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1. Introduccién

El cambio climatico y la pérdida de la biodiversidad y del capital natural se han
convertido en dos de los grandes retos del siglo XXI. Segun el ultimo Informe de
Percepcion de Riesgos Globales (GRPS 2021, por su sigla en inglés) del World
Economic Forum, entre los riesgos de mayor probabilidad de materializacion en los
proximos afos se encuentran: los climas extremos, el fracaso de la accién climatica
y el dafio ambiental causado por el hombre®. La creciente evidencia cientifica
sefiala que los impactos negativos de las crisis producidas por el cambio climatico y
la pérdida de la biodiversidad y del capital natural seran significativos, resultando
en diversas y profundas alteraciones de largo plazo, que afectaran la estabilidad del
planeta tierray los cimientos de la economia y la sociedad. Adicionalmente, dada la
trayectoria actual de las emisiones y de la pérdida de la biodiversidad y del capital
natural, la comunidad cientifica ha sefiado que sera casi inevitable detener estos
impactos.

Esta evidencia plantea la importancia de redoblar y concentrar esfuerzos en la
estabilizacion de las condiciones climaticas y en hacer frente a la pérdida de la
biodiversidad y del capital natural. Para esto, se requieren acciones coordinadasy a
gran escala que permitan movilizar los recursos para las transformaciones
estructurales requeridas para ajustar el aparato productivo de los paises y, de esta
manera, transicionar hacia una economia baja en carbono, sostenible y resiliente.

Estos retos suponen implicaciones potenciales para los sistemas financieros y su
estabilidad.Los riesgos para la estabilidad financiera derivados del cambio climatico
y la pérdida de la biodiversidad y del capital natural se pueden categorizar en
riesgos fisicos y de transicion. El valor de los activos y pasivos financieros se puede




afectar negativamente por cuenta de los impactos actuales o potenciales de los eventos o
cambios de patrones asociados con el cambio climatico y la pérdida de la biodiversidad y
del capital natural (riesgos fisicos) y de los ajustes requeridos para lograr economias
sostenibles (riesgos de transicion).

En este contexto, los reguladores y supervisores financieros han comenzado a abordar
estos asuntos, con el propdsito de que el sistema financiero gestione los riesgos asociados
y contribuya a la movilizacién de los recursos para inversiones verdes. Para esto,
comprender como el cambio climatico y la pérdida de la biodiversidad y del capital natural
afectan las economias vy al sistema financiero es fundamental, asi como definir estrategias
gue permitan generar capacidades y pavimentar el camino para la incorporacién
estratégica en las actividades y en la toma de decisiones de estos asuntos por parte de las
entidades financieras. La Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) ha disefiado vy
desarrollado su Estrategia de Finanzas Verdes y Cambio Climatico, con el objetivo de
incluir en el ADN del sistema financiero colombiano la gestion de los riesgos vy
oportunidades asociados con los asuntos ambientales, en especial con el cambio climatico
y la pérdida de la biodiversidad y del capital natural.

El presente Documento Técnico presenta la Estrategia de Finanzas Verdes y Cambio
Climatico de la SFC y su hoja de ruta, exponiendo tanto los objetivos definidos en la
Estrategia, como los principales hitos alcanzados hasta la fecha y los pasos a seguir en los
proximos afos. El Documento contiene dos secciones aparte de la introduccion. En la
primera se presenta el marco conceptual, con el contexto frente al cambio climatico y la
pérdida de la biodiversidad y del capital natural, el impacto para el sector financiero de
estos asuntos; el desarrollo de las finanzas verdes; y el rol del regulador y supervisor
financiero. En la segunda se presenta la Estrategia de Finanzas Verdes y Cambio Climatico,
con sus objetivos y cinco dimensiones, asi como la hoja de ruta para cada dimensién,
incluyendo la vision del supervisor, los hitos alcanzados hasta la fecha y las acciones
trazadas para los préximos afios. Finalmente, en los anexos del Documento Técnico se
encuentra la explicacion resumida de la hoja de ruta de cada dimension de la Estrategia y
las hojas de ruta especificas para las industrias de seguros y establecimientos de crédito.

! World  economic  Forum  (2021). The Global Risk Report 2021. 16th  Edition. Disponible en:
https://www3.weforum.org/docs/WEF_The_Global_Risks_Report_2021.pdf




2. Marco conceptual

2.1. El cambio climatico y la pérdida de la biodiversidad y del capital natural

El cambio climatico y la pérdida de la biodiversidad y del capital natural, generados por las actividades humanas,
se constituyen en dos de las principales amenazas para el desarrollo de la humanidad y la estabilidad del planeta
tierra, afectando, a nivel global, los cimientos de las economias y, en particular, la seguridad alimentaria e hidrica,
los medios de vida y la salud y calidad de vida de millones de personas. Ambos asuntos son altamente
interdependientes. No se puede abordar el cambio climdtico sin abordar la pérdida de |la biodiversidad y del capital
natural ni viceversa? . Uno de los impulsores de la pérdida de la biodiversidad y del capital natural es el cambio
climatico, cuyo impacto sobre la biodiversidad ha generado un efecto dominé?®; y, de igual manera, el deterioro en
la naturaleza vy la pérdida de biodiversidad exacerban el cambio climatico. Adicionalmente, los impactos del
cambio climatico y de la pérdida de la biodiversidad y del capital natural son concurrentes, interactian y se
acrecientan con las dindmicas sociales asociadas con el crecimiento de la poblacion mundial y la urbanizacion; la
desigualdad social; y la pobreza, asi como con los impactos de la reciente pandemia global.

El cambio climatico

El aumento en la temperatura y en la frecuencia e intensidad de los eventos meteoroldgicos extremos ha
provocado impactos irreversibles al planeta, en la medida en que los sistemas naturales y humanos estan siendo
presionados mas alld de su capacidad de adaptacion.

De acuerdo con el sexto informe del IPCC publicado en 2021, el cambio climatico estd afectando cada vez mas a
los ecosistemas y sus servicios ecosistémicos. El informe reconoce que la extension y la magnitud de los impactos
observados del cambio climatico son mayores que los arrojados en las Ultimas evaluaciones anuales realizadas.
Dentro de estos impactos, se destaca, con nivel de confianza medio o alto: la decoloracién y mortalidad de corales
de aguas cdlidas; la desaparicion y quema de arboles por las sequias e incendios forestales; el funcionamiento
limitado de infraestructura clave; el deterioro de |la calidad del aire en algunas ciudades por cuenta de las olas de
calor; la afectacion de la salud fisica y mental de las personas* ; y problemas de seguridad alimentaria e hidrica por
cuenta de las inundaciones. En todas las regiones, se observa que los ecosistemas vy la poblacidén mas vulnerable
estan siendo afectados de manera desproporcionada.

Frente a los riesgos e impactos proyectados, el IPCC sefiala que, si no se logran reducir las emisiones de forma
urgente y ambiciosa, la integridad, el funcionamiento vy la resiliencia de los ecosistemas y las especies marinas, de
agua dulce vy terrestres, se veran amenazadas al aproximarse o exceder limites histéricos, afectando, de esta
manera, los medios de vida y la seguridad alimentaria para la especie humana. Por ejemplo, se estima que, ante
un aumento de 3 grados centigrados frente a los niveles preindustriales, mas del 80% de las especies marinas en
las regiones tropicales de los océanos Indico y Pacifico experimentaran condiciones climaticas potencialmente
peligrosas.

2Comisién Europea. Biodiversity and Climate Change. Disponible en: https://ec.europa.eu/environment/nature/climatechange/index_en.htm

3Naciones Unidas (2020). Beyond Business as Usual: Biodiversity targets and finance. Disponible en:
https://www.unepfi.org/publications/banking-publications/beyond-business-as-usual-biodiversity-targets-and-finance/

“El aumento de las lluvias y las inundaciones ha aumentado la aparicion de enfermedades diarreicas, incluido el cdlera y otras infecciones gastrointestinales. En las
regiones evaluadas, algunos desafios de salud mental estan asociados con el aumento temperaturas, traumatismos por fendmenos meteoroldgicos y climaticos
extremos y pérdida de medios de subsistencia. El aumento de la exposicion al humo de los incendios forestales, el polvo atmosférico y los aeroalérgenos se ha
asociado con enfermedades cardiovasculares y respiratorias sensibles al clima. Asi mismo, los servicios de salud se han visto interrumpidos por eventos extremos
como inundaciones.




Con un aumento superior a los 4 grados centigrados,
estos impactos proyectados se expanden, incluyendo
la desaparicion de aproximadamente el 50% de las
especies marinas tropicales y cambios en la biomasa
en el 35% de la superficie terrestre mundial’.

Para las subregiones de Suramérica y Centroameérica,
el IPCC proyecta, con un nivel de confianza alto, que la
temperatura promedio continuard aumentando a un
ritmo superior al promedio mundial. En la zona
noroccidental de Suramérica, en donde se encuentra
Colombia, se estima, con un nivel de confianza alto, un
aumento en la intensidad y frecuencia de las
precipitaciones extremas y de las inundaciones
pluviales ante un aumento de 2 grados centigrados, asi
como un incremento en el numero de dias secos y la
frecuencia de sequias®.

De acuerdo con la Estrategia 2050, los principales
impactos que Colombia viene sufriendo asociados al
cambio climadtico, son la pérdida acelerada de los
nevados y glaciares de alta montafia; impactos
significativos en la variabilidad climatica (aumento de
lluvias por encima del percentili 95 y en otros
momentos del afio y otras regiones, aumento de las
sequias), el aumento en el nimero de huracanes que
afectan las costas e islas colombianas en el caribe de
manera directa o indirecta, el blanqueamiento de
corales, la extincidon de especies; la pérdida de recursos
hidricos y el aumento en la susceptibilidad a la
desertificacion. En cuanto a los impactos proyectados,
las evaluaciones del cambio climatico indican una

disminucion de la precipitacion en promedio del
11% con valores tan altos como 51% en reduccion
de las lluvias y aumento en la temperatura media de
5,4 °C en el escenario mas desfavorable posible en
términos de emisiones en el largo plazo’.

La pérdida de la biodiversidad y del capital
natural

El ritmo del cambio global en la naturaleza durante
los Ultimos cincuenta afios no tiene precedentes en
la historia de la humanidad. Segun el Informe de
Evaluacién Global sobre Biodiversidad y Servicios
Ecosistémicos de IPBES (2019), alrededor de 1
millon de especies de animales y plantas estan en
peligro de extincién® y el Informe Planeta Vivo de
WWEF (2020) sefiala una disminucion promedio del
68% en las poblaciones de mamiferos, aves,
anfibios, reptiles y peces entre 1970 y 2016°. Esta
pérdida de diversidad, incluida la diversidad
genética, plantea un grave riesgo para la seguridad
alimentaria mundial, ya que debilita la resiliencia de
muchos sistemas agricolas ante las amenazas como
las plagas, los patégenos y el cambio climatico®.
Segln el Informe Gasgupta: la Economia de la
Biodiversidad, “esas disminuciones estan
socavando la productividad, la resiliencia y la
adaptabilidad de la naturaleza vy, a su vez, estan
alimentando el riesgo extremo vy la incertidumbre
para nuestras economias y nuestro bienestar”!* .

°IPCC (2021). Sixth Assessment Report. Technical Summary. Disponible en:
https://www.ipcc.ch/report/ar6/wg2/downloads/report/IPCC_AR6_WGII_FinalDraft_TechnicalSummary.pdf

IPCC (2021). Sixth Assessment Report. Regional fact sheet — Central and South America. Disponible en:
https://www.ipcc.ch/report/ar6/wgl/downloads/factsheets/IPCC_AR6_WGI_Regional_Fact_Sheet_Central_and_South_America.pdf

’E2050 Colombia. Estrategia climdtica de largo plazo de Colombia E2050 para cumplir con el Acuerdo de Paris. Disponible en:
https://unfccc.int/sites/default/files/resource/COL_LTS_Nov2021.pdf

8IPBES (2020). El informe sobre la Evaluacién Mundial sobre la Diversidad Bioldgica y los Servicios de los Ecosistemas. Disponible en:

https://ipbes.net/sites/default/files/2020-02/ipbes_global_assessment_report_summary_for_policymakers_es.pdf
*WWF (2020). Informe Planeta Vivo 2020. Disponible en: https://wwf.panda.org/es/campanas_ambientales/ipv2020/

OIPBES (2019). El informe sobre la Evaluacién Mundial sobre la

Diversidad Bioldgica vy

los Servicios de los Ecosistemas. Disponible en:

https://ipbes.net/sites/default/files/2020-02/ipbes_global_assessment_report_summary_for_policymakers_es.pdf

la economia de la biodiversidad:

El Informe Dasgupta. Disponible en:

https://www.wiltonpark.org.uk/wp-content/uploads/2021/02/HMT-Dasgupta-Review_Headline-Messages_Spanish-Final.pdf



América Latina y el Caribe tienen un potencial en diversidad bioldgica. De acuerdo
con UNEP y WCMC, en la regién se encuentra alrededor del 60% de la vida
terrestre del planeta y la biomasa de la regidn varia desde humedales vy
ecosistemas costeros a desiertos, bosques tropicales, extensas praderas de sabana
y habitats andinos de gran altitud. Este mismo informe sefiala ademds que los
bosques de tierras bajas son de los mas abundantes de la Tierra en diversidad de
especies, y los bosques montafiosos y paramos de los Andes albergan una amplia
gama de especies endémicas y de distribucion reducida (UNEP-WCMC 2016)* .
Sin embargo, los esfuerzos emprendidos en las distintas jurisdicciones no han sido
suficientes para frenar la pérdida de biodiversidad. De acuerdo con Planeta Vivo,
América Latina muestran el mayor descenso entre las regiones, con una
disminucion promedio del 94% en las poblaciones de vertebrados estudiadas 2.

Colombia, en particular, es el tercer pais mas biodiverso del mundo, después de
Brasil e Indonesia, con entre 200.000 y 900.000 especies, cinco Reservas de la
Biosfera, doce humedales de importancia internacional y 59 dareas naturales
protegidas pertenecientes al Sistema de Parques Nacionales Naturales'. Esta rica
biodiversidad proporciona a su vez servicios ecosistémicos como lo son la comida,
el agua, la energia, materias primas, medicamentos, la regulaciéon del clima,
captura de CO2, turismo, entre otros, apoyando al desarrollo del pais.

De acuerdo con el Instituto Humbolt, la biodiversidad colombiana ha evidenciado
una disminucion promedio del 18%. La mayor amenaza esta en la pérdida de
habitats naturales, relacionada, principalmente, con la agricultura y la ganaderia
extensiva. Entre los impactos observados y proyectados asociados con la pérdida
de la biodiversidad, del capital natural y de las funciones ecosistémicas en
Colombia, se encuentran el riesgo de invasiones bioldgicas, vacios de informacion,
la presencia de especies invasoras, cambios en las condiciones climaticas y
actividades humanas de diversa indole como la deforestacidn, la mineria ilegal, los
cultivos ilicitos, la sobreexplotacién de especies silvestres y recursos naturales, la
expansion de la frontera agricola y pecuaria, el trafico, la caza, la depredacidn, la
contaminacion del agua, expansién urbana e industrial, entre otras.

Estas amenazas generan impactos en los ecosistemas, asi como pérdidas
econdmicas sectoriales que deben ser consideradas, teniendo en cuenta que se
estima que el capital natural de Colombia representa el 12% de la riqueza del pais,
cerca del 10% de la produccion se deriva directamente de la naturaleza y cerca del
16% del empleo esta relacionado con actividades agropecuarias®® . Por ejemplo, la
pérdida de los bosques ocasiona una disminucién significativa de la captura de GEl
en el pais, aumenta su vulnerabilidad frente al cambio climatico, genera una
pérdida en algunos de los servicios ecosistémico que los bosques ofrecen, tal como
la capacidad de regulacién tanto de la calidad del aire como del clima, y en el caso
en el que no se controle el aumento de la deforestacién, podria generar pérdidas
cercanas a $ 1,5 billones de pesos en el PIB colombiano para el afio 2030 .

2ZUNEP-WCMC (2016) El estado de la biodiversidad en América Latina y el Caribe. UNEP-WCMC, Cambridge, Reino Unido.
https://www.cbd.int/gbo/gbo4/outlook-grulac-es.pdf

BWWEF. Informe Planeta Vivo 2020. Disponible en: https://wwf.panda.org/es/campanas_ambientales/ipv2020/

4SiB Colombia (2022). Disponible en: Biodiversidad de Colombia en cifras 2022- SiB Colombia, tomado del documento
Diagndstico y Benchmarking Biodiversidad desarrollado por NINT para la SFC.

