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Este documento técnico ha sido elaborado sobre la base de las presentaciones y resultados
del Seminario Virtual “Taxonomia de la Union Europea: Potencial Relevancia para las
Finanzas Sostenibles de América Latinay el Caribe”, realizado el 20 de septiembre del 2021,
conjuntamente con el Banco de Desarrollo Aleman KfW.
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Taxonomia de la Union Europea:
Potencial Relevancia para las Finanzas Sostenibles de América Latinay el Caribe

La Asociacion Latinoamericana de Instituciones Financieras para el Desarrollo (ALIDE) y el Banco de Desarrollo
Aleman KfW organizaron el 20 de septiembre del 2021, el seminario online “Taxonomia de la Union Europea: Potencial

relevancia para las finanzas sostenibles en América Latinay el Caribe”.

Durante el evento se examiné el sistema de clasificacion de finanzas sostenibles y suimportanciaen América Latinay el
Caribe paralos emisores de bonos verdes, como los bancos de desarrolloy los organismos de regulacion y supervision

que buscan desarrollar normativas locales en finanzas sostenibles.

En el conversatorio participaron Edgardo Alvarez, secretario general de ALIDE; Claudia Arce, directora de América
Latina y el Caribe del KfW Banco de Desarrollo; Caroline Wellemans, jefa de la Division de Politicas de Finanzas
Sostenibles en la Direccion General para Asociaciones Internacionales de la Comision Europea (Head of Unit
Sustainable Finance Policy - DG INTPA European Commission); Bianca Nasser, directora financiera del Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), de Brasil; César Arias, Director General de Crédito
Publico y Tesoro Nacional del Ministerio de Hacienda de Colombia; Alfredo Mordezki, Jefe de Ingresos Fijos para
Latinoamérica de Santander Gestién de Activos; Maria Netto, Especialista Principal de Mercados Financieros, de
la Divisién de Conectividad y Mercados Financieros, del Banco Interamericano de Desarrollo (BID); y Kurt Vogt,

Director General de HPL. LLC, Sustainable Finance Advisory firm.

ALIDE como foro para analizar una amplia variedad de temas del financiamiento para el desarrollo, y en este caso
particular las finanzas verdes, fomenta que los paises en América Latinay el Caribe desarrollen sus propios mercados

verdes que sean mas amigables con el medio ambiente.

Pero, para ello primero es importante divulgar la taxonomia de la UE, que da una referencia clara y transparente
de lo que es “verde” en el mundo financiero. Ademas, esta iniciativa tiene una gran relevancia porque impulsa la
transparencia en proyectos sostenibles, adapta los proyectos verdes a marcos de monitoreo sobre la base de datos y

permite desarrollar mas taxonomias con una coherencia entre todas.
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Y Con la normativa 2020/852 sobre «el Con total propiedad como una inversion verde puede
establecimiento de un marco para facilitar la inversion ~ contribuir a proteger el deterioro del planeta. La UE no
sostenible»: la Unién Europea ha creado el primer sistema €5 la primeraen evaluar cada emision de bonos climaticos
de clasificacion regulada de finanzas sostenibles del ~verdes y definir lo que es verde, otros organismos
mundo. La reforma ha sido anunciada en todo el mundo ~ internacionales lo han hecho antes, como por ejemplo la
financiero como una nueva referencia internacional para  Asociacion Internacional de Mercados de Capitales con
definir lo que es «verde», y lo que no. Aunque su ambito  SUs principios de bonos verdes® o la Iniciativa de Bonos
de aplicacion se limita a la Unién Europea, es posible que ~ Climaticos? (CBI por sus siglas en ingles). La diferencia
en el futuro sea cada vez més relevante para los emisores ~ radica en que la UE es la primera en poner esto en un
de titulos de los mercados emergentes. En un plazo mas ~Marco normativo completo. En ese sentido la taxonomia
inmediato, es de especial interés para los pioneros de los ~ de la UE es pionera.

bonos verdes, los bancos publicos de desarrolloy paralos

emisores soberanos, que tienen sus ojos puestos en los i Los bancos de desarrollo tienen que llevar la
inversores europeos. La Taxonomia de la UE también ha financiacién sostenible a un nivel méas alto que el actual,

inspirado a los gobiernos de todo el mundo en sus propios N 6o en volumen, sino también en contenido. Ellos
esfuerzos por desarrollar taxonomias nacionales para tienen que convertirse en facilitadores de la financiacion

las finanzas sostenibles. Y para fomentar el intercambio ~ sostenible y en creadores de mercado para hacer que las
v la actualizacion de los avances normativos en torno  COsas cambien. Existen diversos proyectos en marcha,
a las finanzas sostenibles, la UE cred la «Plataforma oMo el proyecto insignia del KfW para el mercado de
Internacional de Finanzas Sosteniblesy. capital verde, que permitira a los bancos de desarrollo

de América Latina estar en el llamado fondo de bonos
[ El trasfondo de la taxonomia para las finanzas Verdes de America Latina "LAGREEN". Este fondo
sostenibles trata principalmente de dos aspectos: fue creado con capital de la Facilidad de Inversion para
primero, dar mas transparencia a los inversores sobre las  AmericaLatina (LAIF) de la Union Europea, del Ministerio
inversiones en activos verdes, y, en segundo lugar, evitar ~ de Cooperacion Aleman (BMZ) y del Banco Aleman de
el "lavado verde", que se ha convertido en un problema  Desarrollo (KfW) por 15 millones de euros, y se espera
en algunas partes. La idea central de la taxonomia due pronto se sumen otros inversores. Su objetivo

es como definir lo verde, lo sostenible, v poder decir principal es financiar inversiones respetuosas conel clima

1 Los Green Bond Principles (GBP) buscan ayudar a los emisores a financiar proyectos sostenibles y ambientalmente racionales que fomenten
una economia de emisiones netas ceroy protejan el medio ambiente. El proposito es que la emision alineada con el GBP proporcione credenciales
ecologicas transparentes junto con una oportunidad de inversion. Los GBP, actualizados a junio de 2021, son pautas de proceso voluntarias que
recomiendan transparencia y divulgacién, y promueven la integridad en el desarrollo del mercado de Bonos Verdes al aclarar el enfoque para
la emision de un Bono Verde. La GBP recomienda un proceso claro y la divulgacién para los emisores. Esto permitird a los inversores, bancos,
suscriptores, organizadores, agentes de colocacion y otros, utilizar la informacién para comprender las caracteristicas de cualquier Bono Verde
determinado. EI GBP enfatiza la transparencia, precision e integridad requeridas de la informacion que los emisores divulgarén e informaran
a las partes interesadas a través de componentes basicos y recomendaciones clave. https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-princi-
ples-guidelines-and-handbooks/green-bond-principles-gbp/

2 La Taxonomia de bonos climéticos de CBI es una guia de activos y proyectos alineados con el clima. Es una herramienta para emisores, inversio-
nistas, gobiernosy municipios que ayuda a comprender cuéles son las inversiones clave que generardn una economfia baja en carbono. Esta taxono-
mia se basa en la ciencia climéatica mas reciente y se ha desarrollado a través de un amplio enfoque de multiples partes interesadas, aprovechando
el trabajo de grupos técnicos y de la industria. El objetivo es fomentar y ser un recurso importante para las definiciones ecoldgicas comunes en
los mercados globales, de una manera que respalde el crecimiento de un mercado de bonos tematico cohesivo que genere una economia baja en
carbono. https://www.climatebonds.net/files/files/CBI-Taxomomy-Full-Spanish-Oct19%20Final.pdf




TAXONOMIA DE LA UNION EUROPEA: POTENCIAL RELEVANCIA PARA LAS FINANZAS SOSTENIBLES DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE

y los recursos naturales, y movilizar capital privado local
e internacional hacia la emisiéon de mas bonos verdes en

América Latina®.

® Essabidoque se necesitan billones de euros cada
anoparacumplirlosobjetivosdelosacuerdosde Parisylos
objetivos sostenibles, sin embargo, la crisis del Covid-19
aumento la urgencia y la necesidad de financiamiento
que se volvid aln més apremiantes para la recuperacion
econdmica sostenible entodas lasregiones del mundo. En
la UE existe una ambiciosa agenda de normas estratégicas
que sirve de gufa para todas las acciones que buscan
cumplir con los objetivos de sostenibilidad, por ello, se
espera que el acuerdo verde europeo acabe convirtiendo
a Europa en el primer continente neutro desde el punto
de vista climéatico para el aflo 2050, y ayude a proteger
la diversidad medioambiental. Ademds, en Europa
consideran que las finanzas sostenibles son uno de los
activos mas importantes para ayudar a conseguir ese
gran objetivo, y hacer que el sistema financiero europeo
sea mas sostenible. Claro que para esto se requiere tanto

legislacion, como marcos financieros adecuados.

