidad social empresarial
(Presidencia de la Republica de Colombia. Departamento Nacional de Planeacién, 2019)., mediante la
innovacién de proyectos que buscan generar impactos positivos desde los diferentes sectores econémicos
como el turismo, la comercializacion, la tecnologia, el transporte, el deportivo, el financiero y de servicios,
haciendo principal énfasis en el industrial, en donde las malas practicas empresariales han repercutido
negativamente sobre el ambiente y la vida de las personas.

Siendo los bonos verdes una férmula innovadora que les da a los inversionistas la oportunidad de
invertir en proyectos con bajas emisiones de carbono, eficientes energéticamente y con el tratamiento de
agua adecuado (Banco Mundial, 2019; United Nations, 2018), lo cual ayuda a cuidar los recursos naturales,

reducir eficientemente la contaminacion, de recursos como el aire, el agua y la tierra, invertir en eficiencia
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energética e incorporar energia renovable en todos los sectores de la economia, sumado a lo
anterior, los bonos verdes son muy atractivos como inversion puesto que gran parte de estos tienen
calificacion “AAA” muy poco riesgo y paga entre 1.5 a 3 puntos por encima de indicadores como inflacion.

(Asuntos Legales, s. f.).

9. PROCESO DE EVALUACION Y SELECCION DE PROYECTOS

Los proyectos empresariales seleccionados para el uso de los recursos deben cumplir con uno o
mas de los criterios de elegibilidad para el financiamiento a través de las lineas de crédito verdes que estan
directamente vinculadas con el objetivo de los Bonos Verdes de Bancéldex (Bancoéldex, s. f.):

= Desarrollo Sostenible

= Eficiencia Energética

= Energia Renovable

El emisor debe escoger el propdsito concreto que busca con su bono verde en términos de impacto
en el medioambiente. Puede ser la financiacién de un proyecto concreto o un plan de negocio, que
contribuyan a la mejora del medioambiente (International Capital Market Association, 2018). Estos
criterios pueden ser analizados, evaluados y certificados por expertos independientes (International Capital
Market Association, 2018). Los proyectos escogidos para financiar deben estar alineados con los criterios
establecidos previamente. La auditoria externa también se puede aplicar a este proceso. Toda emision de
bonos verdes debe incluir un término de condiciones, explicando el destino final de los fondos, justificando
su aplicacidn a iniciativas con impacto en términos de sostenibilidad y medioambiente, una vez emitidos,
la entidad emisora debe realizar un seguimiento de la ejecucién de los proyectos y su impacto en términos

de sostenibilidad ambiental.
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10. MARCO LEGAL

Los bonos verdes son instrumentos financieros que se emiten con el proposito de financiar
proyectos con impacto ambiental positivo, como la generacion de energia renovable, la eficiencia
energética, la gestion de residuos y la conservacion de la biodiversidad (Asociacion Internacional de
Mercados de Capitales [ICMA], 2018). En Colombia, la emisidn de bonos verdes esta regulada por la Ley
1964 de 2019y se rige por los Principios de Bonos Verdes de la Asociacion Internacional de Mercados de
Capitales (ICMA, por sus siglas en ingles)

En Colombia, el mercado de bonos verdes esta en crecimiento y se espera que se convierta en una
fuente importante de financiamiento para proyectos sostenibles en el pais (Climate Bonds Initiative, 2019;
Inter-American Development Bank [BID], 2019).. En este sentido, diversas entidades han emitido bonos
verdes en el pais, como el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), la Corporacién Financiera
Internacional (IFC) y el Banco Davivienda (Banco Davivienda, s. f.; Banco Interamericano de Desarrollo
[BID], 2019).

La emision de bonos verdes en Colombia ha sido motivada por el compromiso del pais con el
desarrollo sostenible y la mitigacion del cambio climatico (Presidencia de la Republica de Colombia,
Departamento Nacional de Planeacion, 2019).. Ademas, la emision de estos instrumentos financieros ha
permitido a las empresas y entidades financiarse a un costo competitivo y a largo plazo, lo que les brinda
estabilidad financiera y les permite planificar sus inversiones a largo plazo.

De acuerdo a la resolucion 1447 de 2018 emitida por el Ministerio de Ambiente y Desarrollo
Sostenible, resuelve en el articulo 1 que: “La presente resolucion tiene por objeto reglamentar el Sistema
de Monitoreo, Reporte y Verificacion de las acciones de mitigacion a nivel nacional, en lo relacionado con
el Sistema de Contabilidad de Reduccién y Remocién de Emisiones de Gases de Efecto Invernadero y el
Registro Nacional de Reduccion de las Emisiones de Gases de Efecto Invernadero (GEI), el cual incluye el
Registro Nacional de Programas y Proyectos de acciones para la Reduccion de las Emisiones debidas a la
Deforestacion y la Degradacion Forestal de Colombia (REDD+) .” (Ministerio de Ambiente y Desarrollo
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Sostenible, 2018).Asimismo, en el articulo 2 (Ambito de aplicacion) de la misma resolucion indica
que: “ La presente resolucion le aplica a toda persona natural o juridica, publica o privada que pretenda
registrar su iniciativa de mitigacion de GEI para optar a pagos por resultados o compensaciones similares
como consecuencia de acciones que generen reducciones de emisiones y remociones de Gases de Efecto
Invernadero, y a aquella que pretenda registrar su iniciativa de mitigacion de GEI para demostrar sus
resultados de mitigacion en el marco del cumplimiento de las metas nacionales de cambio climatico
establecidas bajo la CMNUCC, como consecuencia de la implementacién de dichas acciones.