>Lange et al., 2018- Citado por la Evaluacion Nacional de Biodiversidad y Servicios Ecosistémicos de Colombia, 2021. Disponible
en: http://www.humboldt.org.co/images/pdf/RTD%20Final%20v290521%20Lanzamiento.pdf

*Documento Diagndstico y Benchmarking Biodiversidad desarrollado por NINT para la SFC.



2.2. El sector financiero parte de la solucion

Combatir el cambio climatico y la pérdida de la
biodiversidad y del capital natural requiere de acciones
integradas, complementarias y urgentes. Se necesita,
en los préximos aflos, un cambio transformador,
sumando esfuerzos globales y acciones locales, tanto
en la sociedad como en la economia, para trazar el
camino hacia un futuro sostenible. Esto requerira
abordar ambas crisis juntas.

Ampliar el uso de soluciones basadas en la naturalezay
descarbonizar las economias son parte fundamental
de este trabajo. La comunidad cientifica viene
trabajando en distintas acciones para generar sinergias
y compensaciones entre el clima y la biodiversidad,
entre las que se encuentran el aumento de la
capacidad de las especies o ecosistemas para
adaptarse a aquellos cambios climaticos que no se
pueden evitar'’ . El texto final de la COP26 sefiala “la
importancia de proteger, conservar y restaurar la
naturaleza y los ecosistemas para lograr el objetivo de
temperatura del Acuerdo de Paris, a través de los
bosques y otros ecosistemas terrestres y marinos que
actlan como sumideros y reservorios de gases de
efecto invernadero y de la proteccion de la
biodiversidad”.

La OCDE estimd que, a nivel mundial, se necesitaran
6,35 billones de euros al afio para cumplir los objetivos
del Acuerdo de Paris para 2030*® . De acuerdo con el
informe de CDP Global Landscape of Climate Finance
2021, la financiacion total para la lucha contra el
cambio climatico ha aumentado constantemente
durante la Ultima década, alcanzando los USD 632 mil
millones en 2019/2020. Sin embargo, los flujos se han
ralentizado en los Ultimos afios y las inversiones a
sectores econdmicos con altas emisiones de GEl
contindan creciendo y exceden en magnitud la nueva
financiacion hacia la mitigacién y adaptacion climatica,
contrarrestando, de esta manera, su impacto. El
informe enfatiza en que los flujos actuales e historicos
de financiacion no son suficientes para cumplir los

objetivos climaticos acordados internacionalmente
para 2030 tendientes a lograr un planeta bajo en
carbono vy resiliente; y, de esta manera, evitar los
impactos mas peligrosos del cambio climatico v, por lo
tanto, se requiere de un aumento de al menos un 590%
en la financiacion climdtica anual® .

Por su parte, el informe de Naciones Unidas State of
Finance for Nature 2021 encontré que se movilizaron
aproximadamente USD 133 mil millones al afio hacia
soluciones basadas en la naturaleza, de los cuales, los
fondos publicos constituyen el 86% vy la financiacion
privada el 14% restante®® . Teniendo como referencia un
panorama de accién inmediata, cerrar la brecha global
representa alcanzar la cifra de USD 536 billones al afio,
cuatro veces el valor invertido hoy en dia. Esta
estimacién es consistente con el trabajo de Deutz et al.
(2020), que ubica la brecha de financiacién global entre
USD 598 — 824 billones para 2030. En cualquier caso,
ambas publicaciones reafirman la vision de que los
flujos financieros para la biodiversidad se encuentran
muy por debajo de las necesidades para su
conservacion y el mantenimiento de sus servicios
ecosistémicos. Colombia, de acuerdo con la iniciativa
para la financiacion de la biodiversidad- BIOFIN del
PNUD, durante los ultimos 10 afios, ha invertido
alrededor de S 2 billones de pesos del presupuesto
publico anual en biodiversidad, cifra que supera el
promedio mundial pero que estd por debajo del
promedio de América Latina y el Caribe?! .

Los compromisos de financiamiento climatico y de la
biodiversidad de Colombia deben traducirse en
acciones, que requieren que todos los actores publicos
y privados alineen sus inversiones y planes de accion.
Para Colombia, el DNP estimé en 2017 que se
necesitarian $ 57,4 billones de pesos (S 3,1 billones de
pesos anuales hasta el 2030) para lograr la reduccion
de emisiones pactadas en los primeros NDC y $31,8
billones de pesos (S 2 billones de pesos anuales) para
evitar los impactos del fendmeno de la nifia
2010-2011%.

YIPBES e IPCC (2021). Biodiversity and Climate Change: Workshop Report. Disponible en:
https://ipbes.net/sites/default/files/2021-06/20210609_workshop_report_embargo_3pm_CEST_10_june_0.p

df

BOECD (2017). Investing in Climate, Investing in Growth, OECD Publishing, Paris. Disponible en:

http://dx.doi.org/10.1787/9789264273528-en
“Climate Policy Initiative. Global Landscape of Climate Finance 2021. Disponible en:

https://www.climatepolicyinitiative.org/wp-content/uploads/2021/10/Full-report-Global-Landscape-of-Climat

e-Finance-2021.pdf

2UNEP (2021). State of Finance for
https://www.unep.org/resources/state-finance-nature
2Documento Diagndstico y Benchmarking Biodiversidad desarrollado por NINT para la SFC.
225|SCLIMA. Estrategia Nacional de Financiamiento Climdtico.

Nature.

nanciamiento%20clim%C3%Altico.pdf

Disponible

Disponible
https://colaboracion.dnp.gov.co/CDT/Ambiente/Finanzas%20del%20Clima/Estrategia%20nacional%20de%20fi

en:

en:




Las mediciones del sistema de Medicion, Reporte y Verificacion
(MRV) de financiamiento climatico muestran una brecha de
financiacion tanto en la meta de mitigacion como de adaptacion
de la anterior NDC: el monto financiado para mitigacién no
sobrepasa el 40% del total anual necesario. Las necesidades de
financiacion de la nueva NDC, aun sin estimar, serdn mucho
mayores.

Por su parte, para preservar los servicios ecosistémicos e
implementar el Plan de Accién Nacional de Gestion de la
Biodiversidad y sus Servicios Ecosistémicos 2017- 2030 (PAB),
de acuerdo con las estimaciones BIOFIN (2017), es necesaria
una inversion de USD 4,8 billones. En la misma linea, el Plan
Financiero elaborado por BIOFIN (2018), identificd la necesidad
de aumentar la inversion en biodiversidad en USD 22 millones
por afio de 2017 a 2030 para cumplir con el PAB. Actualmente,
se estima que este plan mantiene un déficit de financiacién del
32%, que asciende a los S 6 billones de pesos (BIOFIN, 2021),
cifra que llama la atencién sobre la necesidad de movilizar
recursos para proteccion y conservacion de la biodiversidad en
Colombia.

Aunque aun existe una brecha de financiaciéon de las
necesidades ambientales del pais, se destaca el crecimiento del
mercado de bonos verdes en Colombia. A mayo de 2022, las
emisiones acumuladas de bonos verdes de entidades
financieras y empresas del sector real alcanzaron cerca de $2,3
billones de pesos. Adicionalmente, con el objetivo de promover
el desarrollo de los mercados de capitales verdes colombianos,
en 2021 la Nacién adoptd el Marco de Referencia de Bonos
Verdes y realizo la primera emisién de bonos verdes soberanos
en el mercado local, por un monto de $ 1,49 billones de pesos.

En este contexto, el sector financiero y el mercado de capitales
desempefian un papel fundamental en la reasignacién masiva
de recursos que requiere la transformacién social y econdmica
para cumplir con los compromisos de financiamiento climatico
y de la biodiversidad. En particular, dado que las entidades
financieras contribuyen a la asignacién de recursos en toda la
economia a través de su funcién de intermediacion, sus
decisiones estratégicas juegan un rol crucial a la hora de definir
si la transicion hacia una economia sostenible tiene éxito o
fracasa. Esta transicion supone importantes oportunidades para
todas las entidades del sistema financiero.

Especificamente, el sector tiene la oportunidad de contribuir a
la transicién en la medida en que logren proporcionar
financiamiento para proyectos y actividades verdes, que
permitan tener una economia inclusiva, sostenible, biodiversa,
baja en carbono vy resiliente, como aquellos asociados con el
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transporte bajo en carbono, la construccion sostenible, las energias
renovables vy eficiencia energética, las soluciones basadas en la
naturaleza, las tecnologias agricolas resilientes al clima o las practicas de
gestién de la tierra mas sostenibles. También podrian promover una
transicion ordenada apoyando la transformacion de industrias
intensivas en carbono en negocios mas sostenibles?®. Desde la
perspectiva de la naturaleza, el sector puede aprovechar las
oportunidades relacionadas con actividades que creen resultados
positivos para las empresas, las entidades financieras y la naturaleza, al
evitar o reducir el impacto en la naturaleza o contribuir a su
restauracion. Estas oportunidades se materializan cuando las empresas
mitigan los riesgos fisicos relacionados con sus dependencias de
servicios ecosistémicos amenazados, y los riesgos de transicidon
asociados a sus impactos en la naturaleza, o a través de las
transformaciones estratégicas de los modelos de negocios, productos,
servicios e inversiones que activamente reduzcan o reversen la pérdida
de la biodiversidad y del capital natural, incluyendo la implementacién,
financiacion o aseguramiento de soluciones basadas en la naturaleza®* .

Los bancos podran ampliar su portafolio de productos de crédito y de
leasing para incluir lineas verdes, sociales o sostenibles, supliendo las
necesidades nacientes de financiacion de una economia en transicién y
mas resiliente; ademas, podran diversificar sus mecanismos de fondeo,
a través de emisiones tematicas, con un apetito creciente en el mercado
de capitales. Por su parte, el sector asegurador juega un rol
fundamental, desde su funcién de administrador de riesgos e
inversionista institucional, destacdndose su experiencia en la gestién de
riesgos climaticos y la informacién utilizada respecto a niveles de
exposicion y vulnerabilidad de estos riesgos; asi como su capacidad para
cubrir estos riesgos y contribuir a la resiliencia climatica y promover
estrategias de adaptacion, con el fin de llevar estos riesgos a niveles
tolerables.

Finalmente, los administradores de recursos de terceros y gestores de
activos pueden aprovechar las oportunidades derivadas del cambio
climatico, diseflando productos y portafolios que respondan a las
necesidades, preferencias y valores de sus clientes, ya sea a través de la
incorporacion de los factores ASG en el proceso de inversidn; o a través
de inversiones tematicas, cuyos recursos se destinan especificamente a
proyectos ambientales o sociales; o a través de inversiones de impacto,
en donde la inversién pretende obtener un resultado ambiental o social
cuantificable; o a través del involucramiento con las empresas para
promover la transformacién de sus negocios hacia la sostenibilidad.

ZFinancial Stability Institute (2022). FSI Briefs 2022. The regulatory response to climate risks: some challenges.
Disponible en: https://www.bis.org/fsi/fsibriefs16.htm
24The TNFD Nature-related Risk & Opportunity Management and Disclosure Framework. Beta v0.1, 2022 Release.




Recuadro 1. Soluciones basadas en la naturaleza

Las soluciones basadas en la naturaleza son acciones para proteger, gestionar de manera sostenible y restaurar
ecosistemas naturales o modificados para enfrentar efectivamente los retos de la sociedad, al tiempo que se
provee bienestar humano y beneficios para la biodiversidad. También se ha identificado el potencial de las
soluciones climaticas naturales como soluciones de resiliencia, asi como para la mitigacion y adaptacion al
cambio climatico. Se espera un aumento importante en este subconjunto de soluciones basadas en la
naturaleza, dados los crecientes efectos fisicos del cambio climatico y dado que las organizaciones vienen
realizando compromisos net zero frente a sus emisiones de carbono.

2.3.El sector financiero y la gestion de los riesgos financieros derivados del
cambio climatico y de la pérdida de la biodiversidad y el capital natural

La creciente evidencia cientifica frente a los impactos del cambio climatico y la pérdida de la biodiversidad y el capital
natural en la sostenibilidad del planeta, la salud y el bienestar de las personas, plantea la necesidad de gestionar estos
asuntos como una fuente de riesgos para las empresas de un amplio nimero de sectores econdmicos, que amenaza
la estabilidad de la economia, con potenciales efectos sobre la sostenibilidad y estabilidad del sistema financiero.

Recuadro 2: Riesgos fisicos y de transicion derivados del cambio climatico

Riesgos fisicos que resultan de los impactos directos e indirectos de un clima cambiante y de la transformacion
de los patrones meteoroldgicos y climatoldgicos. Los riesgos fisicos son considerados agudos, cuando son
provocados por un desastre en especifico o por el aumento en los fendmenos meteoroldgicos extremos y/o de
inicio rapido como avenidas torrenciales, deslizamientos, ciclones, inundaciones y olas de calor; o crénico,
cuando obedecen a cambios a largo plazo en los patrones climaticos, como cambios en los regimenes de
precipitacion y variabilidad extrema en los patrones climaticos, aumento de la temperatura media de la regién
y aumento de los niveles del mar [Fuente: TCFD].

Riesgos de transicién que resultan de la transicion a una economia baja en emisiones de carbono, que puede
generar cambios politicos, tecnoldgicos y en el mercado para abordar las medidas de mitigacion y adaptacion
relacionadas con el cambio climatico. Dependiendo de la naturaleza, la velocidad y el enfoque de estos
cambios, los riesgos de transicion pueden suponer riesgos de diferentes niveles para las organizaciones.

Respecto del cambio climatico, el sistema financiero esta expuesto a riesgos derivados de los dafios causados por: (i)
los efectos fisicos del cambio climatico y la degradacion ambiental, (ii) la desvalorizacién de activos en sectores
intensivos en carbono, causada por la transicién hacia una economia baja en carbono y mas circular®y (iii) las pérdidas
derivadas de riesgos de responsabilidad civil, en los cuales un tercero identifica que la entidad ha fallado al identificar
o mitigar los riesgos climaticos y derivados de la naturaleza®®.

TCFD (2017). Final Report. Recommendations of the Task Force on Climate related Financial Disclosures. Disponible en:
https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2021/10/FINAL-2017-TCFD-Report.pdf
2Mark Carney (2015). Breaking the tragedy of the horizon — climate change and financial stability. Disponible en: https://www.bis.org/review/r151009a.pdf



Por su parte, Mark Carney identificd, en su discurso
Breaking the tragedy of the horizon — climate change
and financial stability en 2015, los riesgos de
responsabilidad civil como otro de los canales de
impacto del cambio climatico en la estabilidad
financiera, y los definid como aquellos riesgos que
“..podrian surgir mafiana si las partes que han sufrido
pérdidas o dafios por los efectos del cambio climatico
buscan una compensacion de aquellos a quienes
responsabilizan”, ademas, seflalé que estos riesgos
pueden impactar principalmente a entidades
intensivas en emisiones de carbono, asi como a las
aseguradoras con las que tengan cobertura de estos
riesgos.

Ademas del cambio climatico, los formuladores de
politicas, la sociedad civil, las empresas y el sector
financiero también han empezado a enfocarse en
detener los impactos en la pérdida de la biodiversidad
y fomentar la conservacion del capital natural. En el
ambito financiero especificamente existe una
creciente conciencia de los impactos significativos de
las actividades econdmicas en la biodiversidad vy las

dependencias entre los activos a los cuales esta
expuesto el sistema financiero y los servicios
ecosistémicos que la naturaleza presta. Algunos bancos
centrales y supervisores financieros, incluido el Banco
Central Europeo (BCE, 2020), también han comenzado a
reconocer la pérdida de la biodiversidad como una
fuente de riesgos ambientales, que genera potenciales
riesgos financieros materiales, por lo que han empezado
a tomar acciones dentro de sus mandatos de asegurar la
estabilidad del sistema financiero?’.

El marco para la gestién y divulgacion de los riesgos y
oportunidades financieras relacionados con la
naturaleza, Taskforce on Nature-related Financial
Disclosures (TNFD, por su sigla en inglés), considera
cinco fuentes de riesgo de pérdida de la naturaleza® : (i)
el cambio climatico, que puede debilitar los ecosistemas,
(ii) las especies exdticas invasoras, ya sea animales o
plantas, que al ser trasladadas de lugar afectan los
ecosistemas existentes, (iii) el cambio en el uso del suelo,
por ejemplo para agricultura, mediante la deforestacion,
(iv) la sobre explotacion de recursos naturales, en donde
los recursos se consumen mas rapido de lo que pueden

ser reemplazados, y (v) la contaminacion del aire, la
tierra o el agua® .

repercusiones que tienen sobre la estabilidad
financiera, particularmente a través de las

Recuadro 3: Riesgos fisicos y de transicidon derivados de la pérdida de la biodiversidad y el capital
natural

La actividad humana impulsa la pérdida de la naturaleza, lo que a su vez afecta y pone en riesgo el capital
natural, reduciendo la capacidad de la naturaleza para proveer, de manera temporal o permanente, los
servicios ecosistémicos de los que dependen las compaiiias. Estos efectos, corresponden a los riesgos fisicos
derivados de la pérdida de la naturaleza.