] Los reguladores deben establecer los objetivos y
proporcionar claridad sobre ladireccionde los problemas.
En ese aspecto, la taxonomia de la UE vy la divulgacion
son fundamentales para hacer inversiones verdes, lo
que beneficia alos inversores v a las aseguradoras. A los
inversores, porque les ayuda a identificar oportunidades
de financiacion y les proporciona una lista transparente
y crefble de posibles inversiones verdes. Ademas, les
da senales adecuadas, mas seguridad a los agentes

economicos, y protege al inversor evitando el riesgo

de "lavado verde™. En el caso de las aseguradoras,
la taxonomia les ayuda a proporcionar los principios
o requisitos claros que deben cumplir para que una

actividad puedaconsiderarse ambientalmente sostenible.

® La UE ha dado pasos importantes para construir
un ecosistema financiero sostenible. Y la taxonomia
de la UE es, de hecho, una pieza de este ecosistema.
Ademads, esta taxonomia es un sistema de clasificacion
para las actividades sostenibles desde el punto de vista
medioambiental, y una herramienta de base cientifica
solida para que las empresas, los inversores, y las
autoridades identifiquen lo que se considera sostenible,
en linea con el objetivo de neutralidad climéatica para
2050. Laregulacion de la divulgacion de la sostenibilidad
financiera, que se aplica a los participantes en el mercado
financiero, a los asesores financieros y a la nueva
propuesta de informes de las empresas, es la base en
la UE, porque permite aumentar la transparencia vy
proporcionar herramientas para que los inversores
identifiquen una oportunidad de inversién sostenible.

L Conforme a la taxonomia de la UE, una
actividad se considera sostenible, si esta contribuye
sustancialmente a uno de los seis criterios técnicos
medioambientales cuantificables y medibles, a saber:
1) mitigacion del cambio climatico, 2) adaptacion al
cambio climatico, 3) sostenibilidad y proteccion de
agua y recursos marinos, 4) transicion a una economia
circular, 5) prevencién y control de la contaminacion,
y 6) proteccion y restauracion de la biodiversidad vy
ecosistemas. Asimismo, la actividad debe demostrar que

no perjudica al resto de objetivos ambientales y cumplir

3 En total, el LAGREEN invierte unos 450 millones de euros en bonos verdes. La contribucién de la UE se compone de 13 millones de euros
en acciones junior del fondo como colchén de primera pérdida, y 2 millones de euros para asistencia técnica a emisores de bonos y para ampliar el
mercado. BMZ, el donante fundador, ha aportado 73,5 millones de euros. Las primeras operaciones del fondo se llevarén a cabo en paises donde la
emision de bonos verdes tiene el mayor potencial. Un estudio de factibilidad encargado por KfW, uno de los emisores de bonos verdes méas grandes
del mundo, sefald que México, Colombia, Pert y Brasil tienen ese potencial. https://www.eulaif.eu/

4 El lavado verde, blancamiento verde o lavado de imagen verde (Greenwashing en inglés) es una forma de propaganda en la que se realiza
marketing verde de manera engafosa para promover la percepcion de que los productos, objetivos o politicas de una organizacion son respetuo-
sos con el medio ambiente con el fin de aumentar sus beneficios. https:/tysmagazine.com/blancamiento-lavado-verde/
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con las garantias sociales minimas. El reglamento de la
taxonomia establece como ejemplo que las actividades de
generacion de energia que utilizan combustibles fosiles
solidos no se consideren ambientalmente sostenibles,

por lo tanto, no pueden incorporarse a ella.

[ El desarrollo e implementacion de la taxonomia
delaUE estadenmarcha. Por el momento se han adoptado
los criterios técnicos para los dos primeros objetivos
medioambientales (mitigaciéon del cambio climatico vy
adaptacion al cambio climatico). En el primer semestre de
2022, la Comision adoptard los criterios técnicos paralos
cuatro objetivos medioambientales restantes. Ademas,
aunque por el momento la taxonomia se centra en lo
verde, la comision esté trabajando en la taxonomia social.
La taxonomia de la UE es una herramienta accesible
y sigue evolucionando con el tiempo. A medida que la
tecnologia vy la politica evolucionan, se ahaden cada vez

mas actividades que le permiten ampliarse.