Adicionalmente, aplica tanto a las entidades publicas a cargo de la coordinacion y administracién
del Sistema MRV de las acciones de mitigacion a nivel nacional, como a los Organismos de Validacién y

Verificacion de Gases de Efecto Invernadero (OVV).

11. ENFOQUE, ALCANCE Y DISENO DE LA INVESTIGACION

La investigacion sera de tipo explicativo, esto teniendo en cuenta como ha venido evolucionando
la emision de bonos verdes, beneficios y sobre todo como ha sido conformada la parte financiera.
Tomaremos estadisticas, reportes, estudios, como resultado de compafiias que se han arriesgado a invertir
en este tipo de bonos y sobre todo los beneficios que les ha traido al interior de las mismas, sin dejar de
lado la problematica “Los emisores e inversionistas no tienen claro los beneficios e impacto que tienen al
momento de invertir o emitir en los bonos verdes, por ende se evidencia un retraso en el proceso de emision
y a su vez causan que los proyectos no se puedan financiar en un potencial de crecimiento alto.
Adicionalmente, las empresas del comin no han recibido informacion y claridad de las ventajas financieras
por ahorros tributarios que podrian llegar a tener, ademas de aportar en la reduccion significativa de riesgos
ambientales y escasez ecoldgica” a resolver del porque las entidades no invierten y como se estd
promoviendo su conocimiento y asi incentivar la inversion y desde luego el cuidado del planeta.

En el proceso de seleccion del disefio de la investigacion, basados en la estrategia para facilitar la

extraccion de datos y sobre todo tener cifras precisas en nuestro proceso y desarrollo, tomaremos los

ean’

universidad
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métodos cuantitativo y cualitativo, profundizar en casos especificos, cuantificando, midiendo y asi
abarcar en todo el contexto para darnos excelentes resultados y poder Ilegar a fundamentos y explicaciones
de la problemética.

Para entender con mayor claridad, este tipo de investigacion cuantitativa 0 método tradicional se
fundamenta en la medicién de las caracteristicas de los fenémenos sociales, lo cual supone derivar de un
marco conceptual pertinente al problema analizado, una serie de postulados que expresen relaciones entre
las variables estudiadas de forma deductiva. Este método tiende a generalizar y normalizar resultados.
(Bonilla y Rodriguez, 2000, p.38).

Y a su vez la investigacion, basados en el método cualitativo no método tradicional, se orienta a
profundizar casos especificos y no a generalizar. Su preocupacion no es prioritariamente medir, sino
cualificar y describir el fendmeno social a partir de rasgos determinantes, segun sean percibidos por los
elementos mismos que estan dentro de la situacion estudiada (Bonilla y Rodriguez, 2000, p. 38).

Los estudios serdn explicativos, esto porque van mas alld de la descripcion de conceptos o
fendmenos o del establecimiento de relaciones entre conceptos; estan dirigidos a responder a las causas de
los eventos fisicos o sociales. Como su nombre lo indica, su interés se centra en explicar por qué ocurre un
fendmeno y en qué condiciones se da éste, o por qué dos 0 mas variables estan relacionadas (Behar, 2008,
pl6; Hernandez, Fernandez y Baptista, 1991, cap.4; Bernal, 2016,p. 143).

El disefio de la investigacién sera de tipo no experimental, ya que no se manipulan ni se sometera
a prueba las variables de estudio. Es no experimental ya que: “En ellos el investigador observa los
fendmenos tal y como ocurren naturalmente, sin intervenir en su desarrollo. A esta instancia y, como se
planted con anterioridad, se hace imprescindible destacar nuevamente que existen muy diversos tratados
sobre las tipologias de la investigacion. Las controversias para aceptar las diferentes tipologias sugieren
situaciones confusas en estilos, formas, enfoques y modalidades. En rigor y, desde un punto de vista
semantico, los tipos son sistemas definidos para obtener el conocimiento. Se expondran clasificaciones
segun el proposito” (Behar, 2008, p.17).
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12. TECNICA DEFINICION DE VARIABLES

En el contexto de la presente investigacion, las variables seleccionadas para el analisis se
encuentran categorizadas en dos dimensiones distintas: variables cuantitativas y variables cualitativas. En
el ambito de la investigacion, estos dos tipos de variables ofrecen una riqueza de datos y perspectivas que
permiten una visién mas completa y matizada de los fendémenos estudiados.

Las variables cuantitativas se caracterizan por su naturaleza numérica y su posibilidad de medicion
objetiva, y ofrecen un nivel de precisién y estandarizacion que puede ser crucial en ciertas etapas de la
investigacion. Por otro lado, las variables cualitativas, a pesar de que no pueden medirse de manera
numérica, proporcionan una profundidad y una contextualizacion de los datos que resultan esenciales para
comprender de manera mas completa y holistica los fendmenos estudiados.

Por otro lado, en el contexto del disefio experimental, estas variables se clasifican como
dependientes, es decir, sus valores o estados no son manipulados de manera directa por el investigador, sino
que se observan y se miden para determinar el efecto de la manipulacion de las variables independientes
sobre ellas.

Es importante enfatizar que, en el marco de una investigacién experimental, la manipulacién de
una variable independiente implica definir y especificar con claridad el significado operacional de dicha
variable en el contexto del experimento. Es decir, es necesario precisar cémo se manipulara y medira la
variable, como se observara su efecto en la variable dependiente y coémo se garantizara que los cambios
observados en la variable dependiente sean efectivamente atribuibles a la manipulacion de la variable
independiente (Herndndez, Fernandez y Baptista, 1991, cap. 6,7 y 8).

Esta distincién entre variables independientes y dependientes es crucial en el disefio experimental,
ya que permite estructurar de manera sistematica el proceso de recoleccion y andlisis de datos, favoreciendo
la generacién de conclusiones validas y confiables. En suma, la adecuada seleccion, definicién y
manipulacion de las variables en una investigacion es un elemento fundamental que garantiza la validez y

la confiabilidad de los resultados obtenidos.
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13. DEFINICION DE VARIABLES

13.1. VARIABLE INDEPENDIENTE

Bonos Verdes:

Es un titulo de deuda que se emite para recoger capital con el objetivo especifico de financiar
proyectos relacionados con el medio ambiente y el cambio climético. Los Bonos Verdes son un instrumento
de deuda sobre el cual los recaudos se aplican exclusivamente para financiar o refinanciar, en todo o en
parte, proyectos calificados como verdes. Su funcién es movilizar recursos privados hacia proyectos con
efectos ambientales positivos a través de instrumentos de inversion en moneda local o extranjera. Bajo la
definicion de los Principios de los Bonos Verdes18 o “Green Bond Principales”, el bono debe también
alinearse con los cuatro componentes esbozados en estos Principios. Hay dos criterios minimos para que
un bono pueda denominarse un Bono Verde:

1) El emisor declara que el bono es verde y predetermina el uso de sus réditos al financiamiento o
refinanciamiento de bienes o proyectos “verdes”.

2) El emisor se compromete a cierto nivel de transparencia y rendicion de cuentas sobre el uso de
estos réditos. (Organizacion Banco Mundial, 2022).

Nuestra metodologia de analisis documental daremos a conocer los factores que acogen y favorecen
las emisiones de bonos verdes y sus beneficios en Colombia. Asimismo, determinar que agentes pueden
mejorar, optimizar y aumentar el ecosistema de estos bonos, buscando aumentar el nimero de financiacién
de proyectos sostenibles.

13.2. VARIABLES DEPENDIENTES
13.2.1. IMPACTO AMBIENTAL

Se refiere al impacto ambiental como la alteracion del medio ambiente, provocada directa o

indirectamente por acciones humanas (labores mineras) o actividad en un area determinada. Este autor,
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opina que los impactos ambientales pueden ser positivos 0 negativos, es decir, beneficiosos o0 no
deseados. (Zaror, 2002).
En el presente trabajo se hara referencia al impacto ambiental en un contexto positivo, pues son

derivados de los proyectos financiados a lo largo de los ultimos 10 afios en Colombia.

13.2.2. EMISION DE BONOS

Los bonos verdes son emitidos para refinanciar proyectos existentes, por ejemplo, a lo largo de sus
fases operacionales (mas que de construccién) donde los riesgos son mas bajos. Comparados con préstamos
bancarios, los bonos ofrecen por lo general unas tasas de interés menores (al estar expuestos a riesgos
menores), mayor plazo y montos de financiamiento mayores. Asimismo, tienen un potencial significativo
en apalancar financiacién privada para apoyar compromisos y objetivos nacionales y regionales en
sostenibilidad ambiental, mitigacidn y adaptacion al cambio climatico. (Climate Bonds Initiative, 2015). A

continuacion, se muestra en un cuadro los beneficios de emitir bonos verdes:

Diversificacion de inversionistas

Compromisos y permanencia del inversionista

Probable alta demanda y sobresuscripcidon

Alineamiento de las estrategias de sostenibilidad y financiacion

Beneficios por reputacion [compromisos demostrades con iniciativas
ambientales)

Demaostrado entendimiento de este nuevo mercado
Hojas de balance limpias

Aumentos en la liquidez en el mercade

Sensibilizacidn a inversionistas locales e internacionales

Demontrar el concepto

Tabla 1. Beneficios de emitir bonos verdes
13.2.3. INVERSIONISTAS
Los inversionistas juegan un papel muy importante en el ciclo de los bonos verdes, en este se

concentran los fondos de pensiones, fiduciarias, comisionistas de bolsa y el sector financiero. Por otra parte,
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se encuentran los inversores internacionales que su objetivo es promover el impacto ambiental y
el desarrollo. Estos fondos internacionales se concentran en bancos de desarrollo regionales e
internacionales.

Para finales del 2016, los fondos de pensiones tenian 13% de sus portafolios en bonos de deuda
financiera y de sector real. En cuanto a los bonos emitidos por La Nacion (TES), este porcentaje
correspondia al 35%. Los portafolios de inversion de las fiduciarias por otro lado se componian en un 6%
de titulos de deuda privada financiera, de sector real, y de organismos multilaterales. (Superfinanciera,
2017).

Los inversionistas internacionales estan interesados primordialmente en emisiones offshore’ para
evitar riesgos en las tasas de cambio, dejando asi los bonos domésticos (en moneda local) para compradores
locales. Para las emisiones en monedas fuertes hay un grupo limitado de colocaciones para las deudas de
mercados emergentes, y solo una parte de este grupo tiene el deseo de entender y hacer inversiones verdes
(asignaciones ajustadas para inversiones no domésticas y fuera del benchmarking). Por lo general es la
mitigacion del cambio climético, especialmente a través de proyectos de eficiencia energética y energia
renovable, en lugar de los proyectos de adaptacion, la que es mas probable que atraiga a un mayor nimero

de inversionistas. (Green Bonds & Climate Bonds,2014).