Por otra parte, la pérdida de la naturaleza también puede llevar a la materializacién de riesgos de transicion,
los cuales surgen de la desalineacidn entre la estrategia de una organizacion o de un inversionista y el entorno
cambiante en el que opera. Los desarrollos que propendan por detener o reversar los dafios a la naturaleza,
tales como politicas, regulaciones, desarrollos tecnoldgicos o cambios en el comportamiento de los
consumidores, pueden resultar en riesgos de transicion que pueden tener impactos econdmicos en algunas
compafiias y en consecuencia en las entidades financieras vinculadas a ellos como inversionistas, prestamistas
0 aseguradoras.

YGFS (2021). Biodiversity and financial stability: building the case for action.
https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/biodiversity_and_financial_stablity_building_the_case_for_action.pdf

%The TNFD (2022). Nature-related Risk & Opportunity Management and Disclosure Framework. Beta v0.1, Release. Disponible en: https://tnfd.global
University of Cambridge Institute for Sustainability Leadership (2021). Handbook for Nature-related Financial Risks: Key concepts and a framework for identification.Disponible en:
https://www.cisl.cam.ac.uk/resources/sustainable-finance-publications/handbook-nature-related-financial-risks

Disponible en:



Los riesgos fisicos y de transicion derivados del cambio
climatico y de la pérdida de la biodiversidad y el capital
natural, pueden ser transferidos al sistema financiero a
través de canales microecondmicos, cuando se
presentan impactos directos o indirectos en los
ingresos, gastos, activos, pasivos y capital de personas,
empresas y gobiernos a los que se encuentren
expuestas las entidades financieras, ya sea a través de
sus carteras de créditos, sus portafolios de inversion,
las reservas de seguros, entre otros productos vy
servicios financieros. Estos efectos también pueden
ser macroeconémicos, cuando afectan la economia en
la que operan las entidades financieras, asi como a los
fundamentales macroeconémicos, tales como el
crecimiento, la productividad, los precios y el empleo.

La transmision al sistema financiero de estos riesgos,
se da mediante las exposiciones de las instituciones
financieras en compafilas vulnerables por su
ubicacion, actividad econdmica, dependencias y/o
impactos en la naturaleza, en la medida en que las
mismas son receptoras de financiacion e inversion, son
fuente de ingresos fiscales, asi como eslabones clave
en la cadena de suministro, por lo tanto, sus
vulnerabilidades se manifiestan a través de las
categorias de riesgos financieros tradicionales- riesgos
de crédito, de mercado, de liquidez, operacional-y de
otros riesgos no financieros.

Como se ha expuesto, el cambio climatico y la pérdida
de la biodiversidad y del capital natural suponen un
riesgo para la estabilidad financiera, en la medida que
pueden llevar a las entidades financieras a enfrentar
situaciones en las que su capital sea insuficiente para
absorber las pérdidas. En este sentido, resulta
necesario que las entidades financieras gestionen los
riesgos climaticos y asociados con la perdida de la
biodiversidad y del capital natural, incluyendo la
supervision de estos riesgos por la Junta Directiva y la
evaluacion y gestion por la Alta Gerencia, pasando por
su incorporacion en la estrategia de la compafiia y su
integraciéon en la gestion integral de riesgos del
negocio, acompafiada de la definicion de métricas vy
objetivos que permitan monitorear los riesgos vy
oportunidades a los que se encuentra expuesta la
entidad.

Recuadro 4: La trayectoria del sector financiero
frente a la gestion de los riesgos ASG

Tradicionalmente, las empresas tanto del sector real
como del sector financiero venian incorporado practicas
de responsabilidad corporativa, ambiental y social en sus
negocios de manera voluntaria, para integrar las
preocupaciones sociales y medioambientales en sus
operaciones comerciales y en las relaciones con sus
interlocutores. Dentro de estas practicas, muchos
bancos, por ejemplo, crearon unidades de negocio para
atender a la poblacion mas pobre, disefiaron
instrumentos para aumentar la financiacion de impacto
y generaron estrategias para apoyar metas ambientales
de los paises y las empresas. Sin embargo, estas
estrategias resultan insuficientes si las instituciones
financieras y los inversionistas no cuentan con sistemas
de gestion que les permitan identificar, medir y gestionar
los impactos ambientales y sociales de sus negocios.

Han surgido diversas iniciativas para abordar la
necesidad de gestionar los riesgos ambientales vy
sociales. Los primeros en reconocerlo fueron los bancos,
quienes desde el afilo 2003, con la adhesiéon a los
Principios de Ecuador, definieron diez lineamientos
voluntarios para que las entidades financieras
identifiquen, evalien y gestionen los riesgos
ambientales y sociales de la financiacion de proyectos,
para los siguientes productos: (i) servicios de asesoria de
financiamiento de proyectos, (ii) financiamiento de
proyectos, (iii) préstamos corporativos relacionados con
proyectos y (iv) préstamos puente. A la fecha,
Bancolombia es la Unica signataria de los principios de
Ecuador con domicilio en Colombia.

Algunos afios mas tarde, en 2006, el secretario general
de las Naciones Unidas, Kofi Annan, invitd a un grupo de
los mas grandes inversionistas institucionales para unirse
en el proceso de desarrollo de los Principios de Inversion
Responsable, para la incorporacion de los factores
ambientales, sociales y de gobernanza (conocidos como
factores ASG) en sus practicas de inversion y de
propiedad activa. De acuerdo con el directorio de
signatarios PRI, actualmente 33 empresas colombianas
se han adherido a los principios, de los cuales 23 son
gestores de inversiones, ocho (8) son inversionistas
institucionales, y dos (2) son proveedores de servicios.



2.4. La regulacion y supervision financiera de los riesgos financieros derivados
del cambio climatico y de la pérdida de la biodiversidad y el capital natural

Recomendaciones del NGFS para la incorporacion de riesgos climaticos (y de naturaleza) en la
supervision

Los bancos centrales y los reguladores financieros, conscientes de las implicaciones del cambio climatico para la
estabilidad financiera, han reconocido la necesidad de cooperar para poder abordar este importante reto. Por esta
razén, en el marco de la Cumbre de Paris de 2017, ocho bancos centrales y supervisores establecieron la Red de
Bancos Centrales y Supervisores para Enverdecer el Sistema Financiero (NGFS, por sus siglas en inglés). A abril de
2022, el NGFS contaba con 114 miembros y 18 observadores.

El propdsito de la Red es ayudar a fortalecer la respuesta global requerida para cumplir con los objetivos del Acuerdo
de Paris y mejorar el papel del sistema financiero en la gestion de riesgos y en la movilizacion de capital para
inversiones verdes y bajas en carbono en el contexto mdas amplio del desarrollo ambientalmente sostenible. Con este
fin, la Red define y promueve las mejores practicas para ser implementadas dentro y fuera de la Membresia de la
NGFS y realiza trabajos analiticos y documentos técnicos sobre finanzas verdes. Entre los documentos publicados por
el NGFS se destacan la Guia para Supervisores o “Guide for Supervisors” publicada en 2020, un documento practico
orientado a supervisores financieros prudenciales que presenta cinco recomendaciones sobre diversas estrategias y
medidas para integrar estos riesgos dentro de su labor supervisora. En 2021, se publicé el documento de informe de
avances de las recomendaciones o “Progress Report on the Guide for Supervisors”. A continuacién, se presentan las
recomendaciones formuladas:

Recomendacion 1: Se recomienda a los supervisores determinar como los riesgos
relacionados con el cambio climatico y el medio ambiente se transmiten a las
economias en sus jurisdicciones y al sector financiero, e identificar los riesgos que
sean materiales para las entidades supervisadas.

Recomendacion 2: Desarrollar una estrategia clara, establecer una organizacion
interna y asignar recursos adecuados para abordar los riesgos ambientales vy
relacionados con el clima.

Recomendacion 3: Identificar las exposiciones de las entidades supervisadas que
son vulnerables a los riesgos ambientales y relacionados con el clima, y evaluar las
pérdidas potenciales en caso de que estos riesgos se materialicen.

Recomendacion 4: Establecer expectativas del supervisor para dar transparencia a
las instituciones financieras, respecto del entendimiento del supervisor de un enfoque
prudente para gestionar los riesgos ambientales y relacionados con el clima.

Recomendacion 5: Asegurar una gestién adecuada de los riesgos ambientales y
relacionados con el clima por parte de las entidades financieras y la toma de acciones
mitigantes cuando sea apropiado.

30 Desde su creacién, el NGFS ha reconocido la existencia del cambio climatico como un reto de multiples dimensiones econdmicas y una fuente de riesgos financieros, pero
también ha reconocido la existencia de otros riesgos ambientales, mas alla de los climaticos, por lo que ha seguido de cerca los desarrollos recientes relacionados con la pérdida
de biodiversidad y del capital natural, que en las Ultimas décadas ha ido disminuyendo a un ritmo sin precedentes en la historia, y ha comenzado a ampliar el alcance de sus
investigaciones y trabajos analiticos para cubrir tanto el cambio climatico como la pérdida de biodiversidad. Para acceder a los reportes mencionados ir a:https://www.ngfs.net,




Recuadro 5. Red de Supervisores y Bancos Centrales para Enverdecer el Sistema Financiero y la SFC

En 2019, la SFC ingreso a la Red de Supervisores y Bancos Centrales para Enverdecer el Sistema Financiero (NGFS),
convirtiéndose en la segunda autoridad de América Latina y el Caribe después del Banco de México, que fue uno
de los ocho miembros fundadores.

Desde entonces, la SFC ha sido parte activa de los diferentes grupos de trabajo tematicos o workstreams,
destacandose la participacién en los workstreams de practicas de supervisién y de escalamiento de las finanzas
verdes, en el TaskForce de biodiversidad y en las reuniones de plenaria del NGFS. Como participantes de estos
workstreams, el equipo de la SFC contribuyd en la elaboracion de dos documentos técnicos: el informe de avances
de la Guia para Supervisores o “Progress Report on the Guide for Supervisors” y documento Fortaleciendo la
transparencia del mercado en las finanzas verdes y de transicién o “Enhancing Market Transparency in Green and
Transition Finance”. En el informe de avances de la Guia para Supervisores, la SFC liderd la construccién de las
expectativas de supervision en relacién con la revelacién de informacion climatica y sobre asuntos ambientales que
se incluyeron en el documento; y en el documento Fortaleciendo la transparencia del mercado en las finanzas
verdes y de transicion aporté desde la experiencia adquirida en el proceso de construccién de la Taxonomia Verde
de Colombia y de la implementacién de la Estrategia de Finanzas Verdes y Cambio Climatico.

Herramientas del supervisor para la incorporacion de los riesgos climaticos
en el sistema financiero

mientras las medidas actuales se centran en
requerimientos para riesgos de corto plazo

En linea con las buenas practicas del NGFS, las
autoridades de regulacidon y supervision en distintas

jurisdicciones vienen revisando y ajustando sus marcos
prudenciales, con el fin de incorporar las implicaciones
de los riesgos financieros relacionados con el climay
con la pérdida de biodiversidad y capital natural para la
estabilidad financiera.

Teniendo en cuenta que los riesgos climaticos se
constituyen en un factor de riesgo que incide en los
riesgos tradicionales de las entidades financieras,
estos podrian ser abordados desde el marco
regulatorio existente. En este sentido, los reguladores,
en primer lugar, deben evaluar si los marcos actuales
capturar adecuadamente los riesgos financieros
relacionados con el clima vy, si no es asi, debe
considerar medidas complementarias. De acuerdo con
el Banco Internacional de Pagos (BIS por su sigla en
inglés), es loable considerar que los riesgos del cambio
climatico no estén completamente capturados en el
marco microprudencial actual, teniendo en cuenta: i)
la incertidumbre en el horizonte de tiempo en el que
se podria materializar el evento (incluyendo décadas),

(aproximadamente un afio), y ii) la falta de linealidad
de los eventos, haciendo ineficaces los modelos con
rezagos>?.

En cuanto a las medidas microprudenciales®, el BIS
recomienda usar instrumentos del Pilar Il y Pilar Il de
Basilea. Frente al Pilar Il se recomienda la evaluacion
de la exposicion de las firmas (p.ej., a través de analisis
de escenarios y pruebas de estrés), para promover la
adecuada identificaciéon, monitoreo, medicién vy
control de estos riesgos, pero no recomienda
modificar instrumentos del Pilar I como los
requerimientos de capital, considerando que su
horizonte de estimacion es muy corto, usualmente de
un afio, para capturar eventos de largo plazo. Frente al
Pilar llll, se recomienda promover la disciplina de
mercado y crear incentivos para la gestion de los
riesgos individuales de las empresas, a través de
medidas que mejoren la divulgacién sobre los
impactos financieros de los riesgos y oportunidades
relacionadas con el clima.

31 Financial Stability Institute (2022). FSI Briefs 2022. The regulatory response to climate risks: some challenges. Disponible en: https://www.bis.org/fsi/fsibriefs16.htm

| as medidas microprudenciales buscan asegurar que las entidades puedan gestionar efectivamente los riesgos financieros relacionados con el clima, y tengan la capacidad
de absorber las futuras pérdidas que provengan de la materializacion de estos riesgos, lo que supone enfrentar las limitaciones de datos y metodologias, especialmente los
horizontes de tiempo mayores y el alto nivel de incertidumbre.



En cuanto a las medidas macroprudenciales®, el BIS recomienda que frente al Pilar Il de Basilea se pueda mejorar
la resiliencia del sistema financiero al realizar ejercicios de estrés que consideren resultados macroeconémicos
adversos derivados de riesgos de transicion, por ejemplo, en sectores especificos de la economia. Medidas como
establecer incentivos para que las entidades reduzcan sus exposiciones a los riesgos financieros relacionados con
el clima, disminuir los requerimientos de capital de activos verdes, o incrementar sus requerimientos de capital,
no son por ahora recomendadas dado que no llevan a una reduccion del riesgo agregado y pueden incluso

acelerar la transicidon de sectores vulnerables3t .

3. Estrategia, objetivos, dimensiones y acciones trazadas por la SFC para el

Enverdecimiento del Sistema Financiero

La Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) es
un organismo técnico adscrito al Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico, con personeria juridica,
autonomia administrativa y financiera y patrimonio
propio, que surgié de la fusién de la Superintendencia
Bancaria de Colombia con la Superintendencia de
Valores mediante el Decreto 4327 de 2005, modificado
posteriormente por el Decreto 2555 de 2010, la Ley
1480 de 2011 y el Decreto 710 de 2012.

Con esta fusion, a diferencia de lo que se observa en
otras jurisdicciones, se confiere a un solo érgano, la
Superintendencia  Financiera de Colombia, Ia
inspeccion, vigilancia y control sobre todas las
entidades que realicen actividades financiera, bursatil,
aseguradora y cualquier otra relacionada con el
manejo, aprovechamiento o inversion de recursos
captados del publico® . Este hecho, le da al supervisor
colombiano una posicién estratégica para impactar de
manera mas efectiva a todo el sistema financiero y al
mercado de valores.

El Decreto 2555 de 2010 describe el objetivo de la SFC
como el de “.supervisar el sistema financiero
colombiano con el fin de preservar la estabilidad,
seguridad y confianza del sistema financiero, asi como
promover, organizar y desarrollar el mercado de
valores colombiano y la proteccion de los
inversionistas, ahorradores y asegurados”. Como se ha

3 Las medidas macroprudenciales buscan abordar las implicaciones sistémicas de los riesgos del cambio climatico, mediante el incremento de la resiliencia del sistema

descrito en este documento, el cambio climatico y
la pérdida de la biodiversidad y del capital natural
suponen un riesgo para la estabilidad del sistema
financiero, por lo que el supervisor juega un rol
fundamental para contribuir a una transicion
ordenada, asegurdandose que las entidades
vigiladas gestionan adecuadamente estos riesgos y
oportunidades.

Reconociendo la relevancia de la gestién de los
riesgos y oportunidades ambientales, sociales y de
gobernanza (ASG) para los mandatos de las
autoridades de supervisién financiera y/o de
mercado de valores, la SFC decidié priorizar la
sostenibilidad y el cambio climatico en su
estrategia. Fue asi como, en 2018, lanza la primera
fase de su Estrategia de Finanzas Verdes y Cambio
Climatico para el enverdecimiento del sistema
financiero, no solo inspirada en el creciente interés
de este sector en el desarrollo de innovaciones
financieras que les permita servir como
catalizadores en la movilizacién de recursos hacia
proyectos y/o empresas que estén contribuyendo
positivamente a objetivos ambientales y sociales,
sino también bajo el entendimiento de que los
impactos del cambio climatico y la respuesta que la
sociedad da a los mismos, crea significativos
desafios para la industria financiera y su
estabilidad.

financiero, particularmente, si se observan riesgos que no estén siendo cubiertos por las medidas microprudenciales.
34 Financial Stability Institute (2022). FSI Briefs 2022. The regulatory response to climate risks: some challenges. Disponible en: https://www.bis.org/fsi/fsibriefs16.htm

3 Ver articulo 11.2.1.3.1 Objeto del capitulo 3, titulo a, Libro 2 del Decreto 2555 de 2010.




El principal objetivo de esta estrategia ha sido promover un sistema financiero mas resiliente y transparente que
incorpore en su ADN la gestion de los riesgos y oportunidades financieras que se derivan de los asuntos
ambientales y climaticos en: (i) mejorar la capacidad de los sistemas financieros para identificar y gestionar los
riesgos ambientales, incluidos los relacionados con el clima para la estabilidad del sistema financiero, y (ii) facilitar
la movilizacion de capital hacia los objetivos de crecimiento sostenible y apoyar las iniciativas para facilitar la
transicion hacia una economia baja emisiones de carbono, sostenible y resiliente al clima. En este sentido, la SFC
se propuso las siguientes cuatro lineas de trabajo**:

Desarrollar la Taxonomia Verde de Colombia para contar con un sistema de
clasificacion que facilite la identificacién de qué actividades y activos son “verdes” y
que permita o facilite la estructuracién de bonos verdes;

40 Estandarizar y mejorar la calidad, comparabilidad y relevancia en los reportes sobre

;ﬁ{q asuntos ASG vy climaticos de los emisores de valores, en linea con las expectativas y
necesidades de los inversionistas, que requieren informacién suficiente para hacer
una valoracién adecuada de riesgos;

Desarrollar lineamientos del supervisor para fomentar la integracién de los factores
ASG en las decisiones de las entidades financieras, y especialmente de las AFP, a través
de discusiones abiertas con la industria, academia y expertos internacionales; y

se adelantd el primer acercamiento para medir la vulnerabilidad del sector financiero
frente a los riesgos climaticos y sus implicaciones para la estabilidad financiera.

% Avanzar en la implementacién de herramientas de medicion y supervision, para esto,

Grafica 1 Estrategia de Finanzas Verdes y Cambio Climatico de la SFC
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Para ejecutar esta estrategia, la Superintendencia Financiera de Colombia cred en 2020, bajo la Direcciéon de
Investigacién, Innovacion y Desarrollo, el Grupo Interno de Trabajo de Finanzas Sostenibles, un equipo con
dedicacion exclusiva con el mandato de liderar el disefio y el desarrollo de la Estrategia de Finanzas Verdes y
Cambio Climatico de la SFC*”y reconocid el cambio climatico “...como un riesgo financiero actual con impacto

3 Superintendencia Financiera de Colombia (2019). Riesgos y oportunidades
del cambio climético. https://www.superfinanciera.gov.co/descargas/ institucional/ pubFile1036183/20190307 riesgosyopcrtunidadescambioclimatico.pdf
37Resolucién 0442 del 04 de mayo de 2020 de la Superintendencia Financiera de Colombia.




exponencial hacia el futuro, si no se toman las medidas oportunas y preventivas”. Su implementacién se basa en
el principio de proporcionalidad y progresividad, en funcién de las exposiciones y vulnerabilidades de las
entidades vigiladas, en linea con las recomendaciones del NGFS (ver Gréfica 2).

Grafica 2 Implementacion e integracidn progresiva de la Estrategia de Finanzas Verdes y Cambio Climatico de
la SFC
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Para disefiar y retroalimentar la Estrategia, el Grupo
Interno de Trabajo de Finanzas Sostenibles disefid
Encuesta de Riesgos y Oportunidades Climaticas, con
el objetivo de proveer mayor transparencia al
mercado frente al estado y el nivel de avance de la
incorporacion de los asuntos climaticos en el sector
financiero. Esta Encuesta ha sido un ejercicio
pionero en la region, cuyos resultados se han
constituido en un insumo fundamental para la
estructuracion y consolidacion de la Estrategia.

En especifico, el objetivo de la Encuesta es identificar
el nivel de reconocimiento, conocimiento, e
incorporacion por las entidades vigiladas de los
riesgos y oportunidades relacionados con el cambio
climatico y con otros asuntos ambientales, asi como
entender sus percepciones, barreras, expectativas y
necesidades en este frente. Esta informacion sirve
para: (i) definir las prioridades para la siguiente fase
de la implementacién de la Estrategia de Finanzas
Verdes y Cambio Climatico de la Superintendencia
Financiera de Colombia; (ii) medir la evolucién, el
estado, los avances vy tendencias del sector
financiero en este frente; (iii) identificar y cuantificar
la percepcién de las entidades frente a los riesgos

climaticos y los relacionados con la naturaleza; y (iv)
direccionar a las entidades frente a aspectos de los
riesgos y oportunidades derivadas del cambio
climatico y de la pérdida de la biodiversidad y del
capital natural relevantes para el sistema financiero.

En la construccion de la Encuesta, la SFC ha utilizado

como insumo los elementos centrales de las
recomendaciones de reportes financieros
relacionados con el clima del Task Force on

Climate-related Financial Disclosures (TCFD, por sus
siglas en inglés), adaptandolas al contexto local y a las
necesidades especificas de informacion. La SFC aplica
bienalmente la Encuesta: la primera version en 2018
y la segunda en 2020. Los resultados de ambas
Encuestas, con sus respectivos informes, se
encuentran publicados en la pagina web de la SFC
para la consulta del publico y las distintas partes
interesadas. En el segundo semestre de 2022 se
aplicard la tercera versién, en donde se planea
abordar nuevos elementos tales como la pérdida de
la biodiversidad y del capital natural, el uso de
calificaciones ASG, entre otros asuntos relevantes
desde el punto de vista del supervisor.




Recuadro 6. Instancias de Cooperacion y Coordinacion en las que participa la SFC:

Como parte de su compromiso ambiental y de la necesidad de compartir buenas practicas y generar
capacidades y conocimientos técnicos especializados, la SFC ha comenzado a participar en distintos foros y
redes internacionales y nacionales. En septiembre de 2018, la SFC ingresé a la Red de Bancos Sostenibles (SBN,
por sus siglas en inglés) de la IFC y en 2019 a la Red de Supervisores y Bancos Centrales para Enverdecer el
Sistema Financiero (NGFS, por sus siglas en inglés), y en el afio 2022, participd en un equipo del Comité de
Mercados Financieros de la OECD, para la redaccion de un documento de orientacion de politica sobre
practicas de mercado para financiar la transicién climatica y fortalecer la inversion ASG, el cual servird de
aporte para el Grupo de Trabajo de Finanzas sostenibles del G20. Por su parte, en el ambito local, en junio de
2020, la SFC se convirtié en miembro permanente del Comité de Gestién Financiera del SISCLIMA, el cual tiene
como finalidad la coordinacion y articulacion de las acciones y medidas del pais para la reduccion de gases de
efecto invernadero y adaptacion al cambio climatico.

Al corte de este informe, se han logrado importantes hitos que se resumen en la grafica 3 y se desarrollan en las
siguientes secciones:

Grafica 3. Logros de la primera fase de la Estrategia de Finanzas Verdes y Cambio Climatico
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Fuente: Elaboracion Propia

Como resultado de estos logros, la Estrategia de Finanzas Verdes y Cambio Climatico ha convertido a Colombia en
un referente en la regién y en el mundo. Entre los hitos alcanzados se destacan que, en 2018, la Superintendencia
Financiera de Colombia fue la primera autoridad de la region en realizar una encuesta a las entidades vigiladas
para identificar las estrategias y politicas adaptadas por el sector financiero frente a las oportunidades y riesgos
ambientales y climaticos y que, en 2022, Colombia se convirtié en el primer pais de América en desarrollar una
Taxonomia Verde.

3 El documento se encuentra en etapa de ajustes para su puesta en consideracion en plenaria del Comité de Mercados Financieros de julio, para ser presentado ante el
G20 en septiembre de 2022.




El documento de reporte de avances del SBN, realizado a mas de 40 paises y publicado en 2022, destaca la
evolucién de Colombia, ubicandola en el rango mas avanzado, la sub-etapa de “consolidacion” de la etapa de
maduracion, junto con China e Indonesia. El reporte resalta la emisién de instrucciones relativas a la integracion
de asuntos ASG para los fondos de pensiones, a la revelacién de informacién para la emision de bonos verdes,
junto con su guia de buenas practicas, y a la revelacién de informacién sobre asuntos sociales y ambientales,
incluidos los climaticos, asi como la realizacion de andlisis de vulnerabilidad del sector bancario y el lanzamiento
de la primera fase de |la Taxonomia Verde de Colombia (ver grafica 4).

Grafica 4. Progreso de los paises del SBFN en el desarrollo de un marco nacional de finanzas sostenibles (a julio
de 2021)
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Fuente: SBFN Progress Report “Accelerating Sustainable Finance Together”. Octubre 2021.

Durante el afio 2022, se actualizd la Estrategia de Finanzas Verdes y Cambio Climatico de la SFC ampliando el
alcance de sus iniciativas, para incluir los riesgos y oportunidades derivados de la pérdida de la biodiversidad y
del capital natural en las cinco dimensiones presentadas. Agradecemos el apoyo recibido en este proceso por
parte del Fondo Mundial para la Naturaleza (WWF por su sigla en inglés), quienes con la asistencia técnica de
Natural Intelligence (NINT), nos hicieron recomendaciones para incorporar la biodiversidad y el capital natural
en las cinco dimensiones de la estrategia de la SFC.

A continuacién, se presenta la justificacion de la importancia de cada dimension, junto con el detalle de las
acciones realizadas en la primera fase de implementacién de la estrategia, esto es entre 2019 y 2022, asi como
el propdsito general de cada dimensién para los préximos afios y las acciones trazadas para el corto y el
mediano plazo:




3.1. Taxonomia Verde de Colombia
éPor qué es importante?

Los compromisos y metas ambientales asumidos por diferentes gobiernos han visibilizado la
importancia de no solo contar con recursos publicos sino también con el compromiso del sector
privado y en especifico del sector financiero. En ese sentido, distintas jurisdicciones se encuentran
trabajando en el desarrollo de herramientas y estrategias que contribuyan a la movilizacion, de
manera coordinada y a gran escala, de los recursos, tanto de fuentes locales e internacionales, como
de publicas y privadas, requeridos para cumplir con los compromisos climaticos y de proteccion de
la biodiversidad. Dentro de estas herramientas, se encuentran las taxonomias, disefiadas para dar
claridad sobre qué actividades y activos son considerados verdes o sostenibles y, de esta manera,
aumentar la transparencia, integridad y desarrollo de los mercados financieros. A la fecha existen
diez taxonomias en el mundo® .

En Colombia, la primera versidon de la Encuesta de Riesgos y Oportunidades Climaticas del sector
financiero, publicada en 2019, evidencio la necesidad de homogenizar las definiciones relacionadas
con finanzas verdes, para lograr mayor estandarizacion de los productos financieros verdes y poder
aprovechar las oportunidades derivadas de los asuntos climaticos en los procesos y actividades. Con
el fin de abordar estos desafios, el 11 de abril de 2022, fue lanzada oficialmente la Taxonomia Verde
de Colombia®, un sistema de clasificacion de actividades econdmicas y activos con contribuciones
sustanciales para el logro de objetivos ambientales del pais, que responden a los compromisos,
estrategias y politicas trazados por el Gobierno colombiano en materia ambiental, es decir que, esta
herramienta define qué puede ser considerado como verde o ambientalmente sostenible en
Colombia.

Esta Taxonomia incorpora un conjunto de definiciones orientadas a apoyar a diferentes actores del
sector publico y privado, tales como emisores de bonos, inversionistas, instituciones financieras,
entidades publicas, entre otros, en la identificacion y evaluacion de proyectos verdes, para lograr
impulsar la movilizacion efectiva de recursos hacia inversiones que contribuyan al cumplimiento de
los objetivos ambientales del pais, priorizados en el Plan Nacional de Desarrollo, el Acuerdo de Paris,




el Convenio Marco de Diversidad Bioldgica, los Objetivos de Desarrollo Sostenible, entre otros.
Ademas, facilitard la diferenciacién y clasificacién de los instrumentos financieros denominados
como verdes de otros instrumentos financieros, y promovera el desarrollo de los mercados de
capitales verdes en Colombia.

Recuadro 7. Arquitectura de la Taxonomia Verde de Colombia

La Taxonomia Verde define siete objetivos ambientales para el pais: mitigacion del cambio
climatico, adaptacién al cambio climatico, conservacion de los ecosistemas y la biodiversidad,
gestion del agua, gestién del suelo, economia circular, y prevencion y control de la
contaminacién. En esta version, la Taxonomia aborda el objetivo de mitigacién del cambio
climatico para siete sectores de la economia, asi como cinco objetivos ambientales de forma
transversal para tres sectores de la economia relacionados con el uso del suelo. Este enfoque
diferencial se presenta en la medida que los sectores del uso del suelo pueden incidir
transversalmente en los desafios ambientales, dada la estrecha relacién y codependencia que
existe entre ellos.

Para la definicién de las actividades econdmicas y los activos incluidos elegibles se definieron
dos filtros de seleccidon asociados con la relevancia econdmica para el pais y su potencial de
contribuir sustancialmente a uno de los siete objetivos ambientales. Si bien todas las
actividades econdmicas tienen un papel que desempefiar frente a los diferentes objetivos
ambientales, no todos los activos ni actividades econémicas contribuyen de manera sustancial
a su cumplimiento. Complementariamente, las actividades y activos elegibles deben cumplir
dos tipos de condiciones para ser considerados como verdes: los criterios de elegibilidad, que
son estandares, umbrales técnicos y/o practicas que puntualizan las caracteristicas, para
garantizar su contribucion sustancial; y los requisitos de cumplimiento para garantizar que no
hacen dafio significativo a los demas objetivos ambientales y que no generan un impacto social
negativo.

*Climate Bonds Initiative (2022). Global green taxonomy development, alignment, and implementation.
https://www.climatebonds.net/resources/reports/global-green-taxonomy-development-alignment-and-implementation.
“pyede acceder al Comunicado de Prensa de la SFC en el siguiente enlace: https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/10111014




¢Qué hemos hecho?

La Taxonomia se disefid y construyd bajo la
coordinacion y colaboracién interinstitucional del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP), la
Superintendencia Financiera de Colombia (SFC), el
Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible
(MADS), el Departamento Nacional de Planeacion
(DNP) vy el Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE).

La SFC estuvo a cargo del proceso de construccion del
objetivo de mitigacion del cambio climatico para siete
sectores de la economia, que abordan 47 activos vy
actividades econdmicas. Los sectores abordados son
energia, transporte, construccion, suministro v
tratamiento de agua, gestion de residuos y captura de
emisiones, manufactura y tecnologias de Ia
informacién y las comunicaciones . La definicidn de las
actividades econdmicas con contribucién sustancial al
objetivo de mitigacion del cambio climatico se baso en
dos grandes hitos: el primero, el analisis de brechas y
revision de experiencias internacionales y locales; vy el
segundo, el proceso de involucramiento con los
grupos de expertos técnicos y otros grupos de interés.

En cuanto al primer hito, se examinaron y revisaron
diferentes taxonomias internacionales y nacionales y
con base en ellas construyd un listado inicial de
actividades y activos elegibles, el cual fue acotado para
agrupar las actividades duplicadas o similares
identificadas en las distintas taxonomias estudiadas,
asi como incluir aquellas que si bien no fueron
identificadas en el proceso de analisis de brechas si
son considerabas relevantes para el contexto
colombiano.

Frente al segundo hito, se tuvo el apoyo de 8 asesores
técnicos sectoriales, quienes brindaron apoyo en la
revision del listado inicial de actividades elegibles y
lideraron el proceso de involucramiento con expertos
y grupos de interés. Este proceso de involucramiento,
gue contd con la participaron 370 personas del sector
publico, privado, academia y  organismos
internacionales, fue «clave para fortalecer vy
retroalimentar la lista de actividades y activos
elegibles. Adicional al proceso de involucramiento, se
realizd un proceso de consulta al publico, en el que se
recibieron mas de 400 comentarios, los cuales fueron
revisados vy, en los casos que se considerd pertinente,

incorporados en el documento.

La SFC contd con la coordinaciéon técnica y financiera
de la Corporacién Financiera Internacional (IFC, por
sus siglas en inglés) y con el apoyo de Climate Bonds
Initiative (CBI, por sus siglas en inglés) en el proceso de
construccién de la Taxonomia para el objetivo de
mitigacién al cambio climatico, que durd alrededor de
dos afios. Adicionalmente, la SFC ha incluido dentro de
su agenda normativa la promocién del uso de la
Taxonomia Verde de Colombia, como herramienta
para la divulgacion de informacién asociada a los
productos financieros.

Por medio de la Circular Externa 05 de 2022, la SFC
adopta la Taxonomia Verde de Colombia, con el
propdsito de: (i) proporcionar la informacién
necesaria para determinar los beneficios ambientales
de un activo o actividad econdmica; (ii) aumentar la
transparencia de los mercados; vy (iii) dinamizar la
movilizacién de recursos del sistema financiero hacia
sectores, activos vy actividades econdmicas que
contribuyen de manera sustancial al cumplimiento de
los compromisos establecidos en el Acuerdo de Parisy
los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de las
Naciones Unidas. Las entidades vigiladas vy los
emisores podran utilizar la Taxonomia Verde de
Colombia, entre otros fines, para: (i) identificar
oportunidades de financiamiento e inversion vy
movilizar recursos para apoyar la transicion hacia una
economia sostenible; (ii) medir la alineacién de sus
carteras y portafolios con activos y actividades verdes;
(iii) estructurar productos y soluciones verdes; vy (iv)
fortalecer las practicas de divulgacién y transparencia
sobre el capital movilizado hacia objetivos
ambientales.

Ademas de la Circular 05, la SFC ha publicado
instrucciones especificas para su uso, a través de la
divulgacion de la alineacion de productos verdes o
sostenibles con la Taxonomia en su marco de
divulgacion ambiental y social periddica de los
emisores (Circular Externa 031 de 2021), como
instrumento de identificacion de oportunidades
(Circular Externa 028 de 2020 y Circular Externa 008
de 2022) y para la clasificacion de productos verdes
(Circular Externa 008 de 2022).



¢Qué proposito y acciones hemos trazado para los proximos afnos?*

Propdsito general: Consolidar la herramienta de clasificacion para su uso en la divulgacion y como instrumento de
identificacion de oportunidades verdes.

Acciones trazadas para el corto y mediano plazo:

T1. Campaiias de sensibilizacidon y capacitaciones (desde 2022 en adelante): la SFC promovera y apoyara la
realizacion de campafias de sensibilizacién y capacitacion de la Taxonomia Verde de Colombia con el sector
financiero. Estas campafias tienen como finalidad desarrollar herramientas pedagdgicas y de formacién que permitan
fortalecer el conocimiento de los potenciales usuarios de la Taxonomia sobre su arquitectura y, en particular, sobre
los objetivos, sectores y activos y actividades econdmicos abordados.

T2. Pilotos de identificacion de la alineacion de la Taxonomia (2022-2023): La Superintendencia acompafiard a la
industria financiera en el desarrollo de pilotos de identificacién de la alineacion de las carteras y productos verdes con
la Taxonomia Verde de Colombia. Estos ejercicios buscan contar con un diagnostico detallado de la situacion actual de
algunas entidades financieras respecto a la financiacion climatica y en especifico, identificar brechas frente a la
alineacién de las carteras verdes con la Taxonomia, asi como aspectos y oportunidades de mejora para promover el
enverdecimiento del sector financiero colombiano en el marco de la Taxonomia Verde para Colombia, teniendo en
cuenta las prioridades del pais en materia de cambio climatico y los compromisos internacionales adquiridos.

T3. Herramientas para el uso y la apropiacion de la Taxonomia (2022-2023): La SFC coordinara el desarrollo de
herramientas que facilitan el uso y apropiacion de la Taxonomia, empezando por el desarrollo de una pagina web que
facilite la navegacion o lectura y el desarrollo de guias o toolkits de implementacion. El desarrollo web permitira a los
diferentes usuarios la interaccion y consulta en linea de la informacién de la Taxonomia de manera sencilla, intuitiva,
organizada y practica, en particular, de los activos y actividades econdmicas con sus criterios de elegibilidad vy
requisitos de cumplimiento. Entre estas, se encuentra la disponibilidad de documentos en linea con tablas
descargables, vinculos, entre otros. El desarrollo de guias o toolkits incluirdn instrucciones asociadas a las
especificidades de las diferentes industrias supervisadas, en donde se estudiardn y evaluaran: la medicién de la
alineacidén de las carteras y portafolio de las entidades financieras con las actividades econdmicas y los activos de la
Taxonomia; o la utilizacion de la Taxonomia como instrumento para identificar oportunidades de financiamiento e
inversion y movilizar recursos para apoyar la transicion hacia una economia sostenible o para estructurar productos
y soluciones verdes.

T4. Construccion de la Taxonomia de Finanzas Sostenibles de la region de Centroamérica (2022-2023): En el marco
del acuerdo de cooperacion del CCSBSO con IFC, Norfund y FMO y teniendo en cuenta la participacion de los bancos
colombianos en esta region, la SFC participard en el desarrollo de las lineas de trabajo planteadas en el acuerdo de
cooperacion, incluyendo la Taxonomia regional. En particular, resulta clave explorar distintas alternativas para
garantizar, en la medida de lo posible, la interoperabilidad de ambas Taxonomias, asi como la creacion de una
arquitectura comun.

T5. TRANSVERSAL - Participar en la Mesa de Taxonomia o instancia que la sustituya (2022 en adelante): En la
propuesta de gobernanza de la Taxonomia que propondra el Gobierno de Colombia se definirdn las politicas para la
actualizacién y el desarrollo de criterios y requisitos para otros objetivos ambientales como el de adaptacion al
cambio climatico y el de conservacidon de los ecosistemas y la biodiversidad. Esta linea de trabajo esta condicionada
al arreglo institucional de la Taxonomia que se defina, asi como al mandato asignado a las entidades del Gobierno
Nacional participantes. Uno de los primeros insumos que pondria la Superintendencia Financiera de Colombia, a
consideracion del gobierno de Taxonomia para su actualizacion, podria ser el marco de referencia para el desarrollo
del objetivo de biodiversidad, como resultado de las recomendaciones de la consultoria que se viene adelantando,
en el marco del Proyecto de apoyo a la implementacion de las ODS en Colombia de la Unién Europea.



Recuadro 8. Acuerdo de cooperacion CCSBSO con IFC, Norfund y FMO

El Consejo Centroamericano de Superintendentes de Bancos, Seguros y Otras Instituciones Financieras
(CCSBSO) y los organismos internacionales Corporacion Financiera Internacional (IFC), el Banco de Desarrollo
Holandés (FMO) y el Fondo Noruego de Inversion para Paises en Desarrollo (Norfund) suscribieron, en agosto
de 2021, un acuerdo de cooperacion para fortalecer la gestion de los riesgos ambientales y sociales del sistema
bancario a nivel de la region de Centroamérica, Colombia y Republica Dominicana. El Acuerdo tiene tres
componentes:

1. Taxonomia de las Finanzas Sostenibles: tiene como finalidad desarrollar un informe sobre
la identificacién de actores relevantes y modelo de referencia de las practicas internacionales y
generar una guia de para cada superintendencia participante miembro del CCSBO, junto con la
posicion adoptada por cada superintendencia.

2. Criterios Ambiental, Social y de Gobernanza (ASG): tiene como objetivo generar un
informe de los actores pertinentes y los modelos de referencia de las practicas internacionales,
asi como un documento de los términos técnicos que respaldan la necesidad de mitigar los
riesgos de ESG, recomendaciones y proximos pasos para cada superintendencia.

3. Riesgos climaticos y riesgos sociales: tiene como propdsito generar un de los actores
pertinentes y los modelos de referencia de las practicas internacionales, asi como un analisis de
los resultados del estudio sobre riesgos climaticos y sociales, y viabilidad y un documento que
refleje la posicion de cada superintendencia.

3.2.Marcos para la innovacion financiera en Colombia
éPor qué es importante?

El cambio climatico también genera oportunidades para las entidades financieras, asociadas con las necesidades de
movilizar recursos requeridos para garantizar el cumplimiento de los objetivos y compromisos trazados por los
gobiernos en materia ambiental. La segunda encuesta de riesgos y oportunidades climaticas reveld que el 36% de los
bancosy el 75% de los bancos de desarrollo cuentan con productos o servicios verdes para financiar proyectos bajos
en emisiones de carbono vy resilientes al clima. Los bancos que tienen lineas verdes cuentan con una amplia gama de
productos que van desde los créditos verdes, las hipotecas verdes y el leasing verde, hasta las tarjetas de crédito
verde.

Para continuar promoviendo la movilizacion de inversiones hacia proyectos sostenibles, la Superintendencia
pretende crear un ambiente propicio para el disefio y oferta de productos y servicios que apoyen la transformacion,
adaptacion y resiliencia de la economia, manteniendo la integridad, transparencia y confianza en los mercados de
valores.

“2Teniendo en cuenta que la Taxonomia Verde de Colombia es un documento dindmico, en el corto plazo se requeriran acciones que permitan complementar y/o actualizar los activos y
actividades econdmicas elegibles como verdes, asi como los criterios de elegibilidad y requisitos de cumplimiento, tanto generales como especificos, cuando sea requerido. Estas
actualizaciones seran desarrolladas bajo la gobernanza definida por el Gobierno de Colombia. Partiendo de la importancia de la socializacion de la Taxonomia Verde y el desarrollo de
herramientas complementarias para facilitar su implementacion y apropiacion, la SFC avanzard en un plan de trabajo que promueva la sensibilizacién, apropiacion y generacion de
capacidades en el sistema financiero.



Grafica 5 Estrategia de Finanzas Verdes y Cambio Climatico de la SFC
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Recuadro 9. Linea de tiempo con los principales hitos en las emisiones tematicas autorizadas por la
Superintendencia Financiera de Colombia

2018
2016 Primera emision social 2022
Primera emision Bono social Solo se ha registrado

una emision de bonos
de igualdad de género
Segundo Mercado
Entidad Financiera

Mercado principal
Entidad financiera
Primeras emisiones
verdes del sector real

tematica individual
Bono Verde
Segundo Mercado
Entidad financiera

2021
Primera emision social
de una entidad
gubernamental

Primera emision
tematica como
parte de un PEC
Bono Verde
Mercado principal
Entidad financiera

Fuente: Proceso de autorizaciones SFC

éQué hemos hecho?

Para continuar promoviendo la movilizacion de inversiones hacia proyectos sostenibles, la Superintendencia pretende
crear un ambiente propicio para el disefio y oferta de productos y servicios que apoyen la transformacion, adaptacién
y resiliencia de la economia, manteniendo la integridad, transparencia y confianza en los mercados de valores. En el
plan de trabajo 2019 — 2022, la Superintendencia viene dando guia y desarrollando la reglamentacién necesaria para
garantizar la aplicacién de principios internacionales de transparencia, como los desarrollados por el International
Capital Market Association (ICMA, por su sigla en inglés), ajustados al contexto colombiano, y de esta manera facilitar
las condiciones para la innovacién financiera verde.




La SFC generd instrucciones, a través de la Circular Externa 028 de 2020, sobre la informacién que los
potenciales emisores deben registrar en los prospectos de informacién para la emisién de bonos verdes. Estas
instrucciones se basaron en los Principios de Bonos Verdes del ICMA y exigen revelar:

Las politicas que regirdn el uso de fondos, los cuales en todo caso deberdn destinarse
a proyectos, o planes de inversién verdes,

Los criterios de elegibilidad para la seleccidon de proyectos verdes, los cuales podran
referenciarse en la Taxonomia Verde de Colombia,

Las politicas para garantizar la transparencia en el manejo de los fondos obtenidos de
la colocacion, incluyendo la politica de inversién temporal de los recursos mientras se
asignan a proyectos o planes de inversion verdes,

E Las politicas para la revelacion de informacion sobre el uso de fondos y su impacto
<" esperado u observado, y

@ El compromiso de realizar una verificacién por parte de un tercero independiente
%QQD previa a la emisidn y otra respecto del uso de los fondos, una vez se hayan asignado
los recursos.

La emision de esta circular estuvo acompafiada de una Guia de Mejores Practicas para la emision de bonos
verdes, en la que se presentan recomendaciones sobre la aplicacién de los principios de ICMA para bonos
verdes, siendo una guia de procedimiento voluntario que responde a la expectativa de inversionistas
internacionales/nacionales y/o interesados en este tipo de titulos, que diferencia las recomendaciones de las
obligaciones especificas relacionadas con la revelacion en el prospecto de informacion de las emisiones de
bonos verdes impartidas en la Circular Externa 028 de 2020.

En abril del 2022, y continuando con el fortalecimiento de innovacién en productos sostenibles, la SFC expidié la
CE 008-2022, mediante la cual se imparten instrucciones para los potenciales emisores de valores sobre la
informacién que debe ser revelada en los prospectos de bonos vinculados al desempefio sostenible, entendidos
como aquellos instrumentos de deuda cuyas caracteristicas financieras y/o estructurales pueden variar
dependiendo del cumplimiento de los objetivos de desempefio sostenible definidos por el emisor.

Esta CE sigue los Principios para los Bonos Vinculados al Desempefio del ICMA y exige a los emisores incorporar
informacién sobre:

Los indicadores claves seleccionados para la emision, su metodologia y la justificacion
de su eleccidn. Estos seran determinantes para identificar el cumplimiento de los
objetivos planteados por el emisor,

&@]ﬂ

?\@\’/\‘ Los objetivos de desempefio sostenible definidos por el emisor y una justificacion de su

L\_) nivel de ambicion, de acuerdo con la linea base seleccionada, la tendencia de las

Ultimas mediciones y la comparacidon con terceros pares y con referentes de la ciencia,

@ Las caracteristicas particulares que cambiarian en tales bonos ante el incumplimiento
2@_ ' delos objetivos de desempefio sostenible planteados, y

0 Los compromisos de publicar la segunda opinidn de un tercero independiente, previo al

aviso de oferta, asi como los reportes periddicos de desempefio de los indicadores
clave del emisor.

(



¢Qué proposito y acciones hemos trazado para los proximos afos?

Propdsito general: Crear un ambiente propicio para el disefio y oferta de productos verdes innovadores que
permitan la canalizacién de capital hacia proyectos y activos sostenibles desde la perspectiva ambiental y social y que
apoyen la transformacion hacia una economia sostenible, baja en carbono y resiliente.

Acciones trazadas para el corto y mediano plazo:

M1. Reglamentar emisiones de bonos de destinacion especifica (2022) y otras emisiones tematicas (2024
en adelante): En respuesta a la dindmica o la evolucion actual y esperada de las emisiones teméticas en Colombia
(bonos sociales, de género, sostenibles, naranja (ver grafica 5) y otros bonos verdes), la SFC expedira instrucciones
para la revelacion de informacién para las emisiones de bonos de destinacion especifica, con base en los principios
del ICMAy ajustados a las necesidades de nuestro mercado.

M2. Reglamentar productos de inversion con denominaciones asociadas con la sostenibilidad (2022-2023):
La SFC continuard promoviendo la transparencia frente a los productos con denominaciones sostenibles.
Especificamente, para el 2022, se espera reglamentar los FICS tematicos, para que justifiquen su denominacion vy, en
los casos especificos en los que la denominacion sea “verde”, que se referencie la alineacion con la Taxonomia Verde
de Colombia. La reglamentacion también propendera por la revelacion de las estrategias de inversién que emplearan
las administradoras en la gestion de inversiones, y por la divulgacion periddica de los impactos de estas estrategias en
la composicion del portafolio.

M3. Disefiar incentivos para la movilizacion de capital (2024): Buscando consolidar un ecosistema creible y
atractivo para la movilizacion de recursos hacia proyectos que aporten al desarrollo sostenible del pais, se evaluarad la
viabilidad de diferentes tipos de incentivos para la movilizacion de capital a través de productos e instrumentos
financieros “verdes”.

MaA4. Construir buenas practicas de productos tematicos (2023 en adelante): Teniendo en cuenta que el sistema
financiero colombiano ha venido desarrollado innovaciones frente a productos de crédito, aseguramiento y fondeo,
que responden a objetivos ASG, incluidos los climaticos y los relacionados con la conservacion de la biodiversidad y el
capital natural, la SFC estudiara la elaboracion y publicacién de documentos técnicos y/o instrucciones tendientes a la
estandarizacion de practicas en el desarrollo de estos productos.

M5. Desarrollar estrategias de proteccion del consumidor financiero de cara a los asuntos ASG (mediano
plazo): En cumplimiento del mandato de la Superintendencia se prevé la necesidad de definir estrategias de
proteccidn al consumidor financiero, tendientes a (i) sensibilizar sobre los riesgos de “engafio” verde a los que
pueden exponerse; y a (ii) promover, junto con la industria financiera, de iniciativas de educacion para consumidores
financieros sobre resiliencia climatica, estrategias de adaptacion para consumidores financieros y sobre la amenaza
que supone la pérdida de la naturaleza, por las dependencia de las actividades econdmicas frente a los servicios
ecosistémicos.

Me6. Reglamentar los mercados de carbono en el Sistema Financiero (2023 en adelante): La Superintendencia
ha observado la evolucién de los mercados de carbono en el mundo, por lo que reconoce la necesidad de desarrollar
estos mercados en Colombia, bajo los mas altos estandares de integridad, transparencia y trazabilidad, buscando
complementar el ecosistema necesario para cumplir con los compromisos ambientales y climaticos que se ha
formulado el pafis.



3.3. Disponibilidad de data, métricas e informacion
éPor qué es importante?

La capacidad de gestionar los riesgos y oportunidades derivados de asuntos
ASG, en especial los climaticos y los derivados de la naturaliza depende de
datos confiables de diferentes de fuentes, incluidas las cientificas, las
oficiales o gubernamentales y las reveladas en las divulgaciones
corporativas.

Sin  embargo, actualmente existen desafios relacionados con la
disponibilidad de datos granulares y comparables y en el desarrollo de
métricas que traduzcan adecuadamente los impactos climaticos en
impactos financieros. En especifico, se evidencia la necesidad de contar con
datos sobre el riesgo fisico y de transicion, sobre la traduccién de los riesgos
fisicos y de transicion en riesgo financiero y sobre la exposicién sectorial y
por ubicacion geografica, asi como informacién sobre la transferencia de
riesgos relacionados con el clima dentro del sistema financiero vy
herramientas para el analisis de datos que pueden utilizarse para evaluar
los riesgos relacionados con el clima para el sistema financiero en su
conjunto, en particular, el andlisis de escenarios.

Establecer un estandar internacional para las divulgaciones corporativas es
un paso importante para ayudar a enfrentar los desafios asociados a los
datos. Los reportes ASG de las empresas y los negocios, en especifico, no
solo permite conocer y entender cémo las empresas consideran estos
asuntos sino que también facilita a los participantes del mercado financiero
a tomar decisiones mejor informadas frente a la fijacion de precios, la
asignacion de capital y ayudan a las autoridades financieras a evaluar mejor
la resiliencia de las instituciones financieras y el sistema financiero en
general a los riesgos relacionados con el clima. De acuerdo con el
International Organization of Securities Commission (IOSCO, por sus siglas
en inglés), la transparencia es una condicién para que los inversionistas
puedan tomar decisiones informadas y comprender los riesgos materiales,
incluidos los relacionados con los asuntos ASG, que afecten el desempefio
del negocio y el financiero del emisor.

En este contexto, se ha dado una creciente demanda por una mayor y
mejor divulgacion de informacién ASG en los ultimos afios, que ha estado
acompafiada de la proliferacién de principios, estandares y marcos de
divulgacion de informacion sobre la gestién sostenible y los asuntos ESG, en
especial, los ambientales y climaticos. Sin embargo, la falta de un marco
uniforme y reconocido dificulta a las diferentes partes interesadas y, en
especial, a los inversionistas el uso efectivo de esta informacion.




De acuerdo con diferentes encuestas y estudios, los inversionistas encuentran que la existencia de multiplicidad de
practicas resulta en informacidn inconsistente y fragmentada que no siempre es confiable ni comparable, lo que
limita su uso para dirigir eficientemente el capital a inversiones que impulsan soluciones sostenibles y dificulta la
identificacion y administracion de manera efectiva de los riesgos, incluidos los sociales, ambientales y climaticos.

En efecto, la multiplicidad de estandares, definiciones y taxonomias y la proliferacion de diferentes marcos de
divulgacion resultan en fragmentacién y falta de congruencia de la informacion ASG. Esto ha creado una carga
significativa para las empresas, ha obstaculizado la incorporacion de estos factores dentro de la visidn estratégica de
las compaiiias y ha generado una dificultad para que inversionistas usen y apliquen estrategias de incorporacion de
estos asuntos de manera eficiente.

Como respuesta a estas problematicas, se han encubado diferentes esfuerzos para alinear los numerosos marcos y
estandares de informacién y divulgacion, entre las que se destacan las iniciativas voluntarias de los marcos, las
iniciativas de los reguladores y supervisores por promover mayor transparencia y la iniciativa de la Fundacion IFRS
por crear un estandar global de reporte de informacién financiera de sostenibilidad (Recuadro 10). IOSCO publicé en
abril de 2020 una declaracion sobre la importancia de que los emisores consideren la inclusion de los asuntos ASG al
divulgar informacion material a los inversionistas e hizo un llamado a los reguladores y supervisores, destacando su
rol fundamental en la promocion de la integracion de estos riesgos y en la promocion de divulgacion los asuntos ASG
materiales a los inversionistas.

Recuadro 10. La nueva arquitectura global de reportes de informacion financiera de
sostenibilidad

La Fundacion IFRS, que ha desarrollado las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) para
aportar transparencia, rendicion de cuentas y eficiencia a los mercados financieros a nivel global, también
comenzo a estudiar el tema y viene trabajando en la creacion de un estandar global de reporte de
informacién financiera de sostenibilidad, para facilitar la comparabilidad, calidad y relevancia de la
informacién de sostenibilidad para los inversionistas y los demas participantes del mercado financiero.

En septiembre de 2020, publicd a comentarios del publico un documento de consulta que planteaba la
posibilidad de expedir normas sobre informacion de sostenibilidad. La Fundacién IFRS recibié mas de 500
comentarios, respaldando, en su mayoria, la iniciativa. En noviembre de 2021, se anunci6 la creacién del
Consejo de Normas Internacionales de Sostenibilidad (ISSB, por sus siglas en inglés) para emitir las normas
NIIF de sostenibilidad. Para esto, el Consejo priorizara los asuntos climaticos, debido a la urgente
necesidad de informacidon existente sobre estos asuntos y se basara en el trabajo que han venido
realizando los siguientes estandares y marcos de informacion, que estan enfocados en los inversionistas:
las recomendaciones de TCFD; tanto el Marco de Reporte Integrado como los estandares SASB de la Value
Reporting Foundation; y las métricas del WEF. También es la intencion del ISSB desarrollar requisitos tanto
tematicos como basados en la industria en la que operan las entidades.

En marzo de 2022, el ISSB publicd a comentario del publico los dos primeros proyectos de normas de
sostenibilidad: uno de cambio climatico y otro para la informacion general de sostenibilidad. Estas normas
se basan en las recomendaciones de TCFD, incluyendo sus cuatro elementos centrales- gobernanza,
estrategia, gestion de riesgos y métricas y metas- e incorporan requerimientos de informacién por
industria basados en los estandares SASB.



é¢Qué hemos hecho?

Directrices de revelacion de informacion ASG para emisores de valores:

Buscando alinear a los emisores de
reportes con las discusiones globales
acerca de la homogenizacion de marcos
de divulgacion y de esta manera
mejorar la disponibilidad de
informacién, la SFC, apalancado del
mandato definido por el Decreto 151 de
2021 sobre la revelacion de informacion
por los emisores de valores, comenzé a
trabajar en el proceso de estructuraciéon
y construccion de directrices de
divulgacion de informacion social vy
ambiental, incluida la climatica. Este
proceso se estructurd con base en dos
insumos claves: el primero, un
documento diagndstico con el estado
del arte de la divulgacién de
informacién ASG tanto en Colombia
como en el mundo; el segundo, un
proceso de involucramiento tanto con
emisores, en  su calidad de
preparadores de la informacion, como
con los inversionistas, en su condicién
de usuarios.

En febrero de 2021, la SFC publicé un
documento técnico de divulgacion de
informacién de sostenibilidad o ASG en
Colombia. El documento aborda Ia
importancia de contar con informacién
ASG, expone experiencias
internacionales en este frente, presenta
el diagndstico de las empresas que
cotizan en la BVC, coordinado por la SFC
y realizado por el Banco Mundial, con el
apoyo de Chronos Sustainability vy
presenta reflexiones finales frente al
disefio de marcos regulatorios sobre
divulgacion  de  informacién  de
sostenibilidad, contemplando asuntos
claves como los problemas de
estandarizaciéon de informacién, los
diferentes alcances tematicos de los
reportes, los enfoques o perspectivas
de materialidad y el rol de la verificacion
de la informacion.

Recuadro 11. Principales hallazgos: Diagndstico sobre el estado
de revelacion de informacion ASG de los emisores en Colombia

En el marco del proyecto “Greening the Colombian Financial System”
de la Superintendencia Financiera de Colombia y el Grupo Banco
Mundial (BM), se realizd un estudio diagnostico, con el apoyo de
Chronos Sustainability, para comprender la practica de divulgacion
ASG de las 68 empresas listadas en la BVC. Para la realizacion del
estudio diagnostico, se usd la informacién disponible en las paginas
web, informes anuales y/o informes de sostenibilidad de las empresas.
Especificamente, para cada empresa se revisaron las practicas de
divulgacion y reporte frente a 30 indicadores, que cubren asuntos ASG
universalmente reconocidos y demandados por inversionistas en
diferentes mercados internacionales, los cuales fueron identificados a
partir del estudio realizado por PRI, sobre los “Datos de ASG en China:
Recomendaciones sobre indicadores primarios de ASG”, validados o
cruzados con marcos de informes globales como GRI vy
especificamente TCFD, dada su importancia global y para los mercados
financieros. En ese sentido, los 30 indicadores sefialados,
proporcionan un nivel basico de divulgacién ASG a partir del cual se
puede desarrollar un marco de informacion comparable y que puede
ser complementado con el tiempo. Entre los principales hallazgos del
estudio, se encuentra lo siguiente.

La divulgaciéon ASG se realiza principalmente a través de informes, ya
sean de gestién independientes o integrados. Ademas, las paginas web
de sostenibilidad tienden a proporcionar una descripcién general de
las politicas e iniciativas, pero no incluye informacion detallada. Las
empresas en Colombia publican informes de sostenibilidad bajo
marcos reconocidos internacionalmente, siendo el estandar GRI el
mas usado, que ha influido en la determinacion de los temas vy el tipo
de indicadores sobre los que las empresas estan divulgando su
desempefio ESG, asi como en la estructura de los informes. Frente a las
tematicas cubiertas por los reportes- generales, ambiental, social,
gobierno y TCFD- existe aun mucha heterogeneidad. La tasa de
divulgacion mas alta la tiene los indicadores generales, seguida por los
indicadores sociales. Por su parte, la divulgacion de los indicadores del
TCFD, gobernanza y ambientales es limitada. Es importante tener en
cuenta que algunos de los indicadores ambientales asociados con la
calidad del aire y el agua no son necesariamente relevantes para todos
los sectores, lo que parcialmente puede explicar la baja cobertura de
los indicadores ambientales. Frente a los asuntos de gobernanza, el
analisis demostré que los emisores brindan una gran cantidad de
informacién asociada con sus practicas y politicas, sin embargo, la
informacién que divulgan no responde a los indicadores seleccionados
en el asunto de gobierno para realizar este analisis.



Tasa de Divulgacidon por Dimension
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Fuente: Banco Mundial y Chronos Sustainability. 2020.

Adicionalmente, se encontraron debilidades en los analisis de materialidad de los asuntos ASG publicados por las
empresas. Si bien, muchas reportaron haber realizado un andlisis para identificar la relevancia o importancia de
los asuntos especificos ASG, la calidad de estas evaluaciones varia y, en muchos de los casos, se evidencio la
exclusion de temas que son relevantes para esos negocios/sectores. Se encontraron resultados heterogéneos para
cada uno de los factores ASG frente a la comparabilidad y estandarizacion en la unidad de medida de los
indicadores reportado; y que existe una relacion clara entre el tamafio del emisor o empresa vy la informacion ASG
disponible. La mayoria de las empresas grandes, medidas por la capitalizacién bursatil, proporcionan una mayor
divulgacion de informacion ASG, mientras que la disponibilidad de informacidn en las empresas mas pequefias es
menor. Si bien, se analizaron las razones que pueden explicar estas diferencias, es probable que se deba a la mayor
disponibilidad de recursos y capacidades de las empresas grandes, asi como a la naturaleza mas internacional de
su base de inversionistas, cuya demanda por informacion ASG es mayor.

emisores seglin su tamafio, liquidez y caracteristicas
especificas, para impartir instrucciones
diferenciadas bajo el criterio de materialidad
financiera, que se refiere a aquella informacion

Complementariamente, entre marzo y agosto de
2021, con base en los hallazgos del documento
técnico, la SFC llevd a cabo un proceso de
involucramiento con emisores e inversionistas. En

especifico, estas sesiones de trabajo permitieron
recopilar datos e informacion que puedan usarse
para evaluar los costos y beneficios de las diferentes
opciones de regulacion; obtener opiniones vy
percepciones frente a las diferentes opciones de
regulacion; y complementar las reflexiones claves
presentadas en el documento técnico. En total, 138
personas participaron en las mesas de discusién
sobre divulgacion.

Con estos insumos, en diciembre de 2021 se expidio
la Circular Externa 031 de 2021, por medio de la cual
se dan instrucciones sobre revelacion de
informacién social y ambiental, incluida la climatica,
a los emisores de valores. En esta Circular, bajo el
principio de proporcionalidad, se clasifican los

relacionada con los impactos que estos asuntos
generan la situacion financiera del emisor.

Los emisores mas grandes vy liquidos, aquellos
categorizados como emisores Grupo A, deben
revelar informacién relacionada con los asuntos
climaticos, en los términos de las recomendaciones
del Task Force for Climate Related Financial
Disclosure (TCFD, por sus siglas en inglés), o
cualquier marco o estandar que lo sustituya; y la
informacioén relacionada con los asuntos sociales y
ambientales, diferentes a los climaticos, con base en
las métricas previstas en los Estandares SASB de la
Value Reporting Foundation (VRF, por sus siglas en
inglés), o cualquier estandar o marco que lo
sustituya, conforme a la industria a la que
pertenecen.




En el caso de los emisores que son patrimonios auténomos, fondos de inversion colectiva, fondos de capital privado y
los esquemas de titularizacion, categorizados como emisores Grupo B, deben revelar la explicacion de las practicas de
sostenibilidad e inversion responsable implementadas y aquellos que tengan una denominacion sostenible, o tengan
como objetivo generar un impacto positivo social o ambiental, o utilicen los asuntos sostenibles en la comercializaciéon
del producto, deben incluir una explicacion de este uso y sefialar si utilizan un sistema de clasificacion o una taxonomia
como la Taxonomia Verde de Colombia.

¢Qué proposito y acciones hemos trazado para los proximos aios

Propdsito general: Promover la divulgacion corporativa, con foco en los participantes del mercado financiero colombiano,
para facilitar la toma de decisiones y propender por mejorar la disponibilidad de datos con los que identificar, medir,
monitorear y evaluar los riesgos y las oportunidades financieras relacionados con el clima y la pérdida de la biodiversidad y
del capital natural, a través de las siguientes iniciativas:

Acciones trazadas para el corto y mediano plazo:

D1. Participar y hacer seguimiento a iniciativas internacionales de divulgacion como la creacion de la
arquitectura global del ISSB (2022 en adelante): La SFC estudiard, hard seguimiento y participara en las
discusiones internacionales frente a buenas practicas y a la arquitectura de un estandar global de revelacién de
informacién financiera sobre asuntos de sostenibilidad del ISSB, con el fin de alinear las expectativas e
instrucciones locales, asi como pavimentar el camino para los emisores en la transicion hacia el nuevo estandar.

D2. Desarrollar iniciativas de sensibilizacion para equipos de supervision y participantes del mercado en
TCFD, SASB y en el nuevo estandar global del ISSB, asi como apoyar los ejercicios de supervision (2022 en
adelante): la SFC continuara trabajando en apoyar diferentes iniciativas de sensibilizacién y formacién, tanto
para los equipos de supervisiéon como para los participantes del mercado en TCFD, SASB y el nuevo estandar
global de revelacion de informacién financiera de sostenibilidad que esta disefiando el Consejo de Normas
Internacionales (ISSB, por sus siglas en inglés) del NIIF (o IFRS, por sus siglas en inglés); y en apoyar los ejercicios
de supervisidon con miras al cumplimiento, a partir de 2024, de las instrucciones para los emisores contenidas
en la circular externa 031 de 2021 de revelacion de informacion sobre asuntos sociales y ambientales, incluidos
los climaticos.

D3. Definir la posicion del supervisor frente a la divulgacidn de informacidn especifica sobre asuntos tales
como planes de transicion, métricas, metas y compromisos net-zero (mediano plazo): en linea con las
mejores practicas internacionales y los planteamientos de los proyectos de norma del ISSB, se plantea la
necesidad de explorar la posibilidad de desarrollar expectativas que busquen generar mayor transparencia
frente a temas especificos como, por ejemplo: las caracteristicas de los planes de transicién de los emisores;
la disponibilidad, comparabilidad y calidad de las métricas incluidas en los planes de transicion, la robustez en
el proceso de definicion y seguimiento de metas y compromisos frente a la sostenibilidad y/o los planes vy
estrategias implementados, asi como las metas interinas definidas para lograr la carbono-neutralidad en el
largo plazo, bajo metodologias basadas en ciencia.

D4. Apoyar el cierre de brechas de informacidon y datos insumo para mediciones de riesgo climatico y
asociados a la pérdida de la biodiversidad y el capital natural (2023 en adelante): La SFC reconoce los
desafios que supone la cuantificacién de riesgos climaticos y aquellos asociados a la pérdida de la biodiversidad
y el capital natural, debido a las brechas de datos e informacién mencionadas, por lo que se ha planteado la
necesidad de identificar datos, herramientas y modelos disponibles, asi como la informacién requerida para
continuar realizando ejercicios de medicién de impacto del riesgo climatico y empezar a evaluar impactos de los
riesgos de la pérdida de la biodiversidad y del capital natural sobre la estabilidad del sistema financiero y, de
esta manera, consolidar informacion Util y relevante para las entidades supervisadas.



En el mediano plazo se espera consolidar una base de datos que facilite la identificacion y medicién de los riesgos
financieros asociados con el cambio climatico y su impacto en la estabilidad financiera, centralizando la informacién
sobre riesgos fisicos y de transicion, canales de transmision y exposiciones de las instituciones financieras.

Complementariamente, la SFC prevé explorar la promocion y generacion de escenarios de colaboracién con el Banco de
la Republica, el Departamento Nacional de Planeacion, el IDEAM, el Instituto Agustin Codazzi y otras entidades del sector
publico, privado y la academia, con el fin de fortalecer los ejercicios de identificacién, medicidon y monitoreo de riesgos;
y afinar los modelos disponibles para la gestién de riesgos climaticos y de la pérdida de la biodiversidad y del capital
natural en Colombia.

3.4. Incorporacion de los asuntos ASG, incluido el climatico y de la naturaleza, en
el sistema financiero

éPor qué es importante?

La gestidon de los riesgos y las oportunidades derivados de los asuntos ASG en el sistema financiero, ha pasado de ser una
buena practica, a ser un requerimiento minimo de la administracién de los riesgos del negocio. Reconociendo esta
realidad, han emergido diversas iniciativas para abordar la necesidad de gestionar estos riesgos y aprovechar sus
oportunidades.

Recuadro 12. Algunas iniciativas climaticas adoptadas en Colombia

Protocolo Verde

En el afio 2012, el Gobierno Nacional y el sector financiero suscribieron el Protocolo Verde, con el objetivo de
“.facilitar la convergencia de esfuerzos del Gobierno Nacional y del Sector Financiero Colombiano para que este
incorpore e implemente las politicas y practicas...de responsabilidad ambiental en armonia con un Desarrollo
Sostenible que satisfaga las necesidades de las generaciones presentes, sin comprometer las posibilidades de las
generaciones futuras.” reconociendo que pueden cumplir un papel dinamizador, que presupone la preservacion
ambiental y uso sostenible de los recursos naturales renovables, asi como a la continua mejora del bienestar de
la sociedad, y que a su vez con las acciones a desarrollar que se desprenderan de este Protocolo podran
minimizar su exposicion a diferentes tipos de riesgos, mejorar su eficiencia reduciendo su huella ecoldgica,
apoyar proyectos ambientalmente sostenibles en el largo plazo, e integrar a diferentes actores que hacen
coherente esta iniciativa®.

“3Protocolo Verde (2012). https://www.asobancaria.com/wp-content/uploads/2017/11/Protocolo-Verde-Colombia.pdf




En el marco de la 52° Convencidon Bancaria, en junio de 2017, las 17 entidades que previamente conformaban el
Protocolo Verde renovaron su compromiso con la preservacion ambiental y el uso sostenible de los recursos
naturales renovables, mientras que 5 nuevas entidades firmaron este acuerdo, conscientes de su obligacion en
la busqueda del desarrollo sostenible del pais, denominando este el Protocolo Verde Ampliado.

El Protocolo Verde vigente, compromete a sus 27 signatarios** a aunar esfuerzos para poner en practica dos
estrategias en el marco de sus competencias, asi como a divulgar, informar, sensibilizar y participar a sus partes
interesadas las politicas y practicas de la institucion asociadas al Protocolo, y a promover la armonizacion de
procedimientos, cooperacion e integracion de esfuerzos entre las organizaciones signatarias, en la
implementacion de las Estrategias a través del Comité de Protocolo Verde®:

Estrategia 1: Generar lineamientos e instrumentos para promover el financiamiento del
desarrollo con sostenibilidad a través de las facilidades de crédito e inversion, y programas que
promuevan, el uso sostenible de los recursos naturales renovables, la protecciéon del medio
ambiente y la competitividad de los sectores productivos del pais, contribuyendo al mejoramiento
de la calidad de vida de la poblacion.

Estrategia 2: Promover en sus procesos internos el consumo sostenible de recursos naturales
renovables o de bienes y servicios que de ellos se derivan.

Estrategia 3: Considerar en los andlisis de riesgo de crédito e inversion, los impactos y costos
ambientales y sociales que se generan en las actividades y proyectos a ser financiados, teniendo
como base el cumplimiento de la normatividad ambiental colombiana.

Solicitud de divulgacion de informacion ASG para emisores publicos en Colombia

En el marco de las Jornadas de Inversién Responsable lideradas por el Task Force de Inversidon responsable,
realizadas entre el 29 de junio y el 1° de julio de 2021, diez (10) signatarios del PRI en Colombia“*®, promulgaron
una solicitud conjunta de divulgacion de informacién ambiental, social y de gobernanza (ASG) a los emisores
publicos en Colombia, con el propdsito de establecer canales que permitan trabajar de la mano entre
inversionistas y empresas en este propdsito compartido y avanzar, en primera instancia, en una mayor
transparencia de informacion sobre ciertos asuntos ASG materiales al mercado.

En particular, la solicitud se centra en cuatro puntos? :

1. Elaborar de reportes anuales sobre su desempefio ASG, bajo estandares reconocidos.

2. Profundizar sus reportes anuales con la gestion relacionada con el cambio climatico,
apalancandose en plataformas como la de CDP y con base en las recomendaciones del TCFD.

3. Fortalecer la calidad en la divulgacion de informacion ASG, alineandola con la calidad de los
reportes financieros.

4. Comunicar oportunamente la informacion ASG material a sus inversionistas para una toma de
decisiones informada.

“https://www.asobancaria.com/protocolo-verde/

“Protocolo Verde Ampliado (2017). https://www.asobancaria.com/wp-content/uploads/Documento-Protocolo-Verde-Firmado.pdf

“®Proteccion, Sura Investment Management, Grupo Bancolombia Capital, Acciones y Valores, Corficolombiana, Credicorp Capital, Porvenir, Skandia, la Fundacién WWB Colombia y
la Universidad Javeriana.

“Solicitud de divulgacién de informacién ambiental, social y de gobierno corporativo (ASG) a los emisores publicos en Colombia. Disponible en:
https://www.comunicarseweb.com/sites/default/files/solicitud_informacion_asg_-_version_revisada_con_logos.pdf



Particularmente, en los Ultimos afios ha crecido el
reconocimiento de las autoridades, inversionistas y en
general de participantes de los mercados financieros
de que el cambio climdtico y la pérdida de la
biodiversidad y de capital natural suponen riesgos
para las entidades del sistema financiero, y en linea
con el mandato de preservar su estabilidad, se ha
convertido en una prioridad promover la
incorporacion de estos y los demas asuntos ASG en el
desarrollo de sus negocios, a través de: (i) la
identificacion de los riesgos financieros derivados del
cambio climdtico por parte de las entidades del
sistema financiero, (ii) la incorporacion de estos
riesgos y oportunidades en la estrategia y en la gestion
de riesgos del negocio, con mandato de su Junta
Directiva y Alta Gerencia, (iii) la cuantificacion del
riesgo con metodologias prospectivas, (iv) la definicion
de indicadores y limites para monitorear el riesgo vy el
establecimiento de metas para hacer seguimiento a
las oportunidades, y (v) la revelacién de informacion
sobre riesgos y oportunidades climaticos.

éQué hemos hecho?*

Publicacion de expectativas de supervision

Para promover la integraciéon de los asuntos ASG en el
sistema financiero, diferentes bancos centrales vy
supervisores han reconocido la importancia de
establecer medidas para empezar a identificar, mediry
promover la incorporacion de los temas ASG de
manera progresiva, mediante la implementacion de
hojas de ruta o planes de accién, y empezando
siempre con acciones o instrucciones voluntarias.
Entre los instrumentos implementados por los
supervisores en el mundo, el reporte de avance en la
supervision consolidado por el NGFS resalta el
progreso significativo en la emision de expectativas
sobre la manera cémo los bancos y las compafiias
aseguradoras deben considerar los  riesgos
relacionados con el clima y el medio ambiente. Los
supervisores han coincidido en desarrollar guias para
elementos clave como la gobernanza, la estrategia del

“8En el siguiente enlace pueden consultarse los Documentos Técnicos publicados por la SFCy presentados en esta seccién: https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/10088401
“NGFS (2021). Progress Report on the Guide for Supervisors. https://www.ngfs.net/sites/default/files/progress_report_on_the_guide_for_supervisors_0.pdf

negocio, la gestion de riesgos, los andlisis de
escenarios y pruebas de estrés y la divulgacion®.

La Superintendencia también estd implementando
este instrumento, a través de la publicacién de
Documentos Técnicos o Guias de Buenas Practicas
para promover la incorporacion de los asuntos ASG en
los procesos y actividades principales de las diferentes
industrias supervisadas. Estos documentos o guias son
la base para entablar discusiones, acotar expectativas
internacionales al contexto local e identificar posibles
necesidades de instrucciones especificas para
impulsar su aplicacion.

En este sentido, en el afio 2020, la SFC publicé la Guia
de mejores practicas en el proceso de inversidén en
Fondos de Capital Privado (FCP) para AFP, en la que se
definen principios respecto de: (i) el proceso de
aprobacion de la inversion en FCP, (ii) el analisis de la
estrategia de inversion, (iii) la evaluacidon del Gestor
Profesional, el andlisis de la Sociedad Administradora
(iv) el gobierno de seguimiento a la inversion, (v)
algunas consideraciones en la valoracion de estos
activos. Dentro de los principios desarrollados,
particularmente frente a la incorporacién de los
factores ASG, destacan:

La evaluacion de la politica de inversiéon del FCP y
sus procesos para la identificacion y gestion de
los riesgos ASG.

El analisis de la politica de integracion ASG del
FCP.

El compromiso del Gestor Profesional con la
inclusion de los factores de riesgo ASG en el
proceso de inversion.

a

@),

oo

La divulgacion al mercado de informacién
relevante sobre la politica de inversién ASG.




Complementando estos esfuerzos, durante los afios 2020 y 2021, se desarrollaron mesas de trabajo con las AFP
para la identificacion de principios y mejores practicas para la gestion de los Fondos Obligatorios de Pensiones
administrados por las AFP, el portafolio de Beneficios Econdmicos Pensionales (BEP) y las reservas administradas por
la Caja de Auxilios y de Prestaciones de la Asociacién Colombiana Aviadores Civiles (CAXDAC).

La agenda se desarrollé a partir de una metodologia participativa en conjunto con las administradoras, donde se les
solicitd diligenciar un cuestionario para recoger sus percepciones sobre las mejores practicas en materia de: (i)
asignacién estratégica y tactica de activos, (ii) seleccion de activos y ejecucién de inversiones, v (iii) revelacion de
informacidn, incorporando los asuntos ASG y las practicas de inversion responsable de manera transversal en estos
tres modulos. Estas percepciones fueron complementadas con presentaciones a cargo de terceros como PIMCO,
Mercer, BlackRock, el Banco Mundial, y Risk Mathics, sobre practicas internacionales y medidas innovadoras
implementadas en aspectos relacionados con cada uno de los aspectos mencionados.

Resultado de este plan de trabajo se disefid una guia de buenas practicas, publicada en el afio 2021, que incluye
principios de incorporacion ASG para el proceso de inversion y gestion de riesgos de las Administradoras, en las tres
dimensiones expuestas anteriormente. Se resaltan los siguientes principios:

* Describir en la politica de inversidon el enfoque adoptado para la incorporacion de los asuntos
ASG adoptado, incluyendo su integracién en los procesos de gestion de riesgos.

* Incorporar la evaluacion de los factores ASG en el andlisis de riesgo/rentabilidad y en el proceso
de seleccion de activos (riesgo y oportunidades).

* Integrar los temas ASG en los procesos de gestion de riesgos como un factor de riesgo adicional.

» Adoptar los medios necesarios para identificar y cuantificar los riesgos ASG.

* Ejercer la propiedad activa como herramienta de gestion de los riesgos ASG.

* Incorporar las preferencias y valores de los clientes en fondos voluntarios con denominaciones
sostenibles.

« Definir las funciones a desempenfiar por la Junta Directiva, el Comité de Riesgos y el Comité de
Inversiones, asi como las funciones de las demas areas involucradas en los procesos de inversion.

En esta misma linea, el 28 y 29 de abril de 2022, se lanzd el Documento Técnico de expectativas del supervisor frente
a la administracion de riesgos financieros derivados del cambio climatico para establecimientos de crédito y bancos
de desarrollo. Esta guia tiene como objetivo orientar a estas entidades frente a los principales aspectos a tener en
cuenta en la gestion de los riesgos derivados del cambio climatico. Las expectativas son presentadas a manera de
principios y estan estructuradas alrededor de las siguientes cuatro dimensiones:

La gobernanza y la estrategia del establecimiento frente a los impactos
actuales y potenciales que genera el cambio climatico;

La gestion de los riesgos financieros derivados de los factores de riesgo
climético;

La identificacion y cuantificacion de los riesgos climaticos, utilizando
herramientas prospectivas como los analisis de escenarios y las pruebas de
estrés; y

La revelacion de informacién sobre riesgos y oportunidades climaticos.




Tanto las dimensiones como los principios fueron
identificados y acotados a partir de: las recomendaciones
del Task Force on Climate-Related Financial Disclosures
(TCFD), un ejercicio piloto de monitoreo realizado en 2021
con algunos establecimientos de crédito, las buenas
practicas identificadas y compiladas por otras autoridades
de supervisién, y las recomendaciones realizadas por el
Banco Mundial en el marco de la asistencia técnica recibida
para enverdecer el sistema financiero colombiano. El
desarrollo de estas buenas practicas fue a su vez
fortalecido con un proceso de consulta externa en marzo
de 2022, en donde se recibieron cerca de 100 comentarios
de diferentes actores del mercado, tales como Asobancaria
y CCADI, que fueron analizados e integrados en el
documento cuando fue procedente.

Implementacion de las expectativas del supervisor

El primer hito en la implementacion de las expectativas del
supervisor, reflejadas en los Documentos técnicos o Guias
publicadas, se dio para los inversionistas institucionales, a
través de la expedicion de las Circulares Externas 007 y 008
de 2021°°, cuyas instrucciones se construyeron tomando
como referencia las mejores practicas de inversion
identificadas en el proceso de desarrollo de las
expectativas presentadas en la anterior subseccion.

La Circular Externa 007 de 2021 modificé algunas de las
reglas del régimen de inversién de los Fondos Obligatorios
de Pensiones y de las reservas técnicas de las Compafiias
de Seguros, e incluyd la obligacién de revelar, en su politica
de inversion, la manera como se integran los asuntos ASG y
climaticos en la gestion de estos recursos. Las principales
instrucciones de esta circular se orientan hacia la
revelacion de informaciéon en la politica de inversion,
incluyendo la descripcion de:

 Los riesgos a los que se exponen los diferentes tipos de
fondos de pensiones obligatorias y los portafolios del fondo
de cesantia, incluidos los riesgos ASG y climaticos

e La estructura organizacional para la gestion de los riesgos
ASG vy climaticos.

° La manera como la integracion de los factores ASG
responde a los objetivos del portafolio.

¢ Las condiciones profesionales exigidas al personal interno
o externo relacionado con los procesos estratégicos, de
inversiones, supervision y gestion de riesgos, incluyendo

“Olas Circulares expedidas pueden ser consultadas en el siguiente enlace:
https://www.superfinanciera.gov.co/inicio/normativa/normativa-general/circulares-exter
nas-cartas-circulares-y-resoluciones-desde-el-ano-/circulares-externas/circulares-externas
--10106589

1 Boffo, R., and R. Patalano (2020), “ESG Investing: Practices, Progress and Challenges”,
OECD Paris,www.oecd.org/finance/ESG-Investing-Practices-Progress-and-Challenges.pdf

aquellas condiciones profesionales relativas a los riesgos y
oportunidades ASG vy climaticos.

* Los mecanismos de identificacion, medicién, control vy
monitoreo de los riesgos climaticos, o en su defecto, los
lineamientos generales, etapas, responsables y plazo para
su implementacion.

* El analisis de la integracién de factores y metodologias
ASG en el proceso de inversiones y en la gestion de riesgos
de inversiones alternativas

Por otra parte, frente a la divulgacién ASG vy climatica a
nivel de producto, de acuerdo con un reporte de la OECD*!
, inversionistas institucionales y fondos han desarrollado
diferentes enfoques de incorporacion ASG; sin embargo,
los conceptos vy las practicas asociadas con la inversion ASG
son muy variados, dada su evolucién desde filosofias de
inversion socialmente responsable hasta el concepto de la
inversion responsable dirigida por la busqueda tanto de un
mejor valor financiero de largo plazo, como de una mejor
alineacion con valores.

En este sentido, la OECD desarrolldé algunas
consideraciones para ayudar a lograr una mayor
consistencia global y evitar la fragmentacion del mercado,
entre las que se encuentra el apropiado etiquetado vy
divulgacion de informacidn para productos ASG, de manera
qgue los inversionistas estén informados sobre el enfoque
de incorporacién de los factores ASG en el producto, ya sea
como una estrategia de identificacion y gestion de riesgos
financieros de largo plazo, o como una estrategia de
inversion tematica o de impacto en busca de un beneficio
ambiental o socia determinado. Para la evaluacion del
desempefio de las estrategias que persiguen objetivos
sostenibles, recomienda utilizar métricas comparables vy
consistentes con los analisis de materialidad financiera
para tomar decisiones informadas.

Teniendo en cuenta lo anterior, se actualizd la informacién
que deben revelar los administradores de Fondos
Voluntarios de Pensidon, mediante la Circular Externa 08,
2021, sobre las estrategias de integraciéon de los asuntos
ASG incluidos los climaticos, en la politica de inversidén y en
el prospecto de informacion de los portafolios vy
alternativas de inversion, y la divulgacion, en el informe de
rendicion de cuentas, del impacto en la composicion del
portafolio tras la implementacién de estrategias ASG.
También se instruyd justificar cualquier denominacion
verde o sostenible, asi como cualquier estrategia de
comercializacion de los fondos haciendo alusion a asuntos
verdes o sostenibles, y para los casos que aplique, se
sugirié referenciar la Taxonomia Verde de Colombia.




¢Qué proposito y acciones hemos trazado para los proximos afios?

Propédsito general: Continuar promoviendo la incorporacion de los factores ASG en los procesos/actividades
principales autorizadas de las industrias supervisadas ya sea a través de Documentos Técnicos de expectativas, o a
través de circulares externas, cuando la evolucién y necesidades del mercado asi lo requieran. Esto también requerira
la incorporacién en los marcos y procesos de supervision de la SFC. En ese sentido, en los proximos afios la SFC se
enfocara en:

Acciones trazadas para el corto y mediano plazo:

I11. Desarrollar programas de sensibilizacidn y capacitacién sobre gestion de riesgos ASG incluidos los climaticos y
la pérdida de la biodiversidad y del capital natural (2022 en adelante): La SFC trabajara en el desarrollo de
programas de sensibilizacion y capacitacion tanto para los equipos internos de supervision como para distintos
grupos de interés, en relacion con conceptos basicos de finanzas sostenibles, gestion de riesgos ASG incluidos los
climaticos vy los relacionados con la pérdida de la biodiversidad y del capital natural. Para esto, se desarrollaran
alianzas con actores estratégicos como universidades, organismos internacionales y multilaterales.

12. Continuar con el desarrollo de lineamientos y estrategias por industrias supervisadas, en ese sentido se

priorizara (2022-2024):
-Desarrollo de Documento Técnico sobre administracion de riesgos y oportunidades climaticas para
aseguradoras (2022): En linea con lo anterior, en el segundo semestre de 2022 se avanzara en el desarrollo
de un Documento Técnico para orientar a las aseguradoras frente a los principales aspectos a tener en cuenta
en la gestién de los riesgos y oportunidades derivados del cambio climatico, tomando como base las
recomendaciones de TCFD, asi como los principios para seguros sostenibles de |a Iniciativa Financiera de la
ONU Medio Ambiente (UNEP Fl), las recomendaciones de la Asociacion Internacional de Supervisores de
Seguros (IAIS) y las buenas practicas identificadas y compiladas por otras autoridades de supervision; asi
como los insumos del ejercicio de supervision extrasitu transversal sobre cambio climatico que esta
adelantando la Delegatura para Seguros .

-Fortalecimiento de expectativas para inversionistas institucionales (2023-2024), enfocado en el ejercicio
de propiedad activa, y el uso (y transparencia) calificaciones ASG usadas por algunos participantes del
mercado como herramienta de gestion de riesgos.

13. Explorar oportunidades de trabajo conjunto con los gremios financieros para la implementacion voluntaria de
acciones en linea con los principios plasmados en los Documentos Técnicos sobre administracion de riesgos y
oportunidades climaticas de los establecimientos de crédito y de las aseguradoras (2023 en adelante): La SFC
trabajara con los gremios financieros en buscar oportunidades de trabajo conjunto que permitan sensibilizar a las
distintas industrias sobre la importancia de estas expectativas; desarrollar conocimientos, capacidades técnicas,
metodologias y herramientas para adoptar las expectativas y/o mapear experiencias relevantes e identificar tanto
buenas practicas como desafios, oportunidades de mejora y limitaciones frente a la aplicacion de las expectativas.

14. Desarrollar guias de supervision de los asuntos ASG y climaticos, basadas en los documentos de expectativas y
en la reglamentacion emitida por la SFC (2023 en adelante): La SFC trabajard en la elaboraciéon de guias de
supervision, tomando como insumos los principios plasmados en los documentos técnicos de expectativas del
supervisor, asi como las regulaciones existentes, con miras a orientar el ejercicio de supervision.

I5. Integrar la supervision de los asuntos ASG y climaticos en el Marco Integral de Supervision (MIS) de la SFC
(mediano plazo): La SFC evaluara la incorporacién de estos asuntos en el MIS, la cual respondera no solo a los
avances metodoldgicos de medicion, la disponibilidad de informacidn, los lineamientos desarrollados por organismos
internacionales encargados de establecer estandares y las practicas del mismo mercado desarrolladas en respuesta a
las guias de expectativas o documentos técnicos.

*2Este documento reconocerd el importante rol que juega la industria aseguradora, dado su profundo conocimiento en la gestion de riesgos, asi como de los datos y metodologias necesarias para
estimar impactos de eventos catastroficos, para que acompafien a sus clientes con asesoramientos especializados en medidas de adaptacién y prevencion de los riesgos climaticos. También
establecerd la expectativa de la Superintendencia frente a la gestion de las compafiias aseguradoras para ajustar sus modelos actuariales, de manera que se capture adecuadamente la naturaleza
no lineal de los eventos fisicos derivados del cambio climatico; y para innovar en sus productos de suscripcion, de manera que facilite la transicién de la economia, aprovechando también sus
oportunidades.



3.5. Herramientas de medicion y supervision de riesgos climaticos y de la
naturaleza

éPor qué es importante?

Cerrando la estrategia de Finanzas Verdes y Cambio Climatico de la SFC, se ha planteado la integracion,
fortalecimiento y consolidacion de la supervisién de los asuntos ASG vy climaticos y de las finanzas verdes,
como parte de la Supervision Basada en Riesgos que realiza en sus vigiladas.

Como uno de los principales elementos del fortalecimiento de la supervision, desde una perspectiva
micro-prudencial, la SFC ha avanzado en la exploracién de ejercicios cuantitativos bajo metodologias de
analisis de escenarios, los cuales han servido para:

Identificar las fuentes de datos y modelos necesarias para el analisis de los riesgos
climaticos, asi como las brechas de informacién existentes.

Entender los canales de transmision de los riesgos climaticos en la economia vy el
sistema financiero.

Identificar las exposiciones y vulnerabilidades de las entidades vigiladas y evaluar
las potenciales pérdidas que se derivarian de su materializacion.

Medir el potencial impacto financiero de los riesgos fisicos y de transicion
climatica sobre las entidades financieras y su capacidad de absorcién de pérdidas.

Evaluar el potencial efecto de la materializacion de los riesgos climaticos sobre la
estabilidad del sistema financiero.

Habilitar didlogos con las entidades del sistema financiero frente a sus
exposiciones y vulnerabilidades a los riesgos fisicos y de transicidn climatica.




Ademads, dado el reciente desarrollo de estas
metodologias de cuantificacion del riesgo climatico y
considerando la evolucion dindmica de las Finanzas
Sostenibles en el mundo, la SFC considera que el
desarrollo de capacidades es un elemento central en su
estrategia de fortalecimiento de la supervision. Es asi
como, con el apoyo de la Universidad de los Andes, en el
marco de la asistencia técnica de la Unién Europea del
Programa de Implementacion de ODS en Colombia, se
encuentra desarrollando una ruta de entrenamiento
para sus funcionarios, con un enfoque diferencial para el
supervisor y para los directores, superintendentes
delegados y superintendentes adjuntos, de conformidad
con sus necesidades y roles particulares.

éQué hemos hecho?

Analisis cuantitativos prospectivos realizados para la
banca

El primer analisis cuantitativo respecto de los
establecimientos de crédito fue realizado por el Banco
Mundial y la SFCy sus resultados fueron publicados en el
ultimo trimestre de 2021 a través del documento ‘Un
realismo no tan magico: pruebas de estrés climatico de
la banca colombiana’. Este fue un ejercicio exploratorio
que buscaba profundizar en el conocimiento general
que tiene la industria sobre los riesgos financieros
asociados al clima a través de la identificacién vy
evaluacién de aquellos que resultan mas relevantes para
el sector bancario colombiano (tanto a nivel agregado
como para cada entidad), lo que lo constituyé en el
primer documento latinoamericano sobre esta
tematica.

Para el analisis de los riesgos fisicos, el Banco Mundial
desarrollé una metodologia que comienza con la
creacién de un indicador econdmico de riesgo de
inundacion, que resulta de combinar los datos climaticos
de un municipio que es susceptible a inundaciones con

53 Los resultados de este analisis pueden

consultarse
https://www.superfinanciera.gov.co/inicio/industrias-supervisadas/finanzas-sostenibles/reportes-y-publicaciones-10104680

el valor agregado en ese mismo municipio; el segundo
paso consistio en la estimacién empirica de la elasticidad
de las provisiones crediticias y de la calificacion de
deuda soberana frente a las afectaciones econdmicas, lo
que permitid vincular los riesgos de desastre con las
pérdidas en los activos financieros; y en el ultimo paso
se estimo el efecto de los choques en el indicador de
solvencia de los bancos y otras métricas de rentabilidad,
utilizando datos del balance y el estado de resultados de
los bancos.

Por otra parte, para los riesgos de transicion, el Banco
Mundial desarrollé una metodologia que comienza con
la definicion de cuatro escenarios de transicion que son
relevantes para Colombia y que dependen de la meta a
2030 de reduccion de emisiones de GEl y del momento
en que se implementen las politicas climaticas; en
segundo lugar, la metodologia analiza el efecto potencial
de las politicas climaticas sobre el PIB y el empleo por
sector econdmico en Colombia, utilizando un modelo de
equilibrio general del Departamento Nacional de
Planeacion (DNP) que considera las interdependencias
sectoriales; y finalmente evalla el impacto de los
escenarios de transicién en el sector financiero a través
de estimaciones del modelo SYSMO del Banco de la
Republica, que vincula los cambios en el valor agregado
y el desempleo con los cambios en la morosidad del
sector bancario.

Resultado de estos analisis, se advierte que, de
materializarse los escenarios de riesgo fisico planteados,
los establecimientos de crédito pueden presentar caidas
en los indices de relacién de solvencia, lo cual podria
coincidir incluso con otras perturbaciones propias del
mercado o0 con una recesidon econdmica, lo que
profundizaria los impactos, llevando a pérdidas en los
préstamos que podrian oscilar entre el 0,2% de los
activos totales en las entidades menos vulnerables vy el
2,2% en las mas vulnerables, dada su exposicion en
zonas mas vulnerables a las inundaciones.

en el siguiente enlace:




Respecto de los riesgos de transicion, el estudio estima que, en un
escenario de postergacion en el que las politicas climaticas se
introduzcan tarde (desde 2025) y apunten a una reduccion
elevada (del 51 %) de las emisiones de GEI para 2030, el total de
las pérdidas en préstamos de los bancos colombianos oscilarian
entre el 0,1% de los activos totales en el caso de los bancos menos
vulnerables y el 2,7 % en el de los mas vulnerables, dada su
exposicion a sectores mas vulnerables a la transicién por su
participacion en las emisiones de GEl del pais.

Buscando avanzar en la identificacion de las fuentes de datos y
modelos necesarios para el analisis de los riesgos climaticos, asi
como las brechas de informacion existentes, se adelantd un
ejercicio de profundizacion en los impactos financieros de los
riesgos fisicos en los establecimientos de crédito, en conjunto con
el Banco de la Republica y con el apoyo de consultores expertos
asignados en el marco del Programa de Skill-Shares de UK Pact.

En este ejercicio se analizo el impacto de El Fendmeno del Nifio en
los establecimientos de crédito, dada su exposicidon crediticia en
centrales hidroeléctricas. Para esto, se inicid analizando el
impacto de una disminucion de las precipitaciones en la
generacion de electricidad a nivel municipal, con base en los
peores escenarios de precipitaciones del IDEAM, basados en el
escenario RCP8.5 del Panel Intergubernamental sobre el cambio
climatico (IPCC); en segundo lugar se evalud el impacto potencial
de una menor generacion de energia en los ingresos de las
centrales hidroeléctricas segln su ubicacion geografica; vy
finalmente se evalué la fragilidad financiera de estas centrales
hidroeléctricas a través de su indicador de cobertura de intereses
(ICR) para determinar los potenciales impagos y asi estimar la
exposicion vy vulnerabilidad de los bancos a las empresas
identificadas como fragiles.

Metodologia PACTA para los Fondos de Pensiones y Cesantia

La SFC trabajo en conjunto con 2 Degrees Investing Initiative (2DII)
para analizar la alineacion de los portafolios pensionales con un
escenario de aumentos en la temperatura por debajo de los 2 °C
bajo la metodologia Paris Agreement Capital Transition
Assessment (PACTA), complementado con una prueba de estrés
climatica, ejercicio que fue socializado con las AFP y publicado en
el Informe de Actualidad Financiera de la SFC de julio de 2021.

Estos ejercicios constituyeron los primeros pasos en los esfuerzos
de la SFC para identificar y medir la exposicién de las AFP a los
riesgos climaticos, asi como un andlisis exploratorio que permite




entender la exposicion potencial de los portafolios de esta
industria a los riesgos que surjan de una transiciéon energética
disruptiva e identificar las posibles alternativas para mitigarