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1. Resumen

En Colombia, desde su introduccion en 2016, los bonos verdes han recaudado COP 4,19
billones. Con este capital, se han financiado y refinanciado 583 proyectos verdes a nivel
nacional. Esta monografia brinda informacion con respecto a los bonos verdes emitidos en el
pais durante el periodo 2016 - 2022; los proyectos verdes financiados por estos bonos y las
externalidades ambientales que dichos proyectos han generado en los territorios. Adicionalmente,
se presenta un modelo espacial que permite evidenciar la importancia de las externalidades

ambientales y de los proyectos verdes en el desarrollo territorial integral de los departamentos.

El objetivo de esta investigacion es determinar el efecto que han tenido las externalidades
de los bonos verdes en el desarrollo territorial colombiano durante el periodo 2016 — 2022, por
medio de un andlisis correlacional y descriptivo que emplea la econometria espacial con la
finalidad de comprobar que los proyectos verdes y las externalidades ambientales de los bonos

verdes impulsan la dimension sustentable del desarrollo territorial integral en Colombia.

Teniendo en cuenta que la hip6tesis planteada sugiere que las externalidades asociadas a
los bonos verdes tienen un efecto positivo en el desarrollo territorial colombiano, al contribuir

significativamente a mejorar la relacion de las comunidades con el entorno ambiental, se ha
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desarrollado un modelo con rezago espacial que demuestra que tanto los proyectos verdes y sus
externalidades ambientales, como el desarrollo territorial integral de los departamentos vecinos,
tienen un papel importante en que cada departamento de Colombia avance en la construccion

social de su territorio. La cual, involucra didlogos, cambios de mentalidad y técnicas tanto en el

departamento como por fuera de éL

1.1. Palabras Clave
Colombia; Bonos Verdes; Proyectos Verdes; Externalidades Ambientales; Desarrollo

Territorial; Econometria Espacial.

2. Abstract
In Colombia, since their introduction in 2016, green bonds have raised COP 4,19 trillion.
With this capital, 583 green projects have been financed and refinanced nationwide. This
monograph provides information regarding green bonds issued in the country during the period
2016 - 2022; the green projects financed by these bonds and the environmental externalities that
these projects have generated in the territories. Additionally, a spatial model is presented that
allows for the demonstration of the importance of environmental externalities and green projects

in the integral territorial development of the departments.

The objective of this research is to determine the effect that the externalities of green
bonds have had on Colombian territorial development during the period 2016 - 2022, through a
correlational and descriptive analysis employing spatial econometrics, the aim is to verify that
green projects and the environmental externalities of green bonds promote the sustainable

dimension of integral territorial development in Colombia.
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Considering that the hypothesis posited suggests that the externalities associated with
green bonds have a positive effect on Colombian territorial development by significantly
contributing to improving communities' relationship with the environmental surroundings, a
spatial lag model has been developed. This model demonstrates that both green projects and their
environmental externalities, as well as the integral territorial development of Colombia of
neighbouring departments, play an important role in advancing each department of Colombia in
the social construction of its territory. This involves dialogue, mindset changes, and techniques

both within and outside the department.

2.1. Keywords
Colombia; Green Bonds; Green Projects; Environmental Externalities; Territorial

Development; Spatial Econometrics.

3. Estado del Arte

Al buscar literatura relacionada con las externalidades ambientales de los bonos verdes en
Colombia, se consultaron bases de datos como Scielo, Google Scholar, Redalyc y Jstor en la
biblioteca virtual de la Universidad Piloto de Colombia, junto con recursos externos como
Dimensions, Scopus y Google. En los escritos encontrados, Avellaneda y Rojas (2021), Murcia
(2021), Resine (2019) y Rozo (2022) exponen los compromisos internacionales de Colombia en
torno a la sostenibilidad, las leyes que se han creado en el pais con relacion a estos bonos, el
greenium? y los incentivos de los emisores e inversores para emitir y comprar estos titulos

verdes.

2 El beneficio financiero que obtienen los emisores al poder sacar al mercado titulos verdes con un cupén menor al

de los bonos convencionales.
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Avellaneda y Rojas (2021) presentan un analisis de las emisiones de bonos verdes que
tuvieron lugar entre diciembre de 2016 y diciembre de 2019 en Colombia. Su estudio incluye
detalles sobre los emisores e informacion sobre los proyectos financiados. Los autores destacan
que el sector de la construccion sostenible ha sido el area de mayor inversion hasta la fecha (59%
del total emitido), y el de las energias renovables el segundo, con un 27%. Ademas, resaltan que
los inversionistas muestran un marcado interés en los bonos tematicos y que, a pesar de las
diferencias en los informes sobre el uso de los recursos, su interés en estas inversiones

permanece invariable.

Murcia (2021) revisa la emision de bonos verdes en Colombia, en América Latina y a
nivel global. En su investigacion, la autora concluye que han aumentado las emisiones de dichos
bonos en el sector publico y en el privado se han vuelto estables. Ademads, indica que el
transporte sostenible lidera las inversiones en América Latina y que la falta de claridad en la
definicion de proyectos verdes plantea dudas sobre la efectividad de los recursos recaudados, ya

que proyectos no exclusivamente ambientales pueden ser incluidos.

Resine (2019) se enfoca en resaltar los beneficios que los bonos verdes ofrecen a los
inversionistas y emisores. La autora, a parte de una revision documental, entrevista a dos
ejecutivos: uno de la Corporacion Andina de Fomento (CAF) y el otro de los Principios de

Inversién Responsable (PRI® por sus siglas en inglés). El ejecutivo de la CAF sefiala que los

3 Principles for Responsible Investment. Son un conjunto de directrices internacionales que orientan a las entidades
financieras sobre como implementar una metodologia responsable de inversion. Al aplicar estos principios, se tienen
en cuenta aspectos ambientales, sociales y de gobernanza al elegir, transformar y gestionar una cartera de inversion.
PRI también hace referencia a una entidad internacional que se encarga de promover la inversion responsable y

evaluar anualmente el progreso de los signatarios en la implementacién de estos principios.
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costos previos a la emision son elevados, pero recuperables para las entidades que puedan
costearlos. Mientras que el representante del PRI da a entender que muchos de los inversores
institucionales que compran instrumentos financieros verdes son influenciados por compromisos
con la sostenibilidad, que adquieren y deben cumplir, tales como los Principles for Responsible
Investment. La conclusion a la que llega la autora es que los beneficios que obtienen los emisores
e inversores de los bonos verdes son cuatro: (1) la diversificacion de su portafolio y fuentes de
ingreso; (2) publicidad y buena imagen; (3) transparencia y legislacion; y (4) un beneficio moral,

en cuanto a la satisfaccion de contribuir en algo bueno para el planeta y la sociedad.

Rozo (2022) crea un modelo estructural de dos factores con variables de riesgo
estocastico que incorporan efectos climaticos y econdomicos, para demostrar la importancia de los
bonos verdes en la sostenibilidad ambiental de Colombia. El autor determina el valor de
variables ambientales y de mercado no observables a partir del primer bono verde soberano
emitido por el gobierno colombiano. Después, calcula tedricamente el valor del greenium para
Colombia y su sensibilidad ante diferentes factores. Por tltimo, estima el dinero requerido para
financiar la transicidon de Colombia hacia la sostenibilidad ambiental al combinar teoria
financiera y ciencias ambientales, para con ello demostrar coémo los bonos verdes pueden aportar

en dicha transicion al ayudar a financiarla.

Tras revisar los trabajos en cuestion, se puede concluir que el tema central de esta
monografia, las externalidades ambientales de los bonos verdes, no ha sido investigado en la
profundidad deseada para enriquecer este escrito, dado que la mayoria de la literatura existente
se ha centrado en los aspectos financieros de estos bonos. Por ende, se puede deducir que esta

carencia de informacion constituye una valiosa oportunidad para generar nuevo conocimiento
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con respecto al efecto que tienen las externalidades ambientales de los bonos verdes en el

desarrollo territorial colombiano.

4. Introduccion

Todos los paises del mundo estan experimentando o han experimentado las consecuencias
del cambio climatico en sus territorios, sin importar su situacion econémica o nivel de desarrollo.
Este fendmeno, de origen tanto natural como antropogénico, no reconoce de fronteras
geograficas ni politicas, y tampoco hace distinciones basadas en la riqueza, la pobreza, el
desarrollo o el subdesarrollo de las naciones (Intergovernmental Panel on Climate Change
[TPCC], 2018). En otras palabras, el cambio climatico afecta de manera equitativa a todos los
territorios, generando desequilibrios naturales, independientemente de si una region esta o no

preparada para afrontar sus consecuencias.

Segun el IPCC (2018), las consecuencias climaticas pueden ser econdmicas, sociales y
ambientales. Estas consecuencias, desde una perspectiva econdmica, se traducen en la pérdida de
cosechas, el deterioro de la infraestructura y una mayor inflacion. En el &mbito social, emergen
en forma de migracion forzada, escasez de recursos vitales como el agua, y el aumento de
conflictos relacionados con los recursos naturales. Y en el plano ambiental, se evidencian
mediante el incremento del nivel del mar, la acidificacion de los océanos, la disminucion de la

biodiversidad y el aumento en la frecuencia e intensidad de eventos climaticos extremos.

Un ejemplo de que el cambio climatico afecta a todos los territorios sin distincion alguna
es que tanto el pais insular de Kiribati, uno de los mas pobres del planeta, como Alemania, la
cuarta potencia economica del mundo, han experimentado sus consecuencias. Kiribati se ha
enfrentado a un fendmeno alarmante conocido como erosion costera, donde el aumento del nivel

del mar, causado por el derretimiento de los glaciares y casquetes polares, esta sumergiendo
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gradualmente la isla y obligando a decenas de personas a abandonar sus hogares (DW
Documental, 2018). Por otro lado, Alemania, en el 2021, sufri6 devastadoras inundaciones que
resultaron en la pérdida de mas de 180 vidas y dafios materiales significativos, sin contar el
profundo dolor que aquel desastre dejo en las familias y personas afectadas (DW Documental,

2022).

El cambio climatico puede afectar a un territorio de manera progresiva, como es el caso
de Kiribati, o de forma repentina y sin dar un tiempo de respuesta adecuado, como ocurri6é con
Alemania. Por lo tanto, en este contexto, resulta fundamental la planificacion y ejecucion de
iniciativas preventivas que no solo ayuden a mitigar las consecuencias de futuros desastres
meteorologicos, sino también a capitalizar las oportunidades econdmicas que la adaptacion de
los territorios puede ofrecer, como una mayor demanda de energia renovable o la necesidad de

nuevos productos sustentables.

Encontrar informacion sobre como tomar medidas contra el cambio climatico es bastante
facil si se tiene internet. Sin embargo, el verdadero desafio radica en conseguir los recursos
necesarios para llevar a cabo los proyectos que surgen a partir de esta informacion, ya que en
muchas ocasiones no se cuenta con dinero disponible para tal fin. En este escenario, el bono
verde se presenta como una solucion crucial, al ser un titulo de deuda que permite al emisor
financiar o refinanciar proyectos verdes, que son iniciativas ambientales que se especializan en la
gestion de riesgos y oportunidades climaticas (The International Capital Market Association

[ICMA], 2018; Climate Bonds Initiative, 2021).

Los proyectos verdes financiados o refinanciados por estos bonos suelen ser activos o
actividades que ya existen o se desean llevar a cabo en un determinado territorio. Estos proyectos

como activos hacen referencia a hoteles, plantas de tratamiento de agua, casas, parques e6licos o
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granjas solares, etc., mientras que como actividades pueden abarcar la recuperacion de un

ecosistema, a la economia circular o a la agricultura sostenible (ICMA, 2018).

Un ejemplo concreto de este tipo de proyectos se evidencia en Villa del Carbon, Estado
de México. Desde la época colonial, este municipio habia basado su economia en el carbon. Sin
embargo, su actividad carbonifera habia generado un problema ambiental significativo: la
deforestacion masiva de su bosque. En respuesta a esta situacion, a partir de los afios 90, se inicio
la implementacion de un sistema de manejo forestal sustentable, en donde en lugar de quemar el
bosque para obtener carbdn, se optd por capturar dioxido de carbono con la finalidad de vender
créditos de compensacion a empresas. Como resultado de esta iniciativa, desde 2018, se volvid
mas rentable para los habitantes de Villa del Carbon conservar las 10 mil hectareas del bosque,
para almacenar 260 mil toneladas de CO2, que continuar con la extraccion de carbon (DW

Espaiol, 2023).

Para aclarar, en Economia, cuando un agente econémico lleva a cabo una actividad que
resulta en beneficios y costos asociados, pero no los experimenta ni asume en su totalidad, estos
beneficios y costos que no disfruta ni asume son experimentados o sufridos por otros. Esta

tercerizacion de consecuencias es conocida como externalidad (Kenton, 2022).

Se considera que, a pesar de que los proyectos verdes tengan un costo para el territorio,
proporcionan a cambio externalidades positivas que ayudan a mejorar su desarrollo. Aquellas
externalidades ayudan a fortalecer la economia local; al brindar proteccion contra los riesgos
climaticos, mejorar la calidad de vida de las personas, preservar los recursos naturales y orientar
el mercado laboral hacia la economia verde. La Economia Verde es un modelo econdmico en

donde se aprovechan los residuos, se emplean fuentes de energia renovable y se busca la
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sustentabilidad de las actividades econémicas, con el objetivo de garantizar que los recursos

escasos perduren para las generaciones futuras (Vargas et al., 2017).

En Colombia, el primer bono verde fue emitido en diciembre de 2016 y desde esa fecha
hasta el 2022 se han emitido varios ejemplares (Inter-American Development Bank [IDB],
2023). Dado que los bonos verdes han financiado proyectos que crean externalidades
ambientales en los territorios, y esas externalidades creadas han modificado el desarrollo
territorial. Como finalidad de este escrito, se desea dar respuesta a la siguiente pregunta: ;Qué
efecto han tenido las externalidades ambientales de los bonos verdes en el desarrollo territorial

colombiano durante el periodo 2016 — 20227

Para dar respuesta a ello, se plantea la siguiente hipotesis:

Dado que, al financiar proyectos orientados a gestionar las oportunidades y riesgos
asociados al cambio climatico, los bonos verdes generan externalidades ambientales positivas
como: la restauracion de ecosistemas estratégicos, la mejora de la adaptabilidad y resiliencia del
territorio frente a eventos climaticos extremos, y la reduccion de la contaminacion en las areas
donde se desarrollan las iniciativas relacionadas con la gestion del agua y la adecuada
disposicion de los residuos. Se postula que las externalidades ambientales de los bonos verdes
tienen un efecto positivo en el desarrollo territorial integral de Colombia, al impulsar la
dimension sustentable en los territorios en donde las iniciativas verdes de estos bonos son

implementadas.

El objetivo general de esta monografia es determinar el efecto que han tenido las
externalidades de los bonos verdes en el desarrollo territorial colombiano durante el periodo

2016 — 2022, por medio de un analisis correlacional y descriptivo que emplea la econometria
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espacial con la finalidad de comprobar que los proyectos verdes y las externalidades ambientales,
que los bonos verdes ayudan a financiar, impulsan la dimension sustentable del desarrollo

territorial integral en Colombia.

Ademas, para poder cumplir dicho proposito se plantean los siguientes objetivos

especificos:

1. Explicar el funcionamiento, los actores, el mercado y el contexto de los bonos verdes
en Colombia, asi como los proyectos verdes financiados y las externalidades

ambientales generadas con la ayuda de estos bonos durante el periodo 2016 - 2022.

2. Identificar el modelo espacial mas adecuado para analizar el efecto que han tenido las
externalidades ambientales de los bonos verdes en el desarrollo territorial

colombiano.

3. Demostrar que los proyectos verdes y las externalidades ambientales, que los bonos
verdes ayudan a financiar, tienen un efecto positivo en el desarrollo territorial integral

de Colombia al impulsar la dimension sustentable de este.

Con lo anterior en mente, la presente monografia se divide en tres secciones. En la
primera, se aborda el tema de los bonos verdes, con el fin de comprender su funcionamiento,
mercado, actores y contexto en el pais. En la segunda, se exponen datos con respecto a los
proyectos verdes financiados, para entender cudles son y como las externalidades que generan se
relacionan con el desarrollo territorial. Y en la tercera, se explican las variables y la metodologia
a utilizar para validar la hipotesis planteada. Al finalizar el escrito, se presentan las conclusiones

y recomendaciones pertinentes. Sin mas preambulos, se da inicio a la primera seccion:
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5. Bonos Verdes: Actores, Mercado y Contexto

Durante aproximadamente 15 afos, los bonos verdes han estado presentes en el mercado
global. En 2008, el banco SEB* emiti6 el primer bono verde del mundo en Suecia, en
colaboracion con el Banco Mundial (Maltais y Nykvist, 2020). Sin embargo, en Colombia, la
adopcion de esta herramienta comenzdé el 5 de diciembre de 2016 con Bancolombia
(International Finance Corporation [IFC], 2016), ocho afios después de su introduccion a nivel
mundial. Esto se debi6 principalmente a que los compromisos adquiridos en 2015 por el pais: el
Acuerdo de Paris y la Agenda 2030 (Garcia et al., 2016; Santos, 2022), generaron una mayor

conciencia sobre la necesidad de implementar practicas financieras sostenibles.

Bancolombia emitio su primer bono verde aprovechando el entorno de mercado que se
generd después de la firma de estos compromisos. La IFC adquirié el bono de Bancolombia y, a
través de esta transaccion, se dio lugar a la primera emision de estos valores en el pais. En ese
momento, la emision tuvo lugar fuera del mercado de valores nacional, ya que el mercado de
valores para instrumentos financieros tematicos, conocido como la Bolsa de Valores de Colombia
(BVC) Sostenible, aun no se habia consolidado ni puesto en funcionamiento (Grupo

Bancolombia, 2018; Espinosa, 2018; Cifuentes et al., 2021).

Desde aquella primera emision siguieron muchas mas, hasta diciembre de 2022 se cuenta

con un total de 17 bonos verdes emitidos®. De los cuales, como eventos importantes se tienen: la

* Skandinaviska Enskilda Banken.

® Durante el periodo 2016 — 2022 se han emitido 17 tramos. Un tramo representa una parte de la emision total que la
Superintendencia Financiera de Colombia autoriza a una entidad emisora realizar dentro de un plazo establecido.
Estos tramos pueden diferir en aspectos como la fecha, el cupdn, el periodo de vencimiento e incluso el tipo de

inversionista al que van dirigidos.
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primera emision en bolsa realizada por el Banco de Comercio Exterior de Colombia (Bancéldex)
en 2017; la primera vez que una empresa del sector real emitiéo un bono verde, que fue en 2018
con la Empresa de Energia del Pacifico, y el mas reciente, cuando el Gobierno Colombiano
emitid en septiembre de 2021 su primer bono verde soberano (BVC, 2023; Celsia S.A., 2023%

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico [MinHacienda], 2022).

Después de haber proporcionado un breve contexto histérico sobre estos instrumentos
financieros verdes, cabe mencionar como se desarrolla la presente seccion. En primer lugar, se
examinan los actores de los bonos verdes, haciendo hincapié€ en sus incentivos particulares.
Luego, se explica su mercado, incluyendo el proceso de emision y el comportamiento de su
demanda. Y por ultimo, se muestra informacion historica sobre estos bonos en Colombia, al
proporcionar datos interesantes con el fin de comprender mejor su evolucion e integracion en el

mercado de valores colombiano.

5.1. Agentes Econémicos de los Bonos Verdes

Tomando como referencia la informacion presentada por ICMA (2018), Bancoldex
(2022) e IDB (2023), en la Figura 1, se muestran las 4 fases por las que pasa un bono verde. De
izquierda a derecha, se puede observar que todo comienza en la etapa de preparacion, la cual se
da antes de que el bono exista. En ella, los emisores se encargan de cumplir con una serie de
requisitos que los habilitan para poder sacar estos valores al mercado. Luego, en la fase de
emision, el bono inicia su vida util al dar a los emisores liquidez y a los inversores una promesa

de retorno.

Cuando los emisores ya tienen fondos, se inicia la etapa de uso de recursos, en donde los
gestores empiezan a implementar las iniciativas climaticas en los territorios y, anualmente, se

publican informes para que los inversionistas estén al tanto de qué se esta financiando o
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refinanciando con los fondos que prestaron. Finalmente, en la fase de vencimiento, los emisores

generan un informe final y pagan su deuda e intereses pendientes.

Preparacion % E Uso de Recursos @
1. Identificacion de proyectos - @
verdes Inversionista .
: tf% Regreso Capital
2. Evaluacion del impacto ) ¢ In;g;zsdegsNo
ambiental. Q Ejecucion Proyecto
9 @
3. Establecimiento marco de P .
®
bonos verdes. 4 GEI Soa
$ _ ¥ GEI
4. Debida diligencia. ||| Externalidades .
Informe Final
- - Uso de Recursos
5. Certificacion externa. Emisor o,
—
6. Comunicacion y Publicacion de -
. ! icid Vencimiento
divulgacion. Emision Informes Anuales

Figura 1. Fases por las que pasa un bono verde.

Fuente. Elaboracion propia a partir de informacion presentada por ICMA (2018); Bancoldex (2022) e IDB (2023).

Nota. GEI significa Gases de Efecto Invernadero.

A continuacion, se presentan los Emisores e Inversores de los bonos verdes, que son los

agentes mas importantes cuando se desea llevar a cabo la etapa de emision de estos titulos.

5.1.1. Emisores

En el mercado de bonos verdes, distintos agentes econdmicos tienen la responsabilidad
de generar la oferta de estos valores después de haber completado la etapa de preparacion o pre-
emision que se muestra en la Figura 1. Estos agentes, conocidos como Emisores, suelen

clasificarse en tres tipos: (1) Bancos, (2) Empresas y (3) Gobiernos (Grupo Bancolombia, 2018).
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A continuacion, en la Tabla 1 se muestran las entidades que han emitido bonos verdes en
Colombia, indicando el nimero de tramos emitidos por cada una, la cantidad total recaudada a
través de estos bonos, el total desembolsado en proyectos verdes y la financiacion adicional

realizada por algunos emisores.

En Colombia, entre los afios 2016 y 2022, inicamente ocho entidades han realizado
emisiones de bonos verdes (ver Tabla 1). De estas emisiones, un poco mas de la mitad las
realizaron entidades bancarias, ya que de los 17 tramos emitidos, nueve de ellos provienen de
instituciones financieras. Ademads, quien ha recaudado mas dinero a través de estos bonos ha sido
el Gobierno de Colombia, ya que de los COP 4,19 billones que se han recaudado hasta 2022, los

3 tramos de este emisor cubren el 45,34% de aquella suma.

Total Emitido Tatal Financiacion
o . . Tramos A Desembolsado
N Emisor Tipo - (Millones de : Extra
Emitidos COP) (Millones de Generada
COP)
1 Bancolombia Estableum_lento 3 650.000 650.000 0
S.A. Bancario
Banco Establecimiento
2 Davivienda S.A. Bancario 1 433.000 1.714.532 1.281.532
Banco de
Comercio Banco de
3 Exterior de Desarrollo Estatal 1 200.000 584.552 384.552
Colombia S.A.
Empresa de
e empreaoo
4 o Servicios Piblicos 3 280.000 280.000 0
E.S.P / Celsia (Luz)
Colombia S.A.
E.S.P.
Empresa de
Interconexion Transmision,
5 Eléctrica S.A. Control y 2 299.998 299.998 0
E.S.P. Distribucion de
Energia
6 bt Establecimiento 2 300.000 584.167 284.167

Bogota S.A. Bancario
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Gobierno de
Colombia .

7 [Ministerio de ﬁgg:gm 3 1.900.000 1.900.000 0

Hacienda y

Crédito Publico]
Banco Banco de No hay
8 . . Beneficio e Interés 2 127.976 informacion -
Finandina BIC . . .
Colectivo disponible

Tabla 1. Emisores de bonos verdes en Colombia durante el periodo 2016 — 2022.

Fuente. Elaboracion propia a partir de informacion presentada por BVC (2023), Celsia (2022), IDB (2023) y

MinHacienda (2022).

Nota. El emisor N° 4, en 2018, se llamaba Empresa de Energia del Pacifico (EPSA) y en 2021, cambi6 su nombre a
Celsia Colombia, a razén de que EPSA se fusiono con Celsia (una multinacional de energia). El total desembolsado
para el emisor N° 7 es una suposicion, dado que el Gobierno de Colombia atin no ha hecho publico su informe de
uso de recursos.

Para entender mejor a los tipos de emisores que pueden tener estos bonos, a continuacion

se brinda informacion sobre ellos:

Bancos. Los bancos se desempefian como intermediarios clave para las pequefas y
medianas empresas (PYMES), ya que el proceso de emision de bonos suele ser costoso y poco
accesible para emprendimientos o empresas jovenes (Maltais y Nykvist, 2020). Una vez el
banco ha emitido sus bonos en el mercado y los ha subastado para obtener el capital necesario,
transforma los fondos recaudados en créditos verdes dirigidos a las PYMES. Claramente, como
cualquier crédito, la entidad bancaria cobra intereses periodicos a las empresas por el dinero
prestado. Con ello, paga los intereses al inversionista y se paga a si misma una prima por

intermediacion.
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Un dato que vale la pena resaltar es que, durante la vida 1til de estos bonos, el capital que
se le devuelve al banco se reinvierte en otros créditos similares. Haciendo que, hasta el momento
del vencimiento del bono, los fondos recaudados sigan financiando o refinanciando mas
proyectos verdes. Esta practica es esencial, ya que si el banco no lleva a cabo esta accion, sus
informes anuales demostrarian que el dinero recaudado no se esta empleando como se prometi6 a

los inversionistas.

En la Tabla 1 se puede observar que, a excepcion de Bancolombia, los demds bancos de
los que se tiene informacion sobre el total desembolsado suelen superar el valor nominal de sus
bonos y financiar mas proyectos verdes con el dinero que se les retorna, es decir, suelen generar
financiacion extra durante la vida util de su bono. Como dato a destacar, se puede decir que el
Banco Davivienda ha sido quién més ha generado financiacion extra, al utilizar 3 veces mas el
valor nominal de su bono para financiar diversos proyectos relacionados con la construccion de

edificaciones verdes®.

Empresas. En lo que respecta a las empresas que logran emitir titulos verdes en el
mercado financiero, suele ser el caso que se trate de empresas grandes’ con una salud financiera
solida que les permite afrontar los costos asociados al proceso de emision de estos instrumentos
financieros y mantener una calificacion crediticia alta. Estas empresas, al igual que los bancos,
atraviesan las fases que se ilustran en la Figura 1, con la tnica diferencia de que los recursos

recaudados a través de la emision se destinan a proyectos internos. A veces, estos proyectos

6 Del total desembolsado por Davivienda, el 56,8% se invirtié en activos residenciales y el 43,2% en inmuebles
comerciales con el fin de obtener certificaciones EDGE o LEED (IDB, 2023).
7 Se considera gran empresa a aquella que tiene ingresos por actividades ordinarias anuales mayores al rango

superior de las medianas empresas (> 2.160.692 Unidades de Valor Tributario). — Decreto 957 de 2019.



Externalidades Ambientales de los Bonos Verdes en el Desarrollo Territorial Colombiano 19

internos contribuyen parcialmente al pago del capital e intereses del bono verde. Sin embargo, la
empresa se compromete a reembolsar el valor nominal y el retorno preferencial del titulo
mediante la venta de sus productos, en lugar de depender exclusivamente del proyecto, que

simplemente actua como respaldo para el pago (Maltais y Nykvist, 2020).

En Colombia, las dos empresas que han emitido bonos verdes estan relacionadas con el
sector energético. Ya sea desde la transmision de la energia renovable producida, como sucede
con Interconexion Eléctrica y sus dos proyectos: COCU y CECO (SITAWI Finangas do Bem,
2021); o desde la generacion de energia, como es el caso de Celsia Colombia, que ha invertido
sus recursos en el desarrollo y puesta en operacion comercial de 16 granjas solares (Celsia,

2022).

Gobiernos. Cuando un gobierno local o nacional emite un titulo verde, cominmente se le
denomina “bono verde soberano”. Sin embargo, en el caso de Colombia, a este tipo de bono se le
conoce como “TES verde” (MinHacienda, 2022). Los gobiernos suelen emitir cuando su
territorio requiere capital para llevar a cabo iniciativas climaticas que le permitan avanzar en el
cumplimiento del Acuerdo de Paris y la Agenda 2030. Al igual que las empresas, estos agentes
emiten para costear proyectos propios que tienen como objetivo principal beneficiar a
comunidades especificas o a la poblacion en general. Antes de la emision de un bono verde
soberano, se suele implementar una serie de reglas y establecer un marco de emision que le
permite al Gobierno sacar al mercado dichos titulos, siempre y cuando el valor emitido y los

proyectos respaldados sean coherentes con su presupuesto y plan de desarrollo.

En resumen, los bancos son emisores intermediarios, ya que transfieren los recursos de
los bonos verdes a las PYMES vy personas naturales a través de los créditos verdes que otorgan.

Las empresas que emiten bonos verdes son grandes y suelen emitir para aprovechar
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oportunidades climaticas como la transicion energética. Por otro lado, los gobiernos emiten

bonos verdes soberanos con el objetivo de proteger los recursos de su territorio, a su poblacion y

a su economia de los estragos del clima, al mismo tiempo que abogan por la salud, la calidad de

vida y los derechos de sus ciudadanos.

Es importante resaltar que los incentivos para que los emisores participen en el mercado

de bonos verdes y emitan estos instrumentos financieros, segun Maltais y Nykvist (2020), son los

siguientes:

1.

3.

4,

Ampliacion de inversores objetivo. Adentrarse al mercado de los bonos verdes permite a
los emisores ampliar su base de inversionistas y asegurar que la cartera que necesitan
costear vaya de la mano con las peticiones que las entidades inversoras estan requiriendo
en términos de sostenibilidad.

Greenium. Las tasas de los bonos verdes son relativamente mas bajas que las de los bonos
convencionales; por ende, el greenium que otorgan estos valores los hace mas atractivos.
Invertir en el financiamiento del mafiana. Se asegura el acceso continuo a
financiamiento, ya que se espera que las credenciales verdes sean un factor importante en la
obtencion de capital en el futuro.

Buena Reputacion. La emision de bonos verdes refuerza la imagen de la organizacion
como comprometida con précticas responsables al fomentar la integracion de la

sostenibilidad en las operaciones y decisiones estratégicas de la entidad emisora.

Es decir, la emision de bonos verdes ofrece una serie de ventajas financieras y de imagen

para los emisores que buscan promover practicas sostenibles.
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5.1.2. Inversores

En el mercado financiero sostenible, los inversores son los agentes econdémicos
encargados de adquirir los bonos tematicos, es decir, representan la demanda de los bonos. Su
funcion principal implica tomar decisiones sobre en qué instrumento financiero invertir sus
recursos, ya sea en bonos verdes, sociales, naranjas, sostenibles, u otros. A continuacion, en la
Tabla 2, se detallan las entidades que han invertido en bonos verdes colombianos, tanto en el

segundo mercado como en el principal.

Lugar de Emision Inversionista o a quién va dirigido el bono N® de tramos Tptal Invertido
comprados (Millones de COP)
International Finance Corporation 4 993.000

Segundo Mercado
Financiera de Desarrollo Nacional 1 70.000

Puablico en General, incluyendo las personas
juridicas, personas naturales, menores o
mayores de edad que tengan capacidad de
contratar; asi como los extranjeros, entidades
Bolsa de Valores de multilaterales de crédito, patrimonios
Colombia Sostenible auténomos, fondos de pensiones y cesantias,
fondos de inversion colectiva, fondos de
capital privado, entidades aseguradoras y
cualquier otro inversionista que esté en
capacidad de adquirir los Bonos Verdes.

9 1.227.974

Banco de la Republica Inversionistas Extranjeros y Locales 3 1.900.000

Tabla 2. Inversionistas de bonos verdes en Colombia durante el periodo 2016 — 2022.

Fuente. Elaboracion propia a partir de informacion proporcionada por Banco de Bogota (2020), BVC (2023), Casa
de Bolsa (2021), Celsia (2022) y MinHacienda (2022).

De la Tabla 2 se puede destacar que la International Finance Corporation es el
inversionista calificado que mas ha comprado bonos verdes en el segundo mercado. Entre los

emisores a los que la IFC les ha comprado estos titulos se encuentran EPSA / Celsia Colombia,
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Banco Davivienda y Bancolombia (Celsia S.A., 2023%; IFC, 2016; IFC, 2017). Adicionalmente,
se puede inferir que mas de la mitad de los tramos emitidos se subasto en la Bolsa de Valores de
Colombia Sostenible y que los 3 bonos del Gobierno de Colombia, los compraron inversionistas

locales y extranjeros® a través de las subastas de TES verdes que llevo a cabo el Banco de la

Republica en 2021 y 2022 (MinHacienda, 2022).

Segin ICMA (2018) y Resine (2019), existen diversos incentivos para que los inversores
adquieran bonos verdes en la BVC, el segundo mercado o en las subastas del Banco de la

Republica. Estos incluyen:

1. La transparencia. Los bonos verdes se distinguen por su transparencia en el uso de los
recursos, ya que cada afio se publican informes detallados que permiten a los inversores

conocer el destino de su dinero y los proyectos respaldados por estos bonos.

2. Cumplimiento de compromisos. Los bonos verdes ayudan a los inversores a avanzar en
su compromiso con la inversion responsable ante el PRI u otras entidades que se lo

demanden.

3. Los estandares de emision brindan seguridad sobre el uso final de los recursos
invertidos. La inversion en estos bonos otorga a los inversores la oportunidad de asignar

su capital a proyectos o activos especificos que han sido rigurosamente certificados como

8 Si desea conocer el nombre de los inversionistas extranjeros de los TES verdes, puede consultar el siguiente link:
https://www.casadebolsa.com.co/documents/1726188/2470637/Julio+2023+Estrategia+TES+Verde+De+vueltat+al+r
uedo+cuartatsubasta+en+camino.pdf/3c44c160-ad59-5025-746¢-b20aes5fcd76a?t=1689260580186



https://www.casadebolsa.com.co/documents/1726188/2470637/Julio+2023+Estrategia+TES+Verde+De+vuelta+al+ruedo+cuarta+subasta+en+camino.pdf/3c44c160-ad59-5025-746c-b20ae5fcd76a?t=1689260580186
https://www.casadebolsa.com.co/documents/1726188/2470637/Julio+2023+Estrategia+TES+Verde+De+vuelta+al+ruedo+cuarta+subasta+en+camino.pdf/3c44c160-ad59-5025-746c-b20ae5fcd76a?t=1689260580186
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verdes por entidades externas al emisor teniendo en cuenta los Green Bond Principles o el

Climate Bonds Standard & Certification Scheme.

4. Un inversor responsable puede atraer mas clientes en el mafiana. Desde una
perspectiva empresarial, los bonos verdes pueden servir como una herramienta para atraer

nuevos clientes y demostrar el compromiso de la empresa con la sostenibilidad.

5. Calificaciones crediticias y riesgo. En términos de riesgo, los bonos verdes suelen
presentar un riesgo bajo y cuentan con calificaciones crediticias altas, lo que los convierte

en una opcion atractiva para inversores en busca de estabilidad.

En sintesis, los bonos verdes ofrecen al inversor una via sdlida y transparente para
contribuir hacia un futuro mas sostenible mientras gestiona sus inversiones de manera segura.
Asi mismo, al financiar bonos verdes, el inversionista no solo obtiene retornos financieros, sino
también la satisfaccion de saber que esta respaldando proyectos e iniciativas que aseguran su

futuro y el de las generaciones venideras.

5.2. El Mercado

Los bonos verdes generalmente son subastados por el emisor en el mercado de valores
nacional. En Colombia, para el caso de las empresas y los bancos, este mercado se conoce como
la BVC Sostenible, una seccion de inversion de la Bolsa de Valores de Colombia que esta en
funcionamiento desde el 2017, donde se puede invertir en titulos temdticos, ya sean verdes,
sociales o sostenibles (Espinosa, 2018). Las subastas que se realizan en este lugar suelen hacerse
bajo la metodologia holandesa, que consiste en empezar con un precio alto e ir descendiendo

gradualmente hasta que un postor acepta el precio. Pero antes de la subasta se suele hacer una
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Oferta Publica en donde se destacan todas las caracteristicas importantes del bono, como cupén,

plazo, valor nominal, etc. (Banco de Bogotd, 2020).

Tomando como referencia la resolucion 3609 del 30 de diciembre de 2022, se puede decir
que los bonos verdes soberanos de Colombia o TES Verdes suelen subastarse como los TES
normales en la seccion de subastas del Banco de la Republica, siempre y cuando, el Director
General de Crédito Publico y Tesoro Nacional autorice colocarlos en el mercado primario. Por
otro lado, aquellos bonos que se compran por fuera del mercado principal suelen ser emisiones
privadas pactadas con antelacion entre el emisor y el inversor, tal como sucedi6 con el primer
bono verde de Colombia, en donde Bancolombia y la IFC se pusieron de acuerdo para realizar

dicha transaccion.

En resumen, como se indica en la Tabla 2, los lugares de emision de estos bonos suelen
ser tres: (1) la Bolsa de Valores de Colombia Sostenible; (2) la seccion de subastas del Banco de
la Reptblica, y (3) el segundo mercado o el mercado de las emisiones privadas, en donde
inversores calificados como la IFC o la Financiera de Desarrollo Nacional acuerdan con un

emisor la compra de uno o mas tramos dentro de un periodo establecido.

A continuacion, en la Tabla 3, con el objetivo de apreciar la alta demanda de los bonos
verdes por parte de los inversionistas, se presenta el Bid to Cover (total demandado / valor

nominal bono) de los tramos emitidos en el mercado principal.

Denominacién dada a los . . Monto Demandado .
Bonos Verdes Emitidos Valor Nominal (Millones de COP) (Millones de COP) Bid to cover
Bancoldex 2017 200.000 419.700 2,10
153.306 280.706 1,83
Bancolombia 2018

146.6%4 284.810 1,94
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160.000 437.330 2,73
ISA 2020
139.998 323.466 2,31
114.000 425.730 3,73
Banco de Bogota 2020

186.000 487.541 2,62

750.000 2.300.000 3,07
Gobierno de Colombia 2021

650.000 947.000 1,46
Gobierno de Colombia 2022 500.000 516.000 1,03

47.121 178.401 3,79
Banco Finandina BIC 2022

80.855 86.355 1,07

Bid to Cover Promedio 2,31

Tabla 3. Bid to cover de los titulos verdes emitidos en el mercado principal.

Fuente. Elaboracion propia a partir de informacion proporcionada por BVC (2023) y MinHacienda (2022).

En la Tabla 3, se observa que el Bid to Cover de los 12 bonos verdes emitidos en el
mercado primario es de 2,31. Es decir, en el mercado principal, el valor nominal de los bonos
verdes suele ser demandado, en promedio, 2,31 veces por los inversionistas. Aquello puede ser
interpretado como algo positivo para el mercado de bonos verdes ya que se suele demandar dos
bonos en lugar de uno, por asi decirlo. Lo anterior, significa que los instrumentos verdes estan
teniendo una buena acogida por parte de los inversores, que aunque no es supremamente alta, por

lo menos supera el valor nominal de los bonos, en promedio, en 1,3 veces mas.

Como datos a destacar de la misma tabla, se tiene que la demanda mas alta se dio con la
emision del primer bono verde soberano de Colombia, el cual obtuvo un valor demandado de

COP 2,3 billones. Por otro lado, en términos de las veces que un valor nominal ha sido mas
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demandado se tiene al primer tramo del Banco Finandina BIC, el cual fue demandado 3,79 veces

su valor nominal.

Se puede concluir que existen tres lugares donde se emiten bonos verdes. Dos de ellos
pertenecen al mercado primario y colocan estos titulos mediante subastas. El tercero corresponde
al segundo mercado, donde organizaciones internacionales como la IFC o la Financiera de
Desarrollo Nacional suelen comprar estos bonos en emisiones privadas. Por otro lado, dado que
el mercado principal es el tnico que permite observar el comportamiento de la demanda de estos
titulos verdes, segun los datos mostrados en la Tabla 3 se puede indicar que, en términos
generales, estos instrumentos tienen una buena acogida en el mercado y una demanda que

siempre supera el valor nominal de los bonos emitidos.