A continuacion, se muestra un grafico del mercado de bonos en América latina:
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Estado del mercado de bonos verdes en América Latina en 2019

—— O ¥ @ /. México, USD1.80mm

T @ Colombia, USD459m

© @ Brasil, USD513mm

Costa Rica, USD500m

Peri, USD664m @

Argentina, USD610m

Chile, USD3.14mm % @ @ —=

Mayor mercado regional de bonos verdes
Mas de 5 emisores de bonos verdes
@ Mas de 10 emisores de bonos verdes

Y Borio verde soberano Uruguay, USD108m

Bono verde corporativo fmanciero

@ Préstamo verde Supranacional,
USD206m

. Primer bono verde regional

@ Bono Climético Certificado

Fuente: CBI"ALC - estado del mercado de finanzas verdes”. CBI; UNDP, e IDB (2019).
Nota: Los limites y los nombres que figuran en este mapa no implican su apoyo o aceptacién oficial por las Naciones Unidas.

lustracién 1. Estado del mercado de bonos verdes en América Latina en 2019

14. HUELLA DE CARBONO

Comunmente la huella de carbono se define como la cantidad de emision de gases relevantes al
cambio climatico asociada a las actividades de produccion o consumo de los seres humanos, aunque el
espectro de definiciones varia desde una mirada simplista que contempla sélo las emisiones directas de
CO02, a otras mas complejas, asociadas al ciclo de vida completo de las emisiones de gases de efecto
invernadero, incluyendo la elaboracion de las materias primas y el destino final del producto y sus
respectivos embalajes. Las definiciones existentes en la literatura se centran en el CO2 como el principal
eje de andlisis, siendo la gran diferencia entre éstas, ademas del alcance de la huella, la inclusion de los

demaés gases de efecto invernadero. La propiedad a la que frecuentemente se refiere la huella de carbono es
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el peso en kilogramos o toneladas de emisiones de gases de efecto invernadero emitida por persona
o actividad (Wiedmann y Minx, 2007).

La preocupacion internacional por las consecuencias adversas del cambio climéatico ha motivado a
las organizaciones e instituciones a tomar medidas para conocer a fondo la dindmica de los gases de efecto
invernadero, siendo la huella de carbono uno de los indicadores reconocidos mundialmente para
comprender dicha dindmica. La relevancia que implica conocer mas sobre el concepto de huella de carbono,
queda de manifiesto ademas en las conclusiones propuestas por el Gltimo informe del Panel
Intergubernamental de Cambio Climatico (Intergovernmental Panel on Climate Change, 2016)

Técnica Andlisis documental: Esta metodologia consiste en la revision de documentos y materiales
relacionados con los bonos verdes, como informes financieros, prospectos de emision, informes de impacto
ambiental, estadisticas competentes, entre otros.

El anélisis documental permite obtener informacion precisa y detallada sobre los bonos verdes y su
impacto en el medio ambiente.

Los bonos verdes son una clase de bonos financieros que se emiten con el objetivo de financiar
proyectos y actividades que tienen un impacto positivo en el medio ambiente y en la sostenibilidad. Los
bonos verdes han ganado popularidad en los Gltimos afios como una forma de movilizar el capital hacia
proyectos sostenibles y ayudar a abordar el cambio climatico.

La emision de bonos verdes se ha convertido en una practica cada vez mas comun en los mercados
financieros internacionales. Estos bonos pueden ser emitidos por gobiernos, empresas y organizaciones
internacionales como el Banco Mundial.

Un documento clave para la emision de bonos verdes es el marco de bonos verdes, que establece
los criterios y las directrices para la seleccion y evaluacion de proyectos elegibles para la financiacion con
bonos verdes. EI marco de bonos verdes también define como se utilizara el dinero recaudado de la emision

de los bonos y como se medira el impacto ambiental de los proyectos financiados.
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Hay varias organizaciones que han desarrollado marcos de bonos verdes, entre las que se incluyen
la Asociacion Internacional de Mercados de Capitales (ICMA), el Consejo Internacional de Finanzas para
el Desarrollo Sostenible (ICSD) y el Programa de Bonos Verdes de las Naciones Unidas.

Los bonos verdes se han utilizado para financiar una amplia gama de proyectos sostenibles, como
la energia renovable, la eficiencia energética, el transporte sostenible, la gestion de residuos y la
conservacion de la biodiversidad.

Algunos ejemplos de emisiones recientes de bonos verdes incluyen el bono verde de $1.250
millones emitido por la empresa de energia renovable En el en 2021, y el bono verde de €500 millones
emitido por el Banco Europeo de Inversiones en 2020 para financiar proyectos de eficiencia energética y
energias renovables en Europa.

En conclusion, los bonos verdes son una herramienta financiera importante para la financiacién de
proyectos sostenibles y la lucha contra el cambio climatico. Los marcos de bonos verdes establecen los
criterios y las directrices para la seleccion y evaluacién de proyectos elegibles para la financiacién con
bonos verdes, y organizaciones como la ICMA, el ICSD y el Programa de Bonos Verdes de las Naciones
Unidas han desarrollado marcos de bonos verdes. Los bonos verdes se han utilizado para financiar una
amplia gama de proyectos sostenibles y han ganado popularidad en los mercados financieros
internacionales en los Ultimos afos.

En el 2016, los Bonos Verdes movilizaron mas de US $93 mil millones. A la tasa de crecimiento
actual, para el 2017 se movilizarian mas de US $200 billones. A pesar de ello, esto solo representa el 1.4%

de las emisiones en los mercados globales de deuda de capital.

15. ANALISIS DE DATOS

El andlisis de datos permite obtener informacion valiosa sobre el mercado de bonos verdes, como

las tendencias en la emision y el rendimiento de los bonos, el perfil de los inversores, entre otros. El analisis
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de datos puede ser realizado a través de bases de datos especializadas, como Bloomberg, Reuters 0
Climate Bonds Initiative.

El andlisis de datos de bonos verdes implica el examen y la interpretacion de informacion relevante
sobre los bonos emitidos, los proyectos financiados y los impactos ambientales y sociales asociados. Este
analisis puede proporcionar informacion valiosa para los inversores, los emisores y otros interesados en los
bonos verdes.