® La taxonomia no es una lista de empresas
buenas o malas, o una lista obligatoria de actividades en
las que los inversores tienen que invertir. La taxonomia
es solo una brecha. El Ginico elemento de restriccion legal
es un requisito de divulgacion para los participantes del
mercado vy las empresas mas grandes. Para cumplirlo,
las grandes empresas financieras y no financieras de la
UE tendran que revelar lo que se llama ratio de activos
verdes, que es el porcentaje de las actividades que
cumplen con la taxonomia, y este ratio también tendra
que cubrir las actividades no expuestas a la UE. Otros
participantes en el mercado pueden utilizar la taxonomia
de forma voluntaria para demostrar que alcanzan un

nivel de rendimiento medioambiental y que los mercados

financieros puedan reconocerlos como verdes. De este
modo, la taxonomia otorga incentivos para aumentar la
proporcion de actividades de la economia verde lo que

permitird atraer a nuevos inversores.

® Uno de los fines méas importantes de la
definicion de estos criterios, y de la elaboracién de la
lista de actividades, es incentivar al sector financiero a
que el capital fluya hacia las inversiones que realmente
respondan a las necesidades de la agenda sostenible. Asi
escomo nacié lataxonomiade la Unién Europea, cuyo uso
enrespuesta alosimpactos de la pandemia ayudard a que
los distintos agentes financieros (fondos y patrimonios,
inversores institucionales, companias de seguros, bancos
de desarrollo y capital privado, agencias de calificacion,
entre otros) identifiquen no solo los riesgos, sino también
las oportunidades detrds de la inversidn sostenible. En
definitiva, lataxonomia brindala oportunidad de construir
un modelo de recuperacion y desarrollo diferente como
parte del green recovery, que tras la pandemia resultd en

una economia descarbonizada, sostenible y resiliente.

L Para movilizar a los inversores internacionales
se necesita integrar los mercados de las finanzas
medioambientales y sostenibles, lo que significa
desarrollar acuerdos coordinados. Es importante para
la taxonomia el poder desarrollarse en todo el mundo
para reducir los costos de transaccién. Ademas, la
taxonomia no puede tener lugar en el vacio, ya que los
retos globales exigen respuestas globales y coordinadas.
Esta es una preocupacion que ya comparte la comunidad
internacional, como se observa en el Grupo de Trabajo
sobre Finanzas Sostenibles del G20 vy en la Plataforma

Internacional para las Finanzas sostenibles (IPSF)°.

5 El 18 de octubre de 2019, al margen de las reuniones anuales del Fondo Monetario Internacional (FMI) / Banco Mundial en Washington DC,
la Unién Europea lanzo junto con las autoridades pertinentes de Argentina, Canadé, Chile, China, India, Kenia'y Marruecos la Plataforma Interna-

cional sobre Finanzas Sostenibles (IPSF).
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TAXONOMIA EUROPEA

(c) FOMENTAR DE LA TRANSPARENCIA Y EL
LARGO PLAZO

9

10

(a) REORIENTAR LOS FLUJOS DE CAPITAL
HACIA UNA ECONOMIA MAS SOSTENIBLE
1

(b) INTEGRACION DE LA SOSTENIBILIDAD EN
LA GESTION DE RIESGOS
6







TAXONOMIA DE LA UNION EUROPEA: POTENCIAL RELEVANCIA PARA LAS FINANZAS SOSTENIBLES DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE

[ J La taxonomia es crucial para definir qué es
sostenible y qué no lo es. Para ampliarla, también deben
promoverse instrumentos financieros relacionados con
la sostenibilidad que permitan ayudar y dirigir el capital
a proyectos sostenibles. Por eso la UE apoya los bonos
verdes y sociales en todo el mundo, y esta trabajando en
una iniciativa que apoya a sus paises socios a movilizar
a los inversores institucionales hacia los bonos verdes
y sociales para promover proyectos sociales. América
Latina no es ajeno a ello, ya que la UE esta apoyando al
desarrollo de un mercado de bonos verdes en la regiéon

precisamente a través de "LAGREEN Initiative".