5.3. Bonos Verdes en Colombia
5.3.1. Marco Juridico

Los bonos verdes en Colombia se encuentran respaldados por un marco juridico que ha
sido disefiado para fomentar la inversion en proyectos ambientales, asi como la financiacion de
dichos proyectos a través de los mercados de capitales. A continuacidn, se presentan las

principales disposiciones legales y normativas vigentes relacionadas con los bonos verdes:

e Ley 1715 de 2014. Esta ley elimina cargas tributarias para los proyectos relacionados con
energias renovables con la intencion de incentivar y favorecer el cambio hacia fuentes de

energia mas amigables con el medio ambiente.

e CONPES 3934 de 2018 (Politica de Crecimiento Verde). Este documento establece la
politica nacional de crecimiento verde en Colombia y busca promover la transicion hacia

una economia mas sustentable.



Externalidades Ambientales de los Bonos Verdes en el Desarrollo Territorial Colombiano 27

Taxonomia Verde. La Taxonomia Verde es un marco de clasificacion de actividades
econdémicas que permite identificar aquellas que contribuyen al logro de los objetivos

ambientales de la Agenda 2030 y del Acuerdo de Paris (MinHacienda, s.f.).

Guia de Buenas Practicas para las Emisiones de Bonos Verdes. Es un documento en el
cual la Superintendencia Financiera de Colombia comparte pautas con relacion a la emision

de bonos verdes colombianos (Superintendencia Financiera de Colombia, 2020).

Decreto 926 de 2017. El decreto especifica los beneficios tributarios de alcanzar la carbono
neutralidad en relacion con el impuesto que se paga por emitir gases de efecto invernadero.
Esta medida incentiva a las entidades a invertir en la reduccion de sus emisiones llegando al

punto en el que puedan compensarlas mediante bonos de carbono o sumideros propios.

Marco de Referencia para la Emision de Bonos Verdes Soberanos de Colombia. Es un
documento en donde se determinan los gastos verdes en los que el Gobierno de Colombia
puede invertir, asi como los principios que se deben seguir para la seleccion y evaluacion de

dichos gastos (MinHacienda, 2021).

En resumen, el marco juridico para los bonos verdes en Colombia incluye incentivos

tributarios en cuanto a la transicién energética y la carbono neutralidad; una guia para la emision

de estos instrumentos financieros, y una politica nacional de crecimiento verde que reconoce la

importancia del financiamiento de proyectos relacionados con el cambio climatico. Ademas, la

adopcion de la Taxonomia Verde y del Marco de Referencia para la Emision de Bonos Verdes

Soberanos demuestra el compromiso del pais con el desarrollo sustentable, el Acuerdo de Paris y

la Agenda 2030.
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5.3.2. Bonos Verdes Emitidos durante el periodo 2016 — 2022

Tomando como referencia la Tabla 4, que muestra informacion mas detallada con

respecto a los bonos verdes emitidos en Colombia durante el periodo 2016 — 2022, se puede

observar que estos valores verdes se han subastado con cupones fijos o indexados al IPC 0 a la

IBR. Ademas, en cuanto a sus plazos de vigencia, la misma tabla indica que la vida util de estos

titulos suele ubicarse dentro del rango comprendido entre los 2 afios y los 20 afios. Por otro lado,

se muestra que estos bonos se emiten en pesos colombianos, excepto uno de los tramos de

Interconexion Eléctrica que se emitid en UVR. Para complementar, en cuanto a las empresas

emisoras, se puede decir que Celsia Colombia o EPSA es la tnica que ha realizado emisiones en

el segundo mercado, asi como Interconexion Eléctrica es la tinica compaiiia del sector real que

ha colocado sus titulos verdes en la BVC Sostenible.

Total
Afio Fe_ch‘:" PI:"‘ZO Lugfeuj,de Emisor Inversor Em'“d" Finalidad de Cupdn
Emision  (Afos)  Emision (millones  los Recursos
de COP)
International
2016 | 0de 7 Sequndo g colombia S.A. Finance 55599 Crédits —1pp 40200
diciembre Mercado Corporation Verdes
(IFC)
. Segundo Banco Davivienda Créditos IBR+2,13%
2017 25 de abril 10 Mercado SA IFC 433.000 Verdes NMV.
Bolsa de P;s::;ﬁ n
Valoresde  Banco de Comercio . L - L 0
2017 9 de agosto 5 Colombia  Exterior de Colombia fmc(ljmdgs 200.000 (i;edétos F”OE 1’\10 %
(BVC) SA ondos de erdes VA
Sostenible penstones y
cesantias
3 153.306 IPC + 2,60%
E.A.
Pablico -
2018 18 de julio SOSBt;/nCi:ble Bancolombia S.A. inversionista C\:;zfég;s
en general
5 146.694 IPC + 2,95%

E.A
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23 de julio 12 IFC 70.000 IBR + 2,695%
Sequndo Empresa de Energia Financiacion
2018 g del Pacifico S.A. de Granjas
Mercado . .
E.S.P Financiera de Solares
7 de 10 Desarrollo 70.000 IPC +3,69%
diciembre . ' E.A.
Nacional
9 160.000* Fijo=6,33 %
Publico en E.A
general, Financiacion
2020 13 de BVC Interconexion incluidos de Proyectos
agosto Sostenible  Eléctrica S.A. E.S.P. fondos de de Transmision .
2 i Eneroéti Fijo=3,67 %
0 pensiones y 139.998 nergética
cesantias E.A
IBR + 1,14%
3 114.000 NMV.
2020 24 de BVC Banco de Bogota Publico en Créditos
septiembre Sostenible S.A General? Verdes Filo = 475 9%
ijo=475%
5 186.000 EA
29 de . ..
: 10 Gobierno de 750.000 . L Fijo =7,556%
septiembre Banco de la Colombia Inversionistas Fldnearcl;c;gltcc:;)n
2021 Rendblica [Ministerio de locales y Verdes
27 de P Hacienda y Crédito extranjeros Elegibles . .
octubre 10 Pablico] 650.000 g Fijo=7,877%
. . Financiacién
2001 30de 1p  Segundo  Celsia Colombia IFC 140000  deGranjas  IBR +2.77%
noviembre Mercado S.A ESP.
Solares
Puablico en Fijo = 10,6%
3 general, 47.121 J E.A ’
2022 17 de BVC Banco Finandina incluidos Créditos
marzo Sostenible BIC fondos de Verdes IBR + 3.45%
2 pensiones y 80.855 970
. N.M.V
cesantias
Inversionistas Financiacion
2022 29dejunio 9  Bancodela  Gobierno de localesy 500000 98 CBIOS g 11 sases
Republica Colombia - Verdes
extranjeros .
Elegibles

! El valor nominal se emiti6 en Unidades de Valor Real (UVR).

2 Incluyendo las personas juridicas, personas naturales, menores o mayores de edad que tengan capacidad de

contratar, asi como los extranjeros, entidades multilaterales de crédito, patrimonios autonomos, fondos de pensiones
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y cesantias, fondos de inversion colectiva, fondos de capital privado, entidades aseguradoras y cualquier otro

inversionista que esté en capacidad de adquirir bonos verdes
Tabla 4. Bonos verdes emitidos en Colombia durante el periodo 2016 - 2022 [informacion detallada].

Fuente. Elaboracion propia a partir de informacion proporcionada por Banco de Bogota (2020), Banco Finandina
(2022), Bancoldex (2017), Bancolombia (2018), BVC (2023), Celsia S.A. (2023?%), Chaves (2017), Interconexion

Eléctrica S.A. E.S.P. (2020), IFC (2016), Janica (2018) y MinHacienda (2022).

Nota. IPC = Indice de Precios al Consumidor, IBR = Indice de Referencia Bancaria, N.M.V. = Nominal Mes
Vencido y E.A. = Efectivo Anual.

De aquellos 17 tramos que se evidencian en la Tabla 4, para el periodo 2021- 2023, se
han vencido 5 bonos verdes (ver Tabla 5). Estos bonos suman COP 964.000 millones que se han
devuelto a los inversionistas correspondientes. De aquel capital vencido, a la International
Finance Corporation se le han retornado los COP 350.000 millones que invirtié en el primer
bono verde de Colombia. Por otro lado, de los COP 4,19 billones que se han emitido entre los

afnos 2016 y 2022, quedan COP 3,2 billones aun activos en el mercado.

. Valor Nominal _ Plazo _
Emisor (millones de COP) Fecha de Emision (afios) Fecha de Vencimiento
Bancolombia S.A. 350.000 5 de diciembre de 2016 7 5 de diciembre de 2023
Banco de Comercio
Exterior de Colombia 200.000 9 de agosto 2017 5 9 de agosto 2022
S.A.
153.306 3 18 de julio de 2021
Bancolombia S.A. 18 de julio de 2018
146.694 5 18 de julio de 2023
Banco de Bogota S.A. 114.000 24 de septiembre de 3 24 de septiembre de 2023

2020

Tabla 5. Bonos verdes vencidos durante el periodo 2021 — 2023.

Fuente. Elaboracion propia a partir de informacion proporcionada por BVC (2023).
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Cabe resaltar que, cuando un bono verde se vence su efecto en los territorios permanece a
través de los proyectos que ayudo a financiar. Sin embargo, cuando un bono verde esté activo
sigue expandiendo sus externalidades ambientales positivas a través de los nuevos proyectos que,
con su apoyo financiero, permite ejecutar gracias a la financiacion extra que otorgan los bancos.
Por eso, es importante que se sigan emitiendo mas bonos de este estilo para poder seguir
apoyando nuevos emprendimientos verdes que, a través de sus externalidades, afecten

favorablemente al desarrollo territorial en términos de sustentabilidad ambiental.

En la Figura 2 se puede observar el dinero que cada afio se recauda por medio de estos
bonos y contrastarlo con la cantidad de tramos emitida correspondiente. De los 6 afios que se
muestran en la figura, 2021, fue el afio en que la cantidad de dinero emitida a través de bonos
verdes fue mayor. La explicacion recae en que justo ese afio, el Gobierno de Colombia planed
iniciar su emision de bonos verdes soberanos a través de 2 TES verdes que adicionaron a la
liquidez estatal la cantidad de COP 1.4 billones (MinHacienda, 2022). Un monto tan grande,
puede ser explicado por la gran necesidad de liquidez que, para Colombia, requiere el poder
iniciar la financiacion de proyectos que le ayuden a cumplir con la NDC® que renové en 2020, la
cual, segtin el Gobierno de Colombia (2020), pretende reducir en un 51% las emisiones de gases

de efecto invernadero con respecto a las emisiones previstas para 2030.

% Nationally Determined Contributions.
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Figura 2. Capital recaudado usando bonos verdes como medio de financiacion en Colombia.

Fuente. Elaboracion propia a partir de informacion presentada por BVC (2023), Celsia S.A. (2023%) y MinHacienda

(2022).

Nota. El numero de bonos corresponde a la cantidad de tramos emitida cada afio. En 2019 no se emiti6 ningin bono
verde en Colombia. El eje de las ordenadas esta en millones de COP.

En conclusion, los 17 bonos verdes que se han emitido en Colombia evidencian que estos
titulos son usados por los bancos para crear créditos verdes, por las empresas para invertir en el
sector energético renovable a través de proyectos propios y por el Gobierno de Colombia para
avanzar en sus compromisos con el Acuerdo de Paris y la Agenda 2030. Ademas, la finalidad que
comparten todos estos bonos siempre estara alineada con la crisis climatica y en como los
diferentes actores que emiten e invierten en estos titulos pueden colaborar en la gestion de

riesgos y aprovechamiento de oportunidades econdmicas relacionadas con el cambio abrupto del
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clima. A fin de cuentas, el lugar de emision de estos bonos es simplemente una forma de
organizar este mercado y mas alla de la transaccion que se da en estos lugares, lo realmente

importante es lo que se hace con el dinero que los bonos verdes logran recaudar.

6. Proyectos Verdes en Colombia y sus Externalidades
Un proyecto es una accion planificada y coordinada que tiene como objetivo solucionar
una problematica o aprovechar una oportunidad especifica. Para llevar a cabo un proyecto, se
requiere la utilizacion de recursos humanos, financieros, de capital, y materia prima. Desde una
perspectiva econdmica, un proyecto puede ser visto como un flujo de caja que contempla los

costos, gastos y beneficios asociados (Fontaine, 2008).

Como se menciond en paginas previas, un proyecto se considera verde cuando aprovecha
las oportunidades y gestiona los riesgos del cambio climatico. En esta seccion, se muestra un
mapa en donde se detalla el nimero de proyectos verdes financiados por cada departamento, asi
como datos con respecto a las categorias de los proyectos financiados y las externalidades
ambientales generadas. Ademas, se presenta un marco teorico en donde se relacionan dichas

externalidades con el desarrollo territorial.
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6.1. Proyectos Verdes en Colombia

De los 17 bonos verdes emitidos en Colombia durante el periodo 2016 - 2022, se
recaudaron aproximadamente COP 4,19 billones'°. Hasta 2022, se han logrado desembolsar COP
6.1 billones'!. Con los bonos de Bancolombia, Banco de Bogot4, Davivienda, Interconexion
Eléctrica S.A. (ISA), EPSA, Celsia Colombia y Bancéldex, se han logrado financiar o refinanciar
583 proyectos verdes a nivel nacional (IDB, 2023; Celsia, 2022). Sin embargo, dado que para 12
proyectos financiados por el bono verde del Banco de Bogota no se conoce con exactitud el
departamento en el que se realizaron, tanto para el modelo espacial que se va a realizar en la
tercera seccion como para el Mapa 1, el nimero total de iniciativas verdes financiadas a nivel

territorial es de 571.

Como indica el Mapa 1, se han afectado 27 territorios por medio de los 571 proyectos
que los bonos verdes han financiado en Colombia. Antioquia, es el departamento en el que mas
se han financiado o refinanciado proyectos verdes con 145 iniciativas; Bogota D.C. es el segundo
con 84 proyectos y Valle del Cauca el tercero con 72. Ademas, en el mismo mapa se detallan dos
proyectos de ISA que tienen como finalidad transportar la energia renovable producida en La
Guajira (SITAWI Finangas do Bem, 2021). Dichas iniciativas son las lineas de transmision
COCU (Cuestecitas — Copey — Fundacion) y CECO (Cerromatoso — Chinu — Copey), dos

proyectos que prometen facilitar la trasmision de energia renovable en el pais.

10 La cantidad de proyectos verdes y el capital recaudado se calcularon utilizando datos proporcionados por Bolsa de
Valores de Colombia (2023), Celsia (2022), Celsia S. A. (2023), Inter-American Development Bank (2023) y
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (2022).

11 Se tienen en cuenta los desembolsos realizados y el valor nominal del bono verde del Banco Finandina BIC.
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Mapa 1. Ubicacion geogrdfica de los proyectos verdes financiados o refinanciados por los bonos verdes en

Colombia durante el periodo 2016 — 2022.

Fuente. Elaboracion propia a partir de informacion proporcionada por Banco de Bogota (s.f.); Bancoldex (2022);

Celsia S.A. (2023); IDB (2023); Portafolio (2023) y SITAWI Finangas do Bem (2021).
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Nota. Para el nimero de proyectos verdes no se contabiliza a 12 de los 19 proyectos del Banco de Bogota. Los
proyectos de los bonos verdes del Gobierno de Colombia y del Banco Finandina BIC tampoco se incluyen, ya que
estas entidades no han publicado su informe de uso de recursos.

En la Figura 3 se puede observar como estan distribuidos los desembolsos de estos bonos
en relacion con las categorias verdes financiadas. La cantidad total desembolsada supera a los
fondos recaudados por los bonos verdes de Bancéldex, Davivienda, Bancolombia, Banco de
Bogota, EPSA, Celsia Colombia e ISA en COP 1.95 billones (IDB, 2023; Celsia S.A., 2023%). Es
decir, los bancos han creado el 47,41%%2 de los desembolsos gracias a la financiacion extra que
generan. Por ende, estos emisores tienen un papel importante al ayudar a aumentar el nimero de

proyectos financiados durante la vida 0til de los bonos verdes que emiten.

) Desembolsos 4,01%
Categoriavjillones de COP) )
Energia Renovable

Energia Renovable 961.749

Eficiencia m Eficiencia Energética

- 182.737
Energética
Construccion de
Edificaciones 2.775.219 = Construccion de Edificaciones Verdes
Verdes
Transporte

Sostenibl 164.923
ostenible H Transporte Sostenible

Control de la
Contaminacion y

Eficiencia enel 28.621
Uso de los Control de la Contaminacién y Eficiencia en el
Recursos Uso de los Recursos
Total 4.113.249

Figura 3. Desembolsos segun categoria verde (% de asignacion de recursos).

Fuente. Elaboracion propia a partir de informacion extraida de la plataforma Green Bonds Transparency Platform de

Inter-American Development Bank (2023). En esta base de datos se muestran los desembolsos y categorias de 583

12 No se tienen en cuenta los valores nominales de los bonos, ya que se supone que los bancos utilizaron esta suma

para desembolsar por primera vez en sus categorias verdes elegidas. Bancolombia no generé financiacion extra.
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proyectos financiados por los bonos verdes de Bancolombia, Bancoldex, Davivienda, ISA y el Banco de Bogota. A

partir de esa informacién y la que se extrae de la pagina web de Celsia S.A. (2023?) se crea esta figura.

Nota. No se tienen en cuenta los bonos verdes del Gobierno de Colombia ni los del Banco Finandina BIC para los
desembolsos.

De la Figura 3, también se destaca que Construccion de Edificaciones Verdes es la
categoria a la que mas se le ha invertido el dinero de los bonos verdes con un 68% del total
desembolsado. Por otro lado, la segunda categoria en la que mas se invirtieron los fondos
recaudados es Energia Renovable, con un 23% de los desembolsos, a razon de que los gases de
efecto invernadero se producen usualmente al usar petroleo y carbon para crear energia (que es
un caso que se da en periodo de sequia en Colombia). Y como Colombia es un pais que sufre del
fenomeno de la nina (lluvias excesivas) y, en especial, del nifio (sequias), es necesario
diversificar las fuentes de energia renovable hacia otras que no sean inicamente la hidrica, que
es la que mas abunda en el pais, como una accion de prevencion de riesgos territoriales, tal como
lo estd haciendo Celsia Colombia con las 16 granjas solares en las que esté invirtiendo (Celsia,

2022).

En la Figura 4 se presentan los fondos desembolsados por categoria verde, contrastados
con el numero de iniciativas financiadas. La categoria que tiene mas proyectos verdes
financiados es Eficiencia Energética, algo vital para no desperdiciar el valioso recurso energético
y poder usar al maximo la energia renovable producida. La segunda categoria con mas proyectos
es Control de la Contaminacion y Eficiencia en el Uso de los Recursos, que contempla
iniciativas relacionadas con el tratamiento del agua residual, el reciclaje y la reduccion de
residuos. Ademas, se puede inferir que proyectos relacionados con la construccion de

edificaciones verdes requieren una mayor cantidad de financiamiento, mientras que las
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iniciativas de eficiencia energética suelen requerir una menor cantidad. Por ende, que en una
categoria verde se invierta mas dinero no significa exclusivamente que se financien mas

proyectos, ya que dependiendo de la categoria las iniciativas financiadas pueden costar mas o

menos.
3.000.000
a, 2.500.000
o
& 2.000.000
=
£ 1.500.000
g
= 1.000.000
=
500.000
0 [
Energia Eficiencia Construccion de Transporte Control de la
Renovable Energética Edificaciones Sostenible  Contaminacion y
Verdes Eficiencia en el
Uso de los
Recursos

mmm Dinero Asignado  ===N? de Proyectos

Figura 4. Cantidad de proyectos financiados y fondos desembolsados por categoria verde.

Fuente. Elaboracion propia a partir de informacion presentada por Inter-American Development Bank (2023) y

Celsia S.A. (2023%).

Nota. No se tienen en cuenta los bonos verdes del Gobierno de Colombia ni los del Banco Finandina BIC para los
desembolsos.

Los proyectos verdes suelen utilizar Key Performance Indicators (KPIs) para evaluar su
rendimiento en relacion con los objetivos establecidos por los gestores de cada iniciativa
ambiental. En la Tabla 6, se puede apreciar la materializacion de los proyectos verdes en buses,
vehiculos eléctricos, empleos, residuos gestionados, la reduccion del consumo de combustibles
fosiles, infraestructuras energéticas, etc. Con respecto a esto, se podria decir que estos KPIs

permiten evidenciar como los proyectos verdes afectan los territorios al incentivar el consumo de
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alternativas sostenibles, reducir la contaminacion, fortalecer el sistema energético y generar

empleos.

Key Performance Indicators Valor
Toneladas de Residuos Desviados del Vertedero 22.397
Toneladas de Residuos Reducidos 87.656
Capacidad Instalada (MW) 200
Energia Ahorrada (Mwh) 155.427
Consumo de Diesel evitado (Galones) 360.000
Consumo de Carbén Evitado (Toneladas) 504
Consumo de Gas Natural Evitado (m?®) 788.277
N° de Leds instalados 57.600
N° de Medidores Instalados 14.000

N° de Buses Comprados 24




Externalidades Ambientales de los Bonos Verdes en el Desarrollo Territorial Colombiano 40

Kilémetros de Infraestructura vial mejorada 20

Empleo Generado (# de empleos directos o indirectos) 1.233

Tabla 6. KPIs de proyectos verdes financiados.
Fuente. Elaboracion propia a partir de informacién presentada por Celsia S.A. (2023°) e IDB (2023).

Nota. Los KPIs son de proyectos financiados por los bonos verdes de Bancdldex, Celsia Colombia, EPSA y Banco
de Bogota.

En la Figura 5 se presenta una grafica que ilustra la energia producida anualmente, las
toneladas de CO2e™® evitadas y reducidas, y el 4rea de edificaciones verdes con certificaciones
EDGE o LEED* que fueron construidas, entre los afios 2017 y 2022. Es importante tener en
cuenta que los datos que muestra la figura son acumulativos; es decir, lo que se muestra en 2018
incluye lo de 2017 y cualquier nueva informacion generada por proyectos implementados en
2018. Dado que cada proyecto verde tiende a generar datos similares cada afio, en casos como la

energia, el area construida o adecuada, y los gases de efecto invernadero reducidos o evitados.

13 El CO2e o didxido de carbono equivalente es una forma de expresar las emisiones de otros gases (como metano,
oxido nitroso, etc.) en términos del equivalente en dioxido de carbono, que es el gas de efecto invernadero més
comun y el mas utilizado como referencia.

14 EDGE = Excellence in Design for Greater Efficiencies y LEED = Leadership in Energy and Environmental
Design.
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Figura 5. Relacion de los gases de efecto invernadero evitados o reducidos con la energia renovable producida y la

construccion de edificaciones verdes.
Fuente. Elaboracién propia a partir de informacién proporcionada por Celsia S.A. (2023) e IDB (2023).

Nota. Los datos que se muestran en esta figura corresponden a proyectos financiados por los bonos verdes de
Bancolombia, Davivienda, Bancéldex, EPSA, Celsia Colombia y Banco de Bogota. 2017 no cuenta con datos sobre
la produccion de energia renovable de ese afio. El eje de las ordenadas que se encuentra a la derecha corresponde al
eje Y de los GEI evitados y reducidos, mientras que el de la izquierda corresponde el eje Y de las edificaciones

verdes y de la energia renovable producida.

La Figura 5 muestra la relacion inversamente proporcional que tienen las energias
renovables y las edificaciones verdes con las emisiones de gases de efecto invernadero. Esto

justifica que las dos categorias en las que mas se invirtieron los recursos de los bonos verdes
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hayan sido Construccion de Edificaciones Verdes y Energias Renovables (ver Figura 3), ya que

son categorias importantes para la reduccion de emisiones.

A razdn de que el cambio climatico es provocado por el desequilibrio natural que causan
los gases de efecto invernadero en la atmoésfera (IPCC, 2018), se puede afirmar que las dos
categorias en las que se invirtieron mas recursos de los bonos verdes ayudan en la prevencion de
riesgos climaticos. Esto se debe a que contribuyen a reducir la principal causa del calentamiento

global: el exceso de estos gases en el ambiente.

A continuacion, se presenta un marco tedrico que se utiliza para la formulacion de la
ecuacion base con la que se crea el modelo espacial que permitira analizar la relacion que existe

entre las externalidades ambientales de los bonos verdes y el desarrollo territorial colombiano.

6.2. Externalidades Ambientales y Desarrollo Territorial

En primer lugar, es importante aclarar que con la siguiente expresion: “Externalidades
Ambientales de los Bonos Verdes”, se quiere dar a entender que los bonos verdes crean
externalidades ambientales, no precisamente con su emision, sino cuando los recursos de estos
titulos de deuda afectan al territorio a través de los proyectos verdes que financian. Por ende, la
idea con la que parte el analisis que se realizara en la tercera seccion es que las externalidades
ambientales, que cada proyecto verde genera en su entorno, terminan beneficiando al desarrollo

territorial cuando impulsan la dimension sustentable del mismo.

Luego de aclarar la anterior expresion, es necesario entender el término: “Desarrollo
Territorial”. Seglin la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe [CEPAL] (s.f.) el
desarrollo territorial es: “un proceso de construccion social del entorno, impulsado por la

interaccion entre las caracteristicas geofisicas, las iniciativas individuales y colectivas de
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distintos actores y la operacion de las fuerzas econdmicas, tecnologicas, sociopoliticas, culturales

y ambientales en el territorio” (parr. 1).

Alburquerque y Dini (2008) sefialan que dicho proceso de construccion social se
compone de 4 dimensiones, que son: (1) desarrollo econémico local o territorial, (2) desarrollo
humano, (3) desarrollo social e institucional y (4) desarrollo sustentable ambientalmente. En la

Figura 6, se pueden observar los componentes de cada dimension.

Desarrollo Humano Deﬁrsrt?tllljociicr)glal €
* Acceso a la educacion, formacién, nutricion y \ * Revitalizacion de la sociedad civil.
salud.

* Fortalecimiento de gobiernos locales.

DESARROLLO * Creacion de redes sociales.
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* Condiciones dignas de trabajo. / \ Fomento de la cultura emprendedora local.
Desarrollo Sustentable
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* Empleo y distribucién del ingreso.

. - o * Valorizacion del medio ambiente como un activo de desarrollo.
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fomento productivo.

* Incorporacion de la evaluacién de impacto ambiental en los
programas y proyectos de desarrollo.

Figura 6. Dimensiones del desarrollo territorial integral.

Fuente. Elaboracion propia a partir de la pagina 13 de la Guia de aprendizaje sobre integracion productiva y

desarrollo econdémico territorial de Alburquerque y Dini (2008).
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Los aspectos que se resaltan sobre cada dimension del desarrollo territorial en la Figura 6
pueden ser tomados como componentes importantes para que cada dimension avance, y asi
mismo, se logre afectar de la mejor manera al desarrollo integral de los pueblos. El cual, si es

puesto como ecuacion, se representaria de la siguiente manera:

Dti = Dh + Dsi + Del + Dsa (1)

En donde, Dti corresponde al desarrollo territorial integral; DA representa al desarrollo
humano; Dsi significa desarrollo social e institucional; Del hace referencia al desarrollo

economico local y, Dsa es el desarrollo sustentable ambientalmente.

Todas las dimensiones que componen al desarrollo territorial integral son realmente
importantes para que un territorio sea una construccion social con la cual todos se sientan a
gusto, en ambitos como la seguridad, la salud, la inclusion, los derechos humanos, el medio
ambiente, la satisfaccion de las necesidades basicas y el aseguramiento de los recursos del
mafana. Dado que el desarrollo territorial es un proceso, los resultados de afectar a cualquiera de
los componentes de cada dimension (ver Figura 6) se consolidan plenamente en el largo plazo

cuando la mayoria de las personas en la region adoptan el cambio.

Los bonos verdes son creados para afectar la dimension sustentable del desarrollo
territorial integral (ICMA, 2018; Alburquerque y Dini, 2008). El desarrollo sustentable
ambientalmente, aunque no sea la variable que finalmente sera afectada (ver Ecuacion 1), si
terminara influyendo en el desarrollo integral de las regiones, dado que el componente ambiental
es elemental para garantizar una vida plena a los ciudadanos en aspectos como la salud, el
cubrimiento de necesidades basicas y el aprovisionamiento constante de recursos, tales como el

agua, los alimentos y la energia.
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Segun Alburquerque y Dini (2008), el desarrollo sustentable ambientalmente:

(...) representa una nueva fase de reestructuracion del sistema econémico, en la cual los
crecientes costes ambientales deben constituir una oportunidad para buscar los
incrementos de eficiencia productiva y competitividad en el uso mas sostenible de los
recursos. El desarrollo sustentable se considera, por tanto, como un proceso continuado
de cambios (y no un estado fijo) en el cual la utilizacion de los recursos, la orientacion de
la evolucion tecnologica y la modificacion de las instituciones deben ser acordes con el

potencial actual y futuro de las necesidades humanas (pp. 34 - 35).

Con la anterior definicidon en mente y teniendo en cuenta que los bonos verdes afectan a
la dimension sustentable del desarrollo territorial integral, a través de los proyectos que
financian, se colocard el primer supuesto para el modelo en donde las otras tres dimensiones del
desarrollo territorial permaneceran constantes, con el fin de observar como la dimension que
afectan los bonos verdes termina influyendo en el desarrollo territorial integral. Con este

supuesto, la Ecuacion 1 queda convertida en:
Dti =Dsa £ € (2)

En donde, Dti corresponde al desarrollo territorial integral, Dsa hace referencia al

desarrollo sustentable ambientalmente y £ es el simbolo de error.

De lo mencionado por Alburquerque y Dini (2008), CEPAL (s.f.) y Fontaine (2008), se
puede concluir que cualquier dimension del desarrollo territorial integral se compone de
proyectos que involucran didlogos, cambios de mentalidad e implementacion de nuevas técnicas

(formas de hacer las cosas). Por ende, al aplicar esta teoria al contexto de esta investigacion, que
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se centra en los bonos verdes, seria correcto afirmar que los proyectos verdes son variables que

afectan al desarrollo territorial sustentable.

Esto se debe a que, a través de estos proyectos, se fomentan las energias renovables, se
valora al medio ambiente como un activo de desarrollo, se promueve la produccion ecologica y
ecoeficiente, se incorpora la evaluacion del impacto ambiental durante su etapa de formulacion y
ejecucion, y se alienta el consumo de alternativas sostenibles ambientalmente, como el transporte
eléctrico, por ejemplo. Asimismo, se incentiva a los gestores a educarse sobre temas ambientales
para sacar el maximo provecho de las iniciativas que implementan y reducir el dafio que puede

causar no tener en cuenta los riesgos ambientales que en el futuro se puedan presentar.

Entonces, teniendo en cuenta que los proyectos verdes afectan positivamente todos los
aspectos que Alburquerque y Dini (2008) senalan, en la Figura 6, con respecto al desarrollo
sustentable ambientalmente; por términos de practicidad, se coloca el supuesto de que esta
dimension del desarrollo territorial depende de los proyectos verdes y las externalidades
ambientales que los bonos verdes crean, tal como se muestra en la Ecuacion 3'°. Ademas, se
introduce un simbolo de error que involucra otros aspectos que puedan influir, como cambios en
las otras dimensiones del desarrollo territorial integral, otros tipos de proyectos y eventos

externos no planificados (por ejemplo, una guerra).

15 La Ecuacién 3 es creada para conectar a los bonos verdes con el desarrollo sustentable ambientalmente y no

detalla todos los componentes que puedan influir en esta dimension.
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Dsa =PV+Ea+€ 3)

En donde, Dsa corresponde al desarrollo sustentable ambientalmente; PV hace referencia
a los proyectos verdes implementados en el territorio; Ea son las externalidades ambientales de

los proyectos verdes y € es el simbolo de error.

Para complementar, las externalidades de los bonos verdes suelen ser tanto sociales como
ambientales. Las sociales se relacionan con cambios de mentalidad, de técnicas y en concebir al
medio ambiente como un activo importante en el desarrollo de los pueblos. Dentro de éstas, se
incluyen las socioecondmicas, que incentivan el empleo local y el aseguramiento de los recursos

del mafiana, por medio de la implementacion de un sistema de produccion eficiente y ecologico.

Por su parte, las externalidades ambientales, que son las mas importantes para los bonos

verdes, segun la CEPAL (2008), son:

(...) una clase particular de externalidades (o efectos externos). No son mas importantes
que cualquier otro tipo de externalidad econémica pero no seria posible encontrar
argumentos racionales para justificar que lo son menos. Si se desea adoptar decisiones
mas complejas y, por lo tanto, mejores, estas externalidades deberian ser debidamente
cuantificadas e incorporadas en el marco de un analisis coste - beneficio de las decisiones
publicas o privadas de la sociedad. En ese caso, pueden ser contabilizadas como costes de
nuestras decisiones (aumento en la morbilidad como resultado de la contaminacion
atmosférica, dafos en propiedades inmobiliarias en zonas rurales como resultado de
inundaciones por una prevencion inadecuada, etc., por citar algunos ejemplos) o, en su
caso, como beneficios de las mismas (i.e., la reduccion de la contaminacion de las aguas

en la cabecera de los rios) (p. 5).
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Se cree que las externalidades ambientales de los bonos verdes suelen ser positivas una
vez que los proyectos estan completamente implementados. Durante la fase de implementacion,
sin embargo, es comun observar impactos negativos que pueden ser temporales o inmediatos. Por
ejemplo, durante la construccion de infraestructuras asociadas a estos proyectos, pueden surgir
efectos adversos como la deforestacion, la interrupcion de habitats naturales o la generacion de
residuos de construccion. Sin embargo, una vez que los proyectos estan en funcionamiento, se
espera que las externalidades ambientales sean predominantemente positivas. Por ejemplo, si se
trata de un parque eolico, una vez en operacion, contribuiria a la generacion de energia limpia y a

la reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero.

Dado que de las externalidades ambientales negativas que se crean, la informacion suele
ser privada y dificil de encontrar, el modelo espacial que se realizara en la tercera seccion se
concentrara solo en las externalidades ambientales positivas, que, a fin de cuentas, son la
finalidad de la emision de estos bonos, y en el efecto que éstas tienen en el desarrollo territorial

integral.

Para finalizar, se presenta como se formula la ecuacion 4, que es la base con la cual se
construird el modelo espacial de la siguiente seccion. Esta ecuacion permite evidenciar como los
bonos verdes al afectar la dimension sustentable, por medio de las externalidades ambientales
que crean los proyectos que financian, terminan influyendo en el desarrollo integral de los

territorios.

Considerando la siguiente expresion:

Dsa =PV+ Ea+ ¢ (3)

Y teniendo en cuenta que:
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Dti = Dsa + € )

Al sustituir la Ecuacion 3 en la Ecuacion 2, se obtiene la siguiente relacion:

Dti=PV+Ea+¢ )

En donde, Dti corresponde al desarrollo territorial integral; PV hace referencia a los
proyectos verdes implementados en el territorio; Ea son las externalidades ambientales de los

proyectos verdes y £ es el simbolo de error.

7. Metodologia: Variables y Modelo Espacial
Antes de explicar la metodologia empleada en esta monografia, es fundamental aclarar
qué es la Econometria Espacial. Teniendo en cuenta a Baronio et al. (2012), en términos simples,
la econometria espacial consiste en analizar como una variable esta relacionada con su ubicacion
geografica. Esto implica observar como el comportamiento de la variable se distribuye en el
espacio y si la ubicacion geografica tiene un impacto en su comportamiento. También se pueden
identificar nodos o areas geograficas en donde la variable muestra un comportamiento particular.
Un ejemplo de esto podria ser que el crecimiento econdmico se concentrase en Bogota y sus

alrededores, al ser este el territorio que tiene mayor aglutinacién de industrias.

La econometria espacial, como campo de estudio, ha ganado relevancia debido a su
capacidad para incorporar la dimension espacial en el andlisis econdmico, mejorando
significativamente la comprension de fendémenos que no pueden ser plenamente explicados por
los modelos tradicionales. Anselin (1988) destaca la importancia de considerar la
interdependencia espacial en los modelos econométricos, argumentando que ignorar la estructura
espacial de los datos puede llevar a estimaciones sesgadas e inferencias incorrectas. Este punto

de vista es reforzado por LeSage y Pace (2009), quienes sefialan que la inclusion de efectos
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espaciales en los modelos econométricos no solo mejora la precision de las estimaciones, sino
que también proporciona una comprension mas profunda de las interacciones y dependencias

espaciales entre unidades econdmicas.

La metodologia empleada en esta monografia integra la econometria espacial con el
analisis correlacional y descriptivo. Para aclarar, segun Sampieri (2010) y Bernal (2016), la
finalidad del andlisis correlacional radica en explorar como cambian conjuntamente dos o mas
variables, sin asumir de antemano la existencia de relaciones causales entre ellas. Por otro lado,
el analisis descriptivo tiene como objetivo proporcionar una descripcion detallada de las

caracteristicas de un fendémeno en particular.

Luego de haber aclarado la metodologia, es importante mencionar nuevamente que la

hipotesis que se desea validar con el modelo que se creard en paginas posteriores es la siguiente:

Dado que, al financiar proyectos orientados a gestionar las oportunidades y riesgos
asociados al cambio climatico, los bonos verdes generan externalidades ambientales positivas
como: la restauracion de ecosistemas estratégicos, la mejora de la adaptabilidad y resiliencia del
territorio frente a eventos climaticos extremos, y la reduccion de la contaminacion en las areas
donde se desarrollan las iniciativas relacionadas con la gestion del agua y la adecuada
disposicion de los residuos. Se postula que las externalidades ambientales de los bonos verdes
tienen un efecto positivo en el desarrollo territorial integral de Colombia, al impulsar la
dimension sustentable en los territorios en donde las iniciativas verdes de estos bonos son

implementadas.

La anterior hipdtesis se pretende validar cuando la siguiente premisa sea verdadera:
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Premisa - La cantidad de proyectos verdes ejecutados en un departamento y el indice de
las externalidades ambientales de los bonos verdes, son variables estadisticamente significativas

que tienen un efecto positivo en el desarrollo territorial.

7.1. Variables
Luego de modificar los nombres de ciertas variables en la Ecuacion 4, con el objetivo de

adaptarla a los datos disponibles, se obtiene la siguiente ecuacion:

DT = PV; + EAB; % §; (5)

En donde,

e DT, corresponde al indice de desarrollo territorial del departamento 1.

e PV hace referencia a la cantidad de proyectos verdes implementados en el departamento 1.

e FEAB;es el indice de las externalidades ambientales de los bonos verdes para el

departamento 1.

e £ eselsimbolo de error.

DT; es la variable enddgena del modelo y para representarla se emplea al indice de
ciudades modernas, que es “un indice sintético y multidimensional que incorpora diversos
aspectos del desarrollo integral de las ciudades, incluyendo lo social, econémico, tecnologico,
ambiental, institucional y de seguridad” (Observatorio del Sistema de Ciudades [OSC], 2022, p.

5). Es importante destacar que, segiin el OSC (s.f.), el indice de ciudades modernas:

es una herramienta fundamental en la planificacion y formulacion de politicas publicas.
Su enfoque multidimensional permite evaluar el estado actual de las ciudades, identificar

areas de mejora, apoyar la toma de decisiones, fomentar la conexion entre territorios y



Externalidades Ambientales de los Bonos Verdes en el Desarrollo Territorial Colombiano 52

exponer los desafios que enfrentan las ciudades en Colombia. Este indicador se mide en

una escala de 0 a 100, donde valores mas altos indican un mejor desempefio (p.1).

EAB; es una de las variables ex6genas del modelo; a través de ella, se puede evidenciar
que los bonos verdes, por medio de las externalidades ambientales que generan, afectan a la
dimension sustentable del desarrollo territorial integral. El indice de sostenibilidad es el
indicador que va a representar a EAB;, porque “(...) da una idea de que tan bien se preparan los
territorios en cuanto a ecosistemas, cuidado ambiental y tolerancia a desastres naturales, ya que

es el promedio entre los indices de cuidado ambiental, ecosistemas estratégicos y, adaptabilidad y

resiliencia.” (OSC, 2022, p.18; OSC, s.f.,, p. 1).

Para aclarar, el indice de cuidado ambiental, que representa a la externalidad ambiental

positiva: reduccion de la contaminacion,

(...) muestra que tan bien esta un territorio en cuanto a la disposicion final de sus
residuos, que tan bien estan sus caudales y ademas en que condicion esta el suelo en sus
zonas rurales. A mayor indicador, mas efectiva es la disposicion final, el porcentaje de

aguas tratadas y el uso adecuado del suelo rural (OSC, s.f,, p.1).

Por su parte, el indice de adaptabilidad y resiliencia, que representa a la externalidad
ambiental positiva: adaptabilidad y resiliencia del territorio frente a eventos climaticos extremos,
“mide que tan bien afronta un territorio los desastres naturales y que tan bien se prepara para que
no ocurran y si ocurren no sufra tanto. A mayor indicador, mas efectiva es la adaptabilidad y

resiliencia del territorio” (OSC, s.f., p.1).

Por ultimo, el indice de ecosistemas estratégicos, que representa a la externalidad

positiva: restauracion de ecosistemas estratégicos, “mide que tan bien se preparan los territorios
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en cuanto a deforestacion de bosques y areas de proteccion de ecosistemas. A mayor indicador,
menos hectareas de bosque son deforestadas y hay mas areas de proteccion y bosques” (OSC,

s.f., p.1).

EAB,, al ser representada por el indice de sostenibilidad, es un promedio de los indices
que representan a las externalidades ambientales positivas que pueden crear los proyectos verdes
que se implementan en los departamentos de Colombia. Es importante destacar que, aunque los
datos utilizados para esta variable no reflejan de manera especifica las externalidades
ambientales asociadas a los bonos verdes, debido a que son mas generales, ofrecen una

estimacion aproximada de éstas.

Al analizar las categorias en las que se ha invertido el dinero recaudado por los bonos
verdes en Colombia (ver Figura 3), no se encontrd informacion que sefialara algin tipo de
inversion en reforestacion o proteccion de bosques. Es decir, no se identificé algin proyecto de
los 571 del Mapa 1 que afectara al indice de ecosistemas estratégicos. Esto se debe a que el
Gobierno de Colombia, que tenia proyectos de este estilo, ain no ha publicado su informe de uso
de recursos (MinHacienda, 2021). Por ende, se supondra que EAB,, a través de los indices que le
componen, tiene en cuenta a proyectos que se estdn implementando, aunque aun no se haya

hecho publico su informe de uso de recursos.

Por otro lado, los datos que representan a DT;y a EAB; son datos de serie de tiempo; es
decir, cambian a través de los afos que comprenden al periodo 2016 —2022. En cambio, para
PVi, que es otra de las variables exdgenas del modelo, la cantidad de proyectos verdes
implementados es un dato transversal que muestra el nimero de iniciativas verdes que se han

realizado en cada departamento de Colombia luego de que pasaran los 6 afios del periodo de
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estudio. Basicamente, los datos que se utilizan para representar a PV son los que se muestran en

el Mapa 1.

Para complementar, la adaptabilidad y resiliencia del territorio frente a eventos climaticos
extremos es una externalidad ambiental que se deriva de las siguientes categorias: energias
renovables, construccion de edificaciones verdes, eficiencia energética y transporte sostenible.
Por otro lado, la reduccion de la contaminacion es una externalidad generada por las categorias:
construccion de edificaciones verdes y, control de la contaminacion y eficiencia en el uso de los
recursos. Ademas, los proyectos verdes impulsan el didlogo con diversos actores y promueven el
cambio de técnicas y mentalidades, todos aspectos fundamentales para impulsar el desarrollo

territorial sustentable en las regiones.

El indice de ecosistemas estratégicos, que representa a la externalidad de restauracion de
ecosistemas estratégicos, es el que pueden afectar en mayor medida los proyectos verdes que esta
financiando el Gobierno de Colombia en su categoria de Servicios Ecosistémicos y

Biodiversidad, que segin MinHacienda (2021) contempla las siguientes acciones:

1. Reforestacion, control de la deforestacion y gobernanza forestal.

2. Proteccion, conservacion y uso sostenible de la biodiversidad y los servicios

ecosistémicos.

3. Gestion de la proteccion y conservacion de recursos naturales.

4. Gestion de ecosistemas asociados con la provision del recurso hidrico.

5. Investigacion y fortalecimiento de capacidades para la gestion de servicios

ecosistémicos y biodiversidad (p.18).
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Es importante resaltar que el nimero de proyectos verdes realizados en cada
departamento no refleja el verdadero efecto de las externalidades de estas iniciativas en los
territorios, ya que las externalidades que se generan dependen de la categoria y la cantidad
desembolsada en cada proyecto. Hubiese sido mas preciso determinar las externalidades que se
crean y su efecto en cada departamento anexando variables como la categoria del proyecto y el
desembolso realizado. Dado ese escenario, se podria haber empleado datos panel para tal fin. Sin
embargo, debido a que dichos datos no se encontraban desagregados para el bono de Bancdldex,
el cual abarcaba mas de 400 proyectos, se procedi6 a realizar un modelo espacial con los datos

disponibles.

Para finalizar, cabe resaltar que, por cuestiones econémicas y de privatizacion de datos,
no fue posible incluir variables mas precisas y estrechamente relacionadas con los proyectos
financiados por los bonos verdes durante el periodo 2016 - 2022. Como resultado, los
coeficientes que se obtendran del modelo espacial no permitiran cuantificar de una manera mas
exacta el efecto que tienen las externalidades ambientales de los bonos verdes en el desarrollo
territorial. Sin embargo, si serdn utiles para observar si hay un efecto positivo o no y la

significancia estadistica de las variables exdgenas.

7.2. Modelo y Resultados

El modelo espacial se realizo utilizando Rstudio. Inicialmente, se verifico que la variable
enddgena, en este caso el indice de desarrollo territorial, tuviese autocorrelacion espacial durante
el periodo 2016 - 2022. Para poder realizar la prueba de la I de Moran, que permite verificar la
autocorrelacion espacial de la variable, primero se procedi a crear una matriz de pesos
espaciales tipo queen; a razdn de que, en comparacion con la matriz torre, generaba 4 conexiones

adicionales, tal como se puede observar en el Mapa 2. En dicho mapa, las lineas verdes que
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resaltan sobre las naranjas representan las 4 conexiones adicionales que se formaban entre los

departamentos vecinos.

Hay que tener en cuenta que, segiin Baronio et al. (2012), la matriz torre forma vecinos
de manera similar a la disposicion de la torre en el ajedrez; es decir, de manera horizontal y
vertical, donde los poligonos son considerados vecinos si comparten un borde en comin. En
cambio, la matriz queen, tomando como referencia a los movimientos de la reina en el ajedrez,
considera también vecinos a aquellos que colindan de manera diagonal con el departamento,
ademas de los que colindan de la misma manera que la matriz torre. En ambas matrices, si dos
departamentos se consideran vecinos, se les asigna un valor de 1; de lo contrario, se les asigna un

valor de 0.
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Mapa 2. Matriz Queen vs Matriz Torre en el mapa departamental de Colombia.
Fuente. Elaboracion propia utilizando Rstudio.

Nota. Las conexiones de color naranja representan los vecinos formados utilizando la matriz torre, mientras que las
de color verde son las 4 conexiones adicionales generadas utilizando la matriz queen.

Una vez seleccionada la matriz queen, debido a que el Archipiélago de San Andrés,
Providencia y Santa Catalina no tenia vecinos, se decidio activar el criterio zero.policy, el cual
permite incluir en la matriz a departamentos sin vecinos. Con este criterio activado, se pudo
realizar la prueba de la I de Moran para la variable endogena. Los resultados de la prueba se

presentan a continuacion:

Ao I de Moran P-Valor
2016 2,9141 0,0018
2017 2,9878 0,0014
2018 3,0831 0,0010
2019 3,0933 0,0010
2020 3,2811 0,0005
2021 3,4394 0,0003
2022 3,1677 0,0008

Tabla 7. Prueba de la I de Moran para la variable endogena.

Fuente. Elaboracion propia utilizando Rstudio e informacion proporcionada por OSC (2023).
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Teniendo en cuenta a Gujarati y Porter (2010), los resultados de la prueba de la I de
Moran, que se observan en la Tabla 7, muestran una autocorrelacion espacial significativa'® en la
variable enddgena durante todo el periodo 2016 - 2022. Cabe destacar que la existencia de una
autocorrelacion espacial significativa se verifica cuando la I de Moran es superior a 0 y el P-
valor es inferior a 0,05, condiciones que se satisfacen en cada uno de los afios estudiados. Por
ende, se infiere que la variable endogena del modelo manifiesta una autocorrelacion espacial

significativa constante a lo largo del tiempo.

Es importante mencionar que, segiin Anselin (1988), en el test de Moran se contrastan
dos hipétesis: la nula (Ho), que niega la autocorrelacion espacial en los datos, y la alternativa
(Ha), que afirma su presencia. La I de Moran cuantifica esta autocorrelacion, variando de -1
(dispersion perfecta) a +1 (agrupacion perfecta), siendo valores cercanos a 0 indicativos de
aleatoriedad espacial. El p-valor asociado determina la significancia estadistica de la I de Moran,
donde un p-valor bajo (< 0,05) sugiere rechazo de Ho en favor de Ha, indicando autocorrelacion
espacial significativa. En contraste, un p-valor alto (> 0,05) sugiere insuficiente evidencia contra

Ho, manteniendo la posibilidad de un patron espacial aleatorio en los datos.

A continuacion, en la Figura 7 se muestra un diagrama de dispersion del test de Moran.
Para aclarar, segun Anselin (1988), en este diagrama, el eje X representa el valor de la variable

de interés en una ubicacion especifica, mientras que el eje Y muestra el promedio de los valores

16 Una autocorrelacion espacial significativa sucede cuando valores similares de una variable se agrupan en un
espacio, y se interpreta como que el indice de desarrollo territorial de departamentos vecinos de Antioquia, como
Santander y Caldas, influye en el indice de desarrollo territorial de Antioquia, al igual que el de Antioquia influye en

el de sus vecinos.
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de esa variable en las ubicaciones vecinas. Por otro lado, los puntos en el diagrama representan
las unidades espaciales analizadas, como pueden ser regiones geograficas, puntos de muestreo,
etc. La posicion de cada punto refleja la relacion entre el valor de la variable en esa unidad y el
promedio de los valores en sus unidades vecinas. En el diagrama, una agrupacion de puntos a lo
largo de una linea ascendente sugiere una autocorrelacion espacial significativa, indicando que

unidades con valores altos (o bajos) tienden a estar rodeadas por unidades con valores similares

10
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Figura 7. Diagrama de dispersion del test de Moran para la variable enddgena [ario 2022].

Fuente. Elaboracion propia utilizando Rstudio e informacion proporcionada por OSC (2023).

Nota. Los puntos con numero son datos atipicos. El 33 es Bogota D.C.; el 31 es Archipiélago de San Andrés,
Providencia y Santa Catalina y el 25 es Vaupés. El indice de desarrollo territorial va de 0 a 100 puntos, en donde 0
representa ausencia de desarrollo integral y 100 que se cumplen todos los requisitos para que un departamento se

considere desarrollado en todos los aspectos que evalua el indice de ciudades modernas.
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En la Figura 7 se indica que departamentos como el Archipi¢lago de San Andrés,
Providencia y Santa Catalina; Bogota D.C. y Vaupés muestran comportamientos atipicos. El
primero, al no tener vecinos, no puede generar ningun tipo de autocorrelacion espacial. El
segundo, presenta niveles bastante elevados de desarrollo territorial y, el ultimo, niveles bastante
bajos. Bogota D.C. y Vaupés, constituyen un buen contraste entre las distintas realidades de dos

territorios y demuestran la importancia de tener en cuenta la cuestion espacial en el modelo.

Para visualizar como cambiaron los clusters del indice de desarrollo territorial
colombiano entre los afios 2016 y 2022, en el Mapa 3 se puede observar el comportamiento

espacial de esta variable para los afios mencionados.

indice de Desarrollo Indice de Desarrollo
Territorial Territorial

-0
w50
580
-1

Mapa 3. [ndice de desarrollo territorial colombiano para los afios 2016 y 2022.
Fuente. Elaboracion propia utilizando Rstudio e informacion proporcionada por OSC (2023).

Nota. Las escalas para cada aflo son distintas. El indice de desarrollo territorial va de 0 a 100 puntos, en donde 0
representa ausencia de desarrollo integral y 100 que se cumplen todos los requisitos para que un departamento se

considere desarrollado en todos los aspectos que evalua el indice de ciudades modernas.
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En el Mapa 3, al contrastar los datos de 2022 con los de 2016, se puede observar, en
términos generales, que el departamento del Amazonas redujo su indice de desarrollo territorial,
al pasar de estar sobre 40 en 2016 a estar por debajo en 2022, formando parte del grupo de los
30-40 para ese afo. De los departamentos que forman parte del grupo de los 40-50 en 2022, se
puede decir que departamentos como Meta, Casanare, Caqueta, Huila y Valle del Cauca
aumentaron su nivel de desarrollo en comparacion con 2016. A simple vista, parece que los
departamentos con niveles de desarrollo territorial que se encuentran en el rango de los 50 - 60
puntos permanecen siendo los mismos para ambos afos. Ademas, Bogota D.C. sigue siendo un
dato atipico, con un nivel de desarrollo mayor a 60 puntos tanto para 2016 como para 2022.
Como dato extra, los departamentos en donde mas se implementaron proyectos verdes, que
fueron Antioquia, Bogot4a D.C. y Valle del Cauca (respectivamente), tienen unos niveles de

desarrollo territorial superiores a 50 puntos para ambos afios.

Por otro lado, es importante destacar que el Indice de las Externalidades Ambientales de
los Bonos Verdes no tiene autocorrelacion espacial durante el periodo 2016 — 2022, lo que
significa que los indices de los departamentos vecinos no afectan al indice del departamento que
se esté analizando, ni al revés. Sin embargo, es interesante observar la distribucion espacial de

este indicador para 2016 y 2022, la cual se muestra en el Mapa 4.
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Mapa 4. Indice de las externalidades ambientales de los bonos verdes para los afios 2016 y 2022.
Fuente. Elaboracion propia utilizando Rstudio e informacién proporcionada por OSC (2023).

Nota. EAB significa Externalidades Ambientales de los Bonos Verdes. El indice de las EAB va de 0 a 100 puntos.
Valores mas altos de este indice significan que las externalidades ambientales producidas estan cada vez mas cerca
de alcanzar los niveles deseados por las entidades territoriales en términos de adaptabilidad y resiliencia; cuidado
ambiental y, proteccion y restauracion de ecosistemas estratégicos.

Del Mapa 4, en términos generales, se evidencia que el indice de las externalidades
ambientales de los bonos verdes ha mejorado con el pasar de los afios, ya que no existen
departamentos con un indice inferior a 40 puntos para el 2022, en donde la escala de medicion se
amplio hasta los 90 puntos. Ademas, al observar los indices para los departamentos en los que se
implementaron mas proyectos verdes, se puede afirmar que en Antioquia, Valle del Cauca y
Bogota D.C., luego de transcurrir los 6 afios que comprenden al periodo 2016 - 2022, este

indicador mejora para los tres territorios (Ver Tabla 8).
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Departamento 2016 2022
Antioquia 53,67935 57,7484
Valle del Cauca 60,19045 62,55884
Bogota D.C. 73,3985 82,94591

Tabla 8. [ndice de las externalidades ambientales de los bonos verdes para los afios 2016 y 2022 de los tres

departamentos con mds proyectos verdes en Colombia.

Fuente. Elaboracion propia empleando datos del OSC (2023).

Después de haber verificado que la variable end6gena tenia autocorrelacion espacial
significativa, se procedio a crear un modelo normal de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO),
con el fin de examinar la significancia estadistica de las variables ex6genas en el modelo. La
ecuacion del modelo de MCO, que toma como referencia la Ecuacion 5, dio como resultado los

coeficientes que se muestran en la Ecuacion 6.

DT; = 17,46 + 0,11 PV; +0,45 EAB; + &, (6)

En donde,

e DT, corresponde al desarrollo territorial del departamento 1.

e PV hace referencia a la cantidad de proyectos verdes implementados en el departamento 1.

e [EAB;es el indice de las externalidades ambientales de los bonos verdes para el

departamento 1i.

e £ eselsimbolo de error.

Para este modelo de MCO, tanto EAB;, que simboliza a las externalidades ambientales de

los bonos verdes a través del promedio de los 3 indices que estas afectan, como PV;, que
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representa la cantidad de proyectos verdes implementados en cada departamento, resultaron ser
variables exodgenas bastante significativas en el modelo. Con un nivel de confianza del 100%,

pasaron la prueba de significancia al tener p-valores demasiado pequenos (Ver Tabla 9).

T Valor P-Valor Interpretacion
Intercepto 6,522 4,43 ¢ 10 Significativo
EAB; 9,185 2¢e16 Significativo
PVi 9,799 2¢e16 Significativo

Tabla 9. Prueba de significancia para las variables y el intercepto del Modelo de MCO.

Fuente. Elaboracion propia utilizando Rstudio e informacion proporcionada por OSC (2023), Bancoldex (2022);

Celsia S.A. (2023%) e IDB (2023).

Nota. Las variables y el intercepto son significativos incluso con un nivel de confianza del 100%.

Luego de verificar que las variables exdgenas eran significativas, es decir, influian en el
comportamiento de la variable de estudio, se procedio6 a realizar la prueba del Multiplicador de
Lagrange. Segun Anselin (1988), esta prueba sirve para elegir el mejor modelo espacial segun la
naturaleza de los datos que se tienen. La prueba del Multiplicador de Lagrange muestra las
estimaciones de pruebas seleccionadas entre cinco estadisticas para probar la dependencia
espacial en modelos lineales. Las estadisticas son la prueba LM simple para la dependencia del
error (LMerr), la prueba LM simple para una variable dependiente con rezago espacial faltante
(LMlag), variantes de estas pruebas robustas a la presencia de la otra (RLMerr, RLMlag -
pruebas RLMerr para la dependencia del error en la posible presencia de una variable
dependiente rezagada faltante, RLMlag en el otro sentido), y una prueba portmanteau (SARMA,

de hecho, LMerr + RLMlag).
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La prueba del Multiplicador de Lagrange arrojé como resultado que el mejor modelo
espacial era un Modelo de Rezago Espacial (Spatial Lag Model [SLM]), ya que el Lmlag era
mejor que el Lmerr, aparte de que el Lmlag era la unica prueba que pasd, al tener un p-valor
menor a 0,05 bajo el supuesto de tener un nivel de confianza del 95%. En la Tabla 10, se pueden

observar mejor los resultados.

P-Valor ¢Pasa?
Lmerr 2,8003 0,09425 No
Lmlag 3,869 0,04919 Si
RLMerr 0,92948 0,335 No
RLMlag 1,9982 0,1575 No
SARMA 4,7985 0,09079 No

Tabla 10. Prueba del Multiplicador de Lagrange (a partir del modelo de MCO creado).

Fuente. Elaboracion propia utilizando Rstudio e informacion proporcionada por OSC (2023), Bancoldex (2022);

Celsia S.A. (2023) e IDB (2023).

Nota. La prueba se realizé asumiendo un nivel de confianza del 95%.

Teniendo en cuenta a Anselin (1988), el SLM es un modelo en donde la variable
dependiente en una observacion estd influenciada no solo por las variables independientes
tradicionales, sino también por el valor de la variable dependiente en las observaciones vecinas.
Esta dependencia espacial se modela mediante un parametro llamado "rho" (p), que representa el
grado de influencia espacial. Un valor positivo de p indica que las observaciones cercanas se
influyen mutuamente de manera positiva, mientras que un valor negativo indica una influencia
negativa. Con ello en mente, la ecuacién del modelo espacial final queda expresada como un

Spatial Lag Model de la siguiente forma:
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DT; = 8,07+ 0,1 PV: +0,5 EAB; +0,19 DT; Lag £ &; (7)
En donde,
e DT; corresponde al indice de desarrollo territorial del departamento i.
e PV;hace referencia a la cantidad de proyectos verdes implementados en el departamento 1.

e FEAB;es el indice de las externalidades ambientales de los bonos verdes para el

departamento 1.

e DT, Lag es el indice de desarrollo territorial promedio de los departamentos circundantes al

departamento 1.
e £ eselsimbolo de error.

En la Ecuacion 7, bajo un nivel de confianza del 95%, todas las variables son
significativas, excepto el intercepto, como se muestra en la Tabla 11. Que el intercepto no sea

significativo se puede interpretar como que la constante del modelo no contribuye a explicar la

variacion de la variable endogena.

Valor P-Valor Interpretacion

Intercepto 8,07 0,388539 No significativo
EAB; 0,5 0,000465 Significativo
PVi 0,1 0,002138 Significativo
DTi_Lag (Rho) 0,19 0,048383 Significativo

Tabla 11. P-valor de las variables del Modelo SLM.

Fuente. Elaboracion propia utilizando Rstudio e informacion proporcionada por OSC (2023), Bancoéldex (2022);

Celsia S.A. (2023%) e IDB (2023).
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Nota. La prueba se realizé asumiendo un nivel de confianza del 95%.

Las interpretaciones de las variables significativas son las siguientes:

- Indice de las Externalidades Ambientales de los Bonos Verdes. Por cada punto que
incremente este indice, se espera que el indice del desarrollo territorial incremente en 0,5

puntos en el departamento en cuestion, bajo el supuesto de ceteris paribus.

- Proyectos Verdes Implementados. Por cada proyecto verde que se implemente en el
departamento 1, el indice de desarrollo territorial aumentara en 0,1 puntos, siempre y

cuando las demads variables permanezcan constantes.

- lindice de Desarrollo Territorial Promedio de los Departamentos Vecinos (Rho). Un
aumento de 1 punto en el indice de desarrollo territorial promedio de los departamentos
vecinos se traduce en un aumento del 19% en el indice de desarrollo territorial del

departamento 1, manteniendo todas las demas variables constantes.

De los datos que arroja el modelo SLM, se puede concluir que el indice de desarrollo
territorial promedio de los departamentos vecinos tiene una gran influencia en el indice de
desarrollo territorial de los departamentos en Colombia. Ademas, se logré comprobar la premisa
gue se expuso paginas atras, en donde se tenia que cumplir que la cantidad de proyectos verdes
ejecutados en un departamento y el indice de las externalidades ambientales de los bonos verdes
tenian que ser variables estadisticamente significativas que tuviesen un efecto positivo en el
desarrollo territorial colombiano. Por ende, con la comprobacion de esta premisa se ha verificado
la hipotesis planteada, en donde para dar respuesta a la pregunta problema: ;Qué efecto han
tenido las externalidades ambientales de los bonos verdes en el desarrollo territorial colombiano

durante el periodo 2016 —2022?, se puede afirmar lo siguiente:
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Al financiar proyectos orientados a gestionar las oportunidades y riesgos asociados al
cambio climatico, los bonos verdes generan externalidades ambientales positivas como: la
restauracion de ecosistemas estratégicos, la mejora de la adaptabilidad y resiliencia del territorio
frente a eventos climaticos extremos, y la reduccion de la contaminacion en las areas en donde se
desarrollan las iniciativas relacionadas con la gestion del agua y la adecuada disposicion de los
residuos. Estas externalidades tienen un efecto positivo en el desarrollo territorial integral de
Colombia, al impulsar la dimension sustentable en los territorios en donde las iniciativas verdes

de estos bonos son implementadas.

8. Conclusiones
¢ El crecimiento del mercado de bonos verdes en Colombia demuestra coémo la colaboracion
entre los sectores publico y privado puede impulsar una transformacion significativa en el
sistema financiero. Esta sinergia fomenta la inclusion de la crisis climatica como un elemento
central en las estrategias de inversion, promoviendo un cambio paradigmatico hacia una
mentalidad mas consciente y con proposito. A diferencia del enfoque tradicional, centrado

exclusivamente en la rentabilidad, la inversion en bonos verdes representa un compromiso

equilibrado entre obtener ganancias y contribuir positivamente al bienestar general.

¢ Los bonos verdes tienen una alta demanda en las subastas que se realizan en el mercado
principal, ya que el Bid to Cover promedio es de 2,31; es decir, los inversores suelen
demandar dos bonos en lugar de uno. En consecuencia, se espera que se sigan emitiendo mas
bonos verdes en los proximos afios, ya que, para los emisores, la acogida que el mercado le
da a estos bonos es un incentivo para sacar mas de estos titulos al mercado financiero

nacional.
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El modelo SLM, al que se llegd luego de realizar la prueba del multiplicador de Lagrange,
permite concluir que, para analizar el efecto real que las externalidades y los proyectos
verdes tienen en el desarrollo territorial colombiano, es necesario tener en cuenta la realidad
del territorio donde los proyectos verdes son implementados y la de los departamentos
colindantes; ya que, estas realidades pueden intensificar o atenuar la influencia que los

proyectos verdes puedan tener en los departamentos en donde se implementan.

Los departamentos donde se han implementado mas proyectos verdes son Antioquia, con 145
proyectos; Bogota D.C., con 84; y Valle del Cauca, con 72. Estos departamentos tienen un
indice de desarrollo territorial que supera los 50 puntos en 2016 y aumenta para 2022.
Ademas, entre 2016 y 2022, estos territorios han registrado mejoras en el indice de
externalidades ambientales asociadas a los bonos verdes. Por lo tanto, estos datos evidencian
la relacion directamente proporcional que tiene el desarrollo territorial con las externalidades
ambientales de los bonos verdes, que es la misma que se evidencia en el modelo SLM

anteriormente presentado.

Gracias al modelo SLM, se pudo comprobar que los proyectos que financian los bonos
verdes permiten a los departamentos de Colombia avanzar en: la restauracion de sus
ecosistemas estratégicos; la adaptabilidad y resiliencia frente a eventos climaticos extremos y
la reduccion de la contaminacion. Es decir, a gestionar los riesgos que en el futuro la crisis

climatica pueda provocar; tales como: el desabastecimiento, las inundaciones, sequias, etc.

A pesar de que el mercado de los bonos verdes de Colombia no tiene ni una década de
existencia, gracias al modelo espacial que se cred, se pudo comprobar que los proyectos

verdes y las externalidades ambientales, que estos bonos ayudan a financiar, han impulsado
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la dimension sustentable del desarrollo territorial integral en Colombia durante el periodo

2016 —2022.

Dado que la categoria que ha recibido la mayor inversion de los bonos verdes es la
construccion de edificaciones verdes, se puede concluir que el sector de la construccion juega

un papel importante en la gestion de riesgos y oportunidades relacionadas con el clima.

Hasta el momento, los proyectos del Gobierno de Colombia son los tinicos que podrian estar
impactando positivamente al indice de ecosistemas estratégicos. Esto se debe a que, dentro
de sus gastos verdes, el Gobierno ha invertido en acciones enfocadas en la proteccion de los
servicios ecosistémicos y la biodiversidad nacional. Estas acciones incluyen la proteccion de
ecosistemas vitales para el agua, como los paramos, y la reforestacion de areas degradadas

(MinHacienda, 2021).

La falta de datos desagregados y su privatizacion complicaron el anélisis; esto se debi6 a que
se tuvieron que emplear datos mas generales para evaluar las externalidades ambientales.
Asimismo, no fue posible analizar la distribucion temporal de los proyectos verdes
financiados por los bonos. Por lo tanto, debido a estas limitaciones en los datos, no se logro
realizar un analisis tan detallado como para evaluar el impacto de las externalidades de estos

bonos en los departamentos colombianos.

9. Recomendacion
% El mercado de bonos verdes brinda un contexto que excluye a las pequeias y medianas
empresas de los emisores, ya que ninguna PYME ha logrado emitir un bono verde en
Colombia. Seria importante verificar si esta exclusion es beneficiosa o perjudicial para el pais

al evaluarla desde una perspectiva holistica, en donde se realice un andlisis de impacto tanto
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para el mercado financiero como para los territorios que han sido afectados por los proyectos,

que gracias a los créditos verdes, las PYMES han logrado implementar.
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