Una de las métricas clave utilizadas en el analisis de datos de bonos verdes es la cantidad de
emisiones de bonos verdes realizadas en un periodo determinado. Este indicador refleja la actividad del
mercado de bonos verdes y puede utilizarse para evaluar el interés y la demanda de los inversores en la
financiacion sostenible.

Otra métrica importante es el tamafio y el plazo de los bonos verdes emitidos, ya que esto
proporciona informacion sobre la capacidad de los emisores para financiar proyectos sostenibles a largo
plazo.

Ademas, el analisis de datos de bonos verdes también puede incluir informacion sobre los proyectos
financiados, incluyendo su tipo, ubicacion y nivel de impacto ambiental y social. Esto puede ser importante
para los inversores que buscan apoyar proyectos especificos o areas geograficas, asi como para evaluar el
impacto positivo de los bonos verdes en la sostenibilidad.

La evaluacién del rendimiento de los bonos verdes también es una parte importante del andlisis de
datos. Esto puede incluir la comparacién del rendimiento de los bonos verdes con otros bonos de renta fija
y la medicion de su rendimiento financiero y de impacto ambiental y social.

Es importante destacar que la calidad de los datos disponibles para el andlisis de bonos verdes
puede variar segin el emisor y la regién geografica. Por lo tanto, es esencial que los analistas de datos
tengan acceso a informacion confiable y estandarizada para realizar un analisis exhaustivo y preciso.

De acuerdo a fuentes oficiales, presentaremos resultados de los principales bonos verdes en
Colombia. Con base en nuestra investigacion, IRC (Investor Relations Colombia) perteneciente al
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Ministerio de Hacienda publico un informe de colocacion de bonos verdes soberanos de Colombia
de 2021. De acuerdo a la Resolucién 1687 del 19 de julio de 2021 y el marco de referencia de los bonos
verdes para Colombia, se presentan los resultados por parte de la entidad internacional — EQA (European
Quality Assurance), entidad que se dedica a la certificacion y verificacién de estandares ambientales y
sociales de gobierno, y cuyo objetivo es brindar confianza al mercado en relacion a los factores de
sostenibilidad. Este verificador es aprobado por CBI (Climate Bond Initiative). A continuacion, se muestra

el recuadro:
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Gastos asoclados®
Proyecto Verde Elegible
Gmgorla varde 2020 2021 Tkl
(en COP)
Mejoramiento de la sostenibilidad de la produccidn
sgropecuarnia frente a los fandmeanos climaticos A1 440 i
Produccién Agr aria Fortalecimiento para el desamodlo de la cadena forestal 4.363 0,675 14.338
sostenibla aagDa'EIE. productiva nacional 3 )
amtsicn&s- ada Jmﬂ al Desamollo de iniciativas cimaticaments inteligentes para la
cambio nllrllj:élimp sdaptacidn al cambéo climatico y |a sostenibilidad en sisternas B9 10.844 11.740
productivos agropecuarios prionzados
Fortalecimiento de la gestidn institucional de la AMLA 1.5T1 1.5M
Administracidn de las dreas del sistema de PMN y coordinacidn
del sistema nacional de &reas protegidas (Sistema Macional de 27575 3775 65.326
Areas Protegidas - SINAP.)
Fortalecimiento institucional de PMNM a nivel nacional. 12.453 19.175 31.628
Investigacitn cientifica hacia |la generacitn de informacidn y
conocimiento de |as zonas marinas y costeras 6.362 11.362 1713
Investigacion cientifica hacia el conocimiento @ informacidn para
la gestién integral de la biodiversidad y los servicios
ecosistémices (Instituto de Investigacidn de Recursos Bioldgicos 8.807 14.807 24.6%4
Alexander won Humbold: )
Investigacitn, conservacidn y aprovechamiento sostenible de la
diversidad bioldgica, socioecondmica y cultural de |la amazonia 6.534 11.534 18.069
colombiana (Instituto SIMCHI)
Fortalecimiento de la gestion de cambio climétco en la
planescién sectorial v territorial 3.843 2520 6.463
Senvicios Eco-sistémicos | IMVEStigacitn, generacion y difusion de conocimiento cientifico
v Biodiversidad sobre la realidad ambiantal, socio productiva y cultural de
Antioquia, Cauca, Chocd, Marifio, Valle del Cauca, Risaralda y 4490 9.440 13.981
Cédrdoba (Instituto de Investigeciones Ambientales del Pacifico
= lIAF)
Consolidacidn sisterma de informacidn ambiental S1AC para la
toma de decisiones a nivel regional y nacional B0 3.5 ABRS
Conservacion de |3 biodiversidad y los servicios eco-sistémicos
& nivel nacional 4.859 32.435 37.294
Fortalecimiento de la gestidn del conocimiento hidroldgico,
metecroldgico y ambiental | Instituto de Hidrologia, 14,300 19.998 34,397
Meteorologia ¥ Estudios Ambientsles - IDEAM)
Fortalecimiento institucional para la implementacion de la
politica nacional para la gestidn integral del recurso hidrico T 3347 6.663
Gestin [PNGIRH)
1 . Apoyo financiero para facilitar el acceso a los servicios de agus
gﬁ;mir:c;ﬂ;;rggua potable y manejo de aguas residusles a nivel nacional el 211504 Sea-1a1
Saneamiento de vertimientos en cuencas priorizadas del
territonio necional (Programa Saneamiente de Vertimientos - - 26.645 26.645
SAVER)
Residuos y economia Ampliacidn y mejoramiento de gestion integral de residucs
Circular solidos en el territorio nacional 6.009 14.639 21638
Construccién de las fases Il y Il de |a extensién de la troncal
MOS del sistema TransMilenio-Soacha 26.720 27.53 54.260
Implementacion sistema integrado de transporte masivoe en
Envigado, Medellin e ltagoi 30.683 45.550 76.23
Transparts Limpio y Eﬁlg;;ﬁ;ﬂciﬂn sistemna integrade de transporte masive para 18025 18.925
Sostanible Construccin rama 1 da | primera linea 82 metro de Bogola 153208 150,350 303.567
Implementacion sistema integrado de fransporie masivo de Call 40455 45.037 B5.483
Disefio y estructuracidn de soluciones tecnoldgicas apropiadas
Fuentes de enargla no de generacidn de energia eléctica em las zonas no 10.173 3.388 13.542
convencionales, interconectadas (ZM1) del pais
eficiencia energética y Desamolloc & implementaciin  de  proyectos  energéticos
conectividad sostenibles en las zonas no interconectadas (ZM1) del pais 15532 115412 1154
Importe total aseciado 2021 1.388.011
* Los gastos estdn expresados iles de Millones de pesos colombianos.

Fuente: Reporte de colocacion y asociacién y reporte de resultados e impacto — Bonos verdes.

https://www.irc.gov.co/webcenter/portal/IRCEs/pages Deuda/bonosverdessociales/reportes
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Dando una vista hacia el lado corporativo, identificamos los siguientes resultados acumulativos en

un periodo de 5 afios sobre los bonos verdes ejecutados por Bancoldex, donde se evidencia lo siguiente:

Re PO rte de 8 - /8 @ Numero de proyectos
San Andrés o por departamento
Bonos Verdes % Nuestra cobertura
Z7Z P geografica aumentd
BANCOLDEX [ g@ P &@ . ﬂ cerdoba (B) O swcre Oenass, 52%;‘_:2%%"’
e Y
Resultados de EHH LS O [ e
los proyectos N o =,
ﬁnommoaos\/wf mil millones tmtipi @ Y
los Bonos Verdes Desembolsados ncs © e © /
AT B

AGO 2017-MAYO 2022

Quindio ©
& 379 e - 4,2 2 © oD
de crédito 'y =]
afios de O
/ plazo Ocaua
Empresas ¢ Promedo e
NN NN
§ ? 48 Proyectos beneficiadas ¢
financiados z s1.542
SN = ﬁﬁ 81% Z millones de
Distribucién por categorias s ; dfée#g %150 e R
medi
onpymes - ° 24 departamentos
Eficiencia y Bogota
(T energética
Control de la " incfi ) -
@ Contaminaciony Impacto ok os proyectos financiados:
eficiencia en el uso
de los recursos [— =] i [ [ =
: & £ B
s Energia d
Eocd renovable 7 E o S
109,8 132,0 74.039,6 5 360.000 788.277,3
& GWh/afio GWh/afio ton CO,efafio ton gal m
® e 14 == = =3
snagla Carbén Gas natural
Construccion
© e 10 e T e, ol

BANCOLDEX

Fuente: Bancoldex (2023) - 5to reporte de bonos verdes

Con base en lo anterior, evidenciamos la inversion de 584 mil millones de pesos en 5 afios, donde
se financiaron 482 proyectos distribuidos por las siguientes categorias: Eficiencia energética (262), Control
de la contaminacion y eficiencia en el uso de los recursos (139), Energia renovable (57), Transporte
sostenible (14) y Construccion sostenible (10).

Asimismo, generaron un impacto a nivel nacional en 24 departamentos y Bogota, sumado a la
generacién de 109,8 gwh/afio de energia eléctrica; ahorro de 132 gwh/afio en energia; 82.376,1 ton/afio de
residuos reducidos o gestionados adecuadamente; 12.775,7 m3/afio de agua reducida o reutilizada
adecuadamente; 74.039,6 ton CO2 e/afio de emisiones reducidas; 504 ton de carbon sustituidas por otras
fuentes de combustible; 360.000 gal de Diesel no usados; y 788.277,3 m3 de gas natural no utilizado.

Por otro lado, en cuanto a los grandes emisores pertenecientes a la banca tradicional, se encuentran
los resultados emitidos por la fuente de Casa de Bolsa, donde se muestra lo siguiente:

€l Nogal: Carrera 11 no. 78 - 47 / Centro de contacto: (57-1) 593 6464

Bogota D.C. - Colombia, Suramérica / www.universidadean.edu.co
UNIVERSIDAD EAN: SNIES 2812, Personeria Juridica Res. n°, 2898 del Minjusticia - 16/05/69



[} 1 : R e, ee oo
Seminario de Investigacion o v ean
e e @ o o universidad

Especializacion J

CUALES SON LAS EMPRESAS EN COLOMBIA QUE MAS BONOS VERDES HAN EMITIDO

Subasta Vencimiento Emisor Calificacién Colocacién (MM) Demanda (MM)

9/08/17 | 9/08/22 Bancoldex AAA 200.000 419.700
17/07/18 17/08/21 Bancolombia AAA | - 153.304 280.706
17/07/18 17/08/23 Bancolombia AAA | - 146.694 284.810
13/08/20 13/08/29 ISA AAA | - 160.000 437.330
13/08/20 13/08/40 ISA AAA | - 139.997 323.405
24/09/20 24/09/23 Banco de Bogoté AAA | - 114.000 425.730
oo | s | ocosesooms | an | I o0 | T s
-—
Bancolombiaf Banco de Bogota (’

@ Ha financiado 43 proyectos de energfas limpias @ Financiacion de proyectos de energia renovable

e Recursos por 51,3 billones obtenidos en 0 Eficiencia energética

tres emisiones de bonos verdes
Uso de la tierra

° Han logrado evitar la emision de 141.600 toneladas de cO2
. Manejo de residuos

Fuente: Casa de Bolsa Grifico: LR-LM

Fuente: Casa de Bolsa (2021)

De acuerdo a los resultados mostrados anteriormente, se evidencia que hay un “bit to cover” de 2,6
veces, en lo que conocemos como una mayor demanda sobre los montos ofertados por los emisores. Esto
da una sefial muy positiva en el mercado y generar una mayor confianza de este tipo de bonos al lograr una
transicion a una mayor sostenibilidad de los proyectos.

En consecuencia, la banca ha financiado 43 proyectos de energias limpias, recursos obtenidos por
1,3 billones en bonos verdes y han logrado evitar alrededor de 141.600 toneladas de CO2.

En conclusidn, el andlisis de datos de bonos verdes es una herramienta importante para evaluar la
actividad del mercado de bonos verdes, los proyectos financiados y los impactos ambientales y sociales

asociados. El tamafio y el plazo de los bonos emitidos, la ubicacion y el tipo de proyectos financiados, asi
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como el rendimiento financiero y de impacto de los bonos verdes, son factores clave en el anélisis
de datos de bonos verdes. Es esencial contar con datos confiables y estandarizados para realizar un anélisis
preciso.

Anélisis de impacto ambiental: Esta técnica se utiliza para evaluar el impacto ambiental de un
proyecto financiado con bonos verdes. Se puede realizar un andlisis de ciclo de vida, donde se analizan
todas las fases del proyecto, desde la produccion hasta el fin de vida del producto o servicio, para identificar
los impactos ambientales mas significativos. También se pueden utilizar herramientas como el andlisis de
huella de carbono para medir la cantidad de gases de efecto invernadero emitidos.

Analisis financiero: El uso del andlisis financiero en la evaluacion de la rentabilidad y viabilidad
de los proyectos financiados con bonos verdes es una practica esencial que se ha consolidado en el ambito
de las finanzas sostenibles (Climate Bonds Initiative, 2021). Dentro de las herramientas de anélisis
financiero-disponibles, el analisis de flujo de caja se destaca por su capacidad para proporcionar una vision
detallada de los ingresos y gastos asociados a un proyecto a lo largo del tiempo, lo cual permite una
valoracion precisa de la rentabilidad del proyecto (World Bank, 2021).

Este tipo de analisis financiero permite una comprension mas profunda de la dindmica financiera
de los proyectos financiados con bonos verdes, facilitando la identificacion de las fuentes de ingresos y los
gastos correspondientes (Instituto Alexander Von Humboldt, 2020). Con esta informacion, los inversores
y los responsables de la gestion del proyecto pueden tomar decisiones mas informadas y precisas sobre la
asignacion de recursos y la viabilidad financiera a largo plazo del proyecto (World Bank, 2021).

Ademas, el andlisis de flujo de caja puede complementarse con otras técnicas de analisis financiero
para ofrecer una vision ain mas completa y detallada de la viabilidad financiera del proyecto. Por ejemplo,
el anélisis de sensibilidad y el andlisis de escenarios pueden proporcionar informacién valiosa sobre como
diferentes factores o condiciones podrian afectar los ingresos y gastos del proyecto, y por lo tanto, su

rentabilidad (International Capital Market Association, 2018).
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En resumen, la aplicacion de técnicas de analisis financiero como el analisis de flujo de caja es
fundamental para la evaluacién de la viabilidad financiera de los proyectos financiados con bonos verdes.
Esta préctica no solo permite una mejor gestién financiera del proyecto, sino que también contribuye a la
transparencia y la confiabilidad de la financiacion verde, factores que son cruciales para el crecimiento y la
consolidacion del mercado de bonos verdes en Colombia (Ministerio de Hacienda de Colombia, 2021;
Banco Mundial, 2022).

Analisis comparativo: Esta técnica se utiliza para comparar diferentes emisiones de bonos verdes
y evaluar su desempefio. Se pueden comparar factores como el rendimiento, la duracién, el tamafio y la tasa
de interés para evaluar las diferencias entre las emisiones de bonos verdes.

Analisis de ratings: La evaluacion del riesgo crediticio de las emisiones de bonos verdes y su
capacidad para alcanzar los objetivos ambientales propuestos se logra mediante técnicas especificas que
tienen en cuenta tanto aspectos financieros como factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo
(ESG por sus siglas en inglés) (Climate Bonds Initiative, 2021).

Las calificaciones ESG representan una herramienta crucial en este proceso. Estos ratings
proporcionan una medida objetiva y estandarizada de la calidad ambiental y la sostenibilidad de los
proyectos financiados por los bonos verdes. Ademas, también examinan el compromiso y la capacidad del
emisor para gestionar los riesgos y oportunidades relacionados con los factores ESG (World Bank, 2021).

Las entidades que otorgan estos ratings ESG son organizaciones independientes especializadas en
la evaluacion de la solvencia del emisor y de la emision (International Capital Market Association, 2018).
Estas entidades Ilevan a cabo un anélisis exhaustivo que considera una amplia gama de factores, incluyendo
la capacidad financiera del emisor, la estructura de la emisién, los riesgos asociados con el proyecto y, en
el caso de los bonos verdes, la alineacion del proyecto con los principios de financiacion sostenible y su

potencial para contribuir a los objetivos de desarrollo sostenible (World Bank, 2021).
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Esta evaluacion independiente y rigurosa es esencial para asegurar la transparencia y la
confiabilidad de las emisiones de bonos verdes, dos factores que son clave para la confianza de los
inversionistas y para el crecimiento saludable del mercado de bonos verdes (Climate Bonds Initiative,
2021). Al proporcionar una evaluacion objetiva y transparente de la sostenibilidad y la calidad crediticia de
las emisiones de bonos verdes, las calificaciones ESG facilitan la toma de decisiones de los inversores y
promueven la inversion en proyectos que contribuyen a un futuro mas sostenible (World Bank, 2021).

Por tanto, el uso de calificaciones ESG en la evaluacion del riesgo crediticio de las emisiones de
bonos verdes es una préactica esencial que promueve la transparencia, la confiabilidad y la sostenibilidad en
el sector de la financiacion verde. La adopcion de estas técnicas por parte de emisores y inversionistas en
Colombia puede contribuir significativamente al desarrollo y consolidacién del mercado de bonos verdes

en el pais (Ministerio de Hacienda de Colombia, 2021; Banco Mundial, 2022).

16. CONCLUSIONES

Los bonos verdes, se presentan en Colombia como una oportunidad inigualable para movilizar
recursos financieros hacia proyectos que contribuyen a la prevencién del medio ambiente y promover el
desarrollo sostenible, siendo beneficiosos para el medio ambiente y la sociedad.

Los inversores cada vez estdn mas interesados en proyectos sostenibles, siendo innovadores,
obteniendo un retorno financiero para ellos, ademés que fomentan la sostenibilidad y garantizan la
rentabilidad, movilizan el capital de trabajo y promueven a tecnologias y practicas mas limpias, para mitigar
el cambio climatico, adicionalmente, a aumentado considerablemente la participacion del estado como de
empresas privadas en energias renovables, la promocion de eficiencia energética, el desarrollo de medios
de transporte limpios y la gestion adecuada de residuos.

Aunque las instituciones financieras y las personas, han venido aumentando el interés en la
implementacion de bonos verdes, lo que podria representar en Colombia una evolucion significativa en el
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mercado financiero, es necesario que las empresas tengan conocimiento sobre los beneficios de los
bonos verdes, los cuales les genera potenciales ahorros tributarios y contribucion de riesgos ambientales;
La falta de incentivos financieros y fiscales, son algunas de las barreras que deben ser superadas, para
fomentar el crecimiento de este mercado en Colombia.

La rentabilidad en la inversion en bonos verdes puede ser similar a la de otros instrumentos
financieros, son muy atractivos como inversion, teniendo en cuenta que gran parte de estos tienen
calificacion “AAA”, muy poco riesgo y tasas de interés bajas, sin dejar de lado, que tendrian un costo
adicional por la certificacion y reportes de impacto.

Toda emision de bonos verdes debe contener un término de condiciones, explicando el destino final
de los fondos, justificando su aplicacion a iniciativas con impacto en términos de sostenibilidad y
medioambiente. La emision de estos instrumentos financieros ha permitido a las empresas y entidades
financiarse a un costo competitivo y a largo plazo, lo que les brinda estabilidad financiera y les permite
planificar sus inversiones a largo plazo.

El andlisis de datos para los bonos verdes es una herramienta fundamental para evaluar la actividad
del mercado de los mismos, los proyectos financiados y los impactos ambientales y sociales, el tamafio de
los bonos emitidos, desde la produccion hasta el fin de la vida del proyecto y el analisis de huella de carbono.
No obstante, es muy importante evaluar el impacto financiero, rentabilidad y viabilidad de los proyectos,
contemplando el flujo de caja, para detallar los ingresos y gastos asociados al proyecto.

El uso de las evaluaciones de riesgo crediticio es una préctica esencial que promueve la
transparencia, la confiabilidad y sostenibilidad en el sector de la financiacion verde, la adopcion de estas
précticas puede contribuir significativamente al desarrollo y consolidacién del mercado de bonos verdes en
el pais.

Queda claro que los que invierten en Bonos Verdes tienen conocimiento que es una inversion que
se ve a largo plazo muy bien retribuida y adicional a que suman y apoyan al medio ambiente,
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Si se tiene una muy buena comunicacion estratégica y se sabe vender el producto se pude lograr
aumentar la estadistica, se pudo evidenciar que las personas no tienen claro el impacto y lo que conlleva el
Bono verde y por ende se asocia las bajas ventas de los Bonos, dicho esto, evidenciamos en el informe que
el bono verde va més alla de un titulo de crédito beneficioso.

Las conclusiones sobre bonos verdes y la huella de carbono en Colombia pueden variar
dependiendo del enfoque y los datos especificos considerados. Sin embargo, algunas posibles conclusiones
podrian ser las siguientes:

Los bonos verdes han ganado popularidad en Colombia como una herramienta financiera para
promover proyectos sostenibles y mitigar el cambio climatico. Estos bonos permiten a los inversores apoyar
iniciativas que generan beneficios ambientales, como energias renovables, eficiencia energética, transporte
sostenible, entre otros. Colombia mostrado un creciente interés en la emision y adquisicién de bonos verdes
como una forma de financiar proyectos sostenibles y fomentar la transicion hacia una economia baja en
carbono.

La huella de carbono en Colombia es un tema importante en la agenda medioambiental. El pais ha
implementado medidas para medir y reducir las emisiones de gases de efecto invernadero en diversos
sectores, incluyendo la industria, el transporte y la agricultura. Se han llevado a cabo iniciativas para
promover la eficiencia energética, el uso de energias renovables y la conservacion de los recursos naturales.
Sin embargo, la reduccion de la huella de carbono en Colombia sigue siendo un desafio, especialmente
considerando la dependencia del pais de los combustibles fésiles y los retos socioecondémicos asociados.

Se puede concluir que los bonos verdes estan emergiendo como una herramienta financiera clave
para apoyar proyectos sostenibles en Colombia, mientras que la reduccion de la huella de carbono es un
objetivo importante que requiere un enfoque integral y acciones a nivel nacional en diversos sectores de la

economia.
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