® El mercado de bonos de América Latina y el
Caribe aumentd enormemente y se ha diversificado
en diferentes sectores. Al mismo tiempo, se observa
que la taxonomia de la UE es importante para tener un
marco de referencia en este crecimiento. La expectativa
es que este mercado verde dé alglin valor monetario y
que esos bonos teméaticos puedan también tener una
mejor valoracion en el mercado. Con la crisis del Covid,
se esperaba que los mercados bajen, pero, muy por el
contrario, los mercados de bonos tematicos subieron.
Esto sucedié porque en un momento de crisis muchos
inversores empiezan a asociar la buena gestién de los
aspectos sociales y medioambientales con la buena
gobernanza vy la transparencia, y comienzan a buscar los
activosy los tipos de inversion asociados a eso. Entonces,
el mercado se mueve porque los inversores tienen mas
interés en ese mercado. Es muy interesante el aumento
de los mercados durante el Covid, nadie lo esperaba
antes, pero es una clara senal de que los inversores
realmente quieren ver més sostenibilidad. Por lo tanto, es
unretocrear unvinculo entre las empresas y los aspectos

verdes y sociales.

o Més alld de los marcos, se estd tratando de

abordar las taxonomias y los KPIs (Key Perfomance

indicators) que se deben demostrar para informar lo que
se esta haciendo vy los resultados logrados. En todo el
mundo existen buenas noticias con respecto alainversion
sostenible, pero el 77% informa sobre los ingresos, vy
solo el 59% informa sobre el impacto. Aunque América
Latina y el Caribe la informacion no es tan buena, debe
tenerse presente que los inversores le dan importancia
al proceso, y se muestran cada vez mas interesados en
conocer que si estan invirtiendo en este tipo de bonos,
estos deben tener impactos positivos. Ademds, la
informacion debe ayudarlos a comprender con claridad
lo qué se hace con los recursos, v si se hace de manera
integral y transparente. Estas son las razones por las que
el BID lanzd una Plataforma de Transparencia de Bonos
Verdes®, abierta y publica donde las aseguradoras de
América Latinay el Caribe pueden informar sobre lo que
estadnhaciendo. Laimportanciadelaplataformaesque no
hay muchas de este tipo en el mundo, que proporcionen
este espacio donde se puede comparar y demostrar cuan
diferentes son las historias sobre lo que las aseguradoras
estan haciendo y cuéles son los impactos. La plataforma
ha sido creada ademds para permitir la presentacion
de informes, promover la comparabilidad y tener la

posibilidad de agregar datos.

[ Las taxonomias, como la de la UE, proporcionan
un punto de referencia importante. Su importancia
radica en poder decir como se pueden traducir esas
medidas de formas comparables y cémo se puede
ayudar a los inversores. Cada vez estd mas claro que los
inversores quieren ver los KPIs positivos y buscan saber
qué hay detras de las empresas. Ademas, del reto que
implica demostrar lo que es verde y lo que no lo es, los
inversores estan pidiendo ver lo que se estd asegurando,
y Si sus acciones son sostenibles. El mercado de bonos
de América Latina y el Caribe ha estado creciendo
exponencialmente, pero representa tan solo el 2% del

mercado global de bonos verdes y sostenibles. Hay un

6 Mayores detalles acerca de la Plataforma de Transparencia de Bonos Verdes pueden consultarse en: https://www.greenbondtransparency.

com/portfolio/

13
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enorme potencial para aumentar su crecimiento, pero
para que eso suceda hay que asegurarse de ver no sélo
el marco, sino también la presentacion de informes, el
seguimiento y como se puede ayudar a los gobiernos a

crear un entorno favorable.

[ En Ameérica Latina y el Caribe todavia no existe
un estado de aplicacién comparable al de los inversores
europeos (AFP o fondos de pensiones, etc.) en el mercado
de financiamiento verde, porque los reguladores aun
no son lo suficientemente ambiciosos. En Europa, hay
una articulacién entre la regulacién supranacional vy los
actores nacionales. En América Latina y el Caribe, se
observamuchointerés, pero no se ve que los reguladores
sean ambiciosos en este momento. Ya que se utilizan
mucho los mercados internacionales, no se requiere que
los inversores locales apliquen los mismos enfoques para
marcar la diferencia en el mercado local. Sélo la presencia
de los inversores internacionales tendra un efecto en el

costo de financiacion de las emisiones de bonos verdes.

] Si se necesita o no considerar esta taxonomia
sobre la regulaciéon, lo importante es desarrollar los
mercados de capitales locales y ayudar a los reguladores
anavegar por todas estas tendencias diferentes. Hay una
variedad de tendencias y razones por las que se utiliza
la taxonomia. Se puede tener una taxonomia para el
propio seguro de bonos vy los KPI, pero también, porque
cada vez hay més presion sobre las buenas préacticas
y la regulacién. Ademas, se tiene una taxonomia por
importantes referencias, por necesidades para la buena
convocatoria, para la realizacion de convenios, deberes
fiduciarios y otros. Lo relevante es asegurar una mejor
transparencia, pero también la posibilidad de realizar la
comparabilidad en el mercado, especialmente para los
inversores y los gestores de activos. Por Ultimo, pero
muy importante, es necesario tener una taxonomia para
acceder a la financiacién que se otorga si se logra ser

coherente con las normas.

o El tema ambiental se estd convirtiendo en algo
central, esto se puede ver en la cantidad de informes
de sostenibilidad realizados por las empresas en el ano
2020 en comparacion con lo que sucedia hace tres anos.
Hay una presién para divulgar mas datos, lo que significa
que muchas empresas deben entender lo que hacen o lo
que han estado haciendo. También hay una mirada para

establecer sus propios objetivos.

Ahora se esta viendo un esfuerzo muy importante de las
empresas para comunicar y cambiar el tipo de dialogo

que tenian con sus inversionistas durante décadas.

e Desde la perspectiva del KfW, la taxonomia de
la UE es un nuevo punto de referencia y la base de las
normas sobre bonos verdes lanzados recientemente. Es
todo un reto para un banco de desarrollo europeo como
el KfW obtener logros en otras regiones, en especial
porque Europa se ha propuesto llegar a ser neutros
desde el punto de vista climéatico en 2050. Aunque los
sistemas son diferentes en las regiones y eso podria ser
un problema para sus socios, el KfW considera que es
necesario inspirar y guiar los esfuerzos de los jovenes. El
aspecto mas importante para el mercado sera crear mas
transparencia sobre las diferentes normas vy la definicion
de verde. En 2020, ya lo iniciaron, aunque de manera
experimental, y empezaron a hablar de criterios con
algunos de sus socios, y lo que primero que vieron cuando
buscaron adaptar los marcos obligatorios de impacto, es
que se necesitamas flexibilidad paramanejarlo. Otro gran
reto es hacer que haya més datos disponibles para poder
controlary alinear el contexto de cada regiény mejorar la
coherencia de la taxonomia. Otro factor es que los datos
técnicos son limitados y se refieren a los dos primeros
objetivos (mitigacion del cambio climético y adaptacion
al cambio climético), que tienen mas de 250 criterios,
y que no siempre tienen pleno sentido en otros paises.
Por ejemplo, en la lista de criterios para la energia y la

electricidad las especificaciones de los transformadores

12
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solo tienen sentido cuando la frecuencia de oscilacién de
latensiones de 50 HZ, pero muchos paises tienen 60 HZ,
por lo que se tiene que discutir como se puede adaptar el

criterio aellos.

e En el KfFW consideran que tienen que explorar
nuevos instrumentos financieros con sus socios para
apoyar el desarrollo del mercado de capital verde.
Las garantias, la mejora de los intereses crediticios
y los seguros podrian fomentar las inversiones y la
afluencia de maés inversores. Los bancos de desarrollo
son los primeros aliados naturales para lograrlo, ya
que ellos son precursores en todos los mercados y son
sus colaboradores naturales porque van por delante
cuando se trata de instrumentos pioneros. En segundo
lugar, estan los gobiernos, que tienen que establecer la
normativa vy las leyes. Por ultimo, los actores originales,
como el BID, que desempenan un papel importante en
su desarrollo. Precisamente, el BID ha hecho un gran
trabajo al lanzar la plataforma de transparencia de los
bonos verdes, que es un primer paso importante para
que los datos estén disponibles y sean transparentes.
Esto ayudara mucho atodos los participantes de América
Latinay el Caribe a unirsey desarrollar normasy criterios
para tener un mercado de capital verde. EI KfW se est§
uniendo a esta plataforma, y con asistencia técnica podré

empezar a adaptar taxonomias en los paises de la regién.

o Brasil es el mayor mercado de bonos de América
Latina, cuenta con una amplia lista de instrumentos de
financiacion sostenible y todo ello se ha desarrollado en
el mercado nacional. Una gran parte del sector privado
del pais ha entrado en la financiacion sostenible. Brasil
no solo se considera relevante en términos de tamano
de mercado para los activos verdes, sino también es
considerado un pais potencial para desarrollar una parte
importante de los activos verdes que se introducirdn
en el mercado internacional en el futuro. Con este
antecedente, la discusion de la taxonomia de la UE es
importante para el Brasil en general. En tanto, para

el BNDES es relevante el debate de la taxonomia de
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la UE en particular, por las necesidades que se tiene
para desarrollar esta metodologia. Desde el lado de los
inversores se ha visto alglin tipo de demanda para sus
necesidades, pero también se requiere de algin tipo de

politicas obligatorias.

® Lataxonomia de la UE es un punto de referencia
importante para todas las metodologias que se estan
desarrollando en Brasil y en el BNDES. Tal es asi, que la
reciente politica anunciada por el banco sobre el impacto
climético, que es materia de discusién publica, tiene como
una referencia la taxonomia de la UE. Actualmente, el
BNDES utiliza una metodologia creada por la asociacion
de bancos brasilefios, que usa la taxonomia de la UE, para
medir su cartera de créditos en términos de porcentaje
dedicado a lo verde. Entre los retos que tiene el BNDES,
estd el como van a medir los préstamos indirectos que
se dedican a las pequefas y medianas empresas, y cOmo
vinculardn esos préstamos a los activos sostenibles. Otro
reto es como ir mas alld de los activos verdes y poder
medir dreas como la educacion y el sistema de salud
relacionados con los activos sostenibles para integrarlos
en esa taxonomia. En el BNDES creen que la taxonomia
de la UE se considerard un punto de referencia relevante
paratodos estos debatesy serd una necesidad paratodas
las empresas financieras brasilefas vy las instituciones

financieras de Brasil.

® Promover la financiacién sostenible en Brasil
forma parte de la mision del BNDES, no soélo para
incentivar los proyectos sostenibles, sino también
para ser vistos como una referencia de las empresas
brasilefias y que estas sigan su ejemplo. El banco esté
haciendo esfuerzos para mejorar la divulgacion, esté
haciendo publicos los informes para mostrar las métricas
y los impactos de su desempeno en los proyectos que
apoyan vy de los beneficios que sus actividades generan
a la sociedad. En términos de cartera, el 53% ahora esté
dedicado en las lineas directas a proyectos verdes vy
sostenibles, y estan liderando como el banco de inversién

del gobierno federal. En Brasil, hay diferentes tipos de
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proyectos importantes que estan siendo responsables
de atraer nuevas inversiones y desarrollar segmentos
muy relevantes. Ejemplo de ellos son los proyectos de
saneamiento y de energia limpia. Ademas, el banco est4
haciendo grandes esfuerzos para crear nuevas politicas
queincentivenelmercadode financiamientoverde. Ahora
tiene nuevos productos, como préstamos vinculados que
proporcionan beneficios en términos de tasa de interés
y otros productos dedicados a crear nuevas inversiones.
También estan trabajando en medidas de divulgacion que

serdn importantes como punto de referencia.

® EIBNDES desempena un papel de liderazgo para
que esta agenda de financiacién sostenible se desarrolle
en Brasil. Ademas, otorga un incentivo a sus clientes para
tener acceso a los fondos del banco siguiendo politicas
especificas y permite que Brasil como nacion tenga
grandes oportunidades. Hoy se ve un interés creciente
sobre esta agenda de financiacion sostenible, y en el
futuro aumentara mas el interés. Ademas, se observa
una gran oportunidad para incrementar la participacion
de los inversores a través de grandes proyectos. El
BNDES mantendra este importante papel de liderazgo y
estructurard proyectos patrocinados que seran también

alternativas de cofinanciacion.

[ El enfoque para desarrollar una taxonomia 'y un
marco para bonos verdes soberanos en Colombia tiene
cinco consideraciones principales: 1) Tomaron la decision
deliberada de centrarse sélo en los gastos verdes del
presupuesto, por eso el sistema de dispositivos empleado
puede ser capaz de seguir cada uno de los presupuestos.
La primera cartera soberana sera de 27 proyectos de
unos US$500 millones. 2) Decidieron que no iban a
incluir los gastos verdes corporativos en sus ofertas, sélo
se iban a centrar en los gastos de capital, maquinaria,
inversion y desarrollo de la investigacion. Esto a efectos
del impacto de las inversiones con multiplicadores
sociales, como las inversiones en saneamiento. La cartera
verde en Colombia tiene una concentracion del 40%
en agua y saneamiento, lo cual no es una sorpresa dado
que son el segundo o tercer pais con mayor intensidad
de uso de agua en el mundo. 3) Quieren mantener el
equilibrio entre la estandarizacién vy las particularidades
en Colombia. 4) Se adscribieron al principio de los bonos
verdes de la Asociacion Internacional del Mercado de
Capitales, y quieren centrarse en lo mas verde de los
objetivos de desarrollo sostenible (ODS). 5) Para incluir la
especificidad nacional y sectorial estdn poniendo énfasis

en el lanzamiento de la taxonomia verde colombiana.

7 LLa Taxonomfa Verde de Colombia es un sistema de clasificacion de actividades econdmicas y activos que contribuyen al logro de los objetivos

y compromisos ambientales del pais. Incorpora un conjunto de definiciones orientadas a apoyar a diferentes actores del sector publico y privado
(emisores de bonos, inversionistas, instituciones financieras, entidades publicas, entre otros) en la identificacion y evaluaciéon de inversiones que
pueden cumplir con objetivos ambientales, ser consideradas como verdes o ambientalmente sostenibles en Colombia.

Con la Taxonomia Verde Colombia se busca facilitar la identificacion de proyectos con objetivos ambientales, desarrollar los mercados de capi-
tales verdes e impulsar la movilizacion efectiva de recursos privados y publicos hacia inversiones que permitan cumplir con los compromisos del
pais priorizados en el Plan Nacional de Desarrollo, el Acuerdo de Paris, el Convenio Marco de Diversidad Bioldgica y los Objetivos de Desarrollo
Sostenible, entre otros.

En un primer momento se enfocaron en los sectores de energia, construccién, gestion de residuos y captura de emisiones, suministro y trata-
miento de agua, transporte, tecnologias de la informacion y comunicacion, y manufactura. Posteriormente les dieron importancia a los principales
sectores del uso del suelo en Colombia: ganaderia, agriculturay foresteria.

La clasificacion y metodologifas utilizadas en la elaboracién de los diferentes documentos técnicos varia, debido a las caracteristicas particulares
de los sectores, pero seran consolidadas en un solo documento; la Taxonomia Verde Colombia, luego de una consulta publica que estuvo abierta
hasta del 8 de octubre de 2021. https://www.irc.gov.co/webcenter/portal/TaxonomiaVerdeColombia
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o Colombia es uno de los primeros en adoptar
la taxonomia de las finanzas verdes. De su experiencia
se desprende que hay que tener claros los objetivos de
la taxonomia, que en el caso de Colombia son tres: 1)
crear un diccionario y definir lo que significa verde en
Colombia, 2) desarrollar mercados de capital verde en
toda la region de América Latina, y 3) reducir las brechas
de financiacion entre los compromisos de inversion vy
el dinero que hay que movilizar para hacerlos realidad.
Para ello establecieron alianzas estratégicas con el
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico vy su poder de
benchmarking; con la Superintendencia Financiera de
Colombia, porque ellos van a ser los que garanticen las
circularesy apliquen estos principios en el sector privado
y publico; y con el grupo del Banco Mundial que provee

apoyo técnico.
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o Al igual que en Europa, en Colombia adoptaron
un sistema de consulta muy abierto y lo publicaron de
manera similar al libro blanco europeo. La Unica manera
de que una taxonomia sea eficaz es que sea legitima vy
adoptadaporlagenteyportodoslosinteresados. También
de forma similar a Europa, se centraron en el verde y no
en el marrén e hicieron un compromiso deliberado de
no energia nuclear, ni hidrocarburos ni derivados. Pero
a diferencia de Europa, pusieron énfasis en la taxonomia
sobre elusode latierraque tiene que ver con la ganaderia
y la silvicultura. Esto se debe a que la taxonomia de la UE
no pudo llegar a un consenso en esta area, en el caso de
Colombia es completamente diferente. Ademas, de estar
desarrollando los mercados de capitales, Colombia va a
ser el primer pais del hemisferio occidental que lanzara
bonos verdes soberanos no en el mercado internacional,

sino en el mercado nacional.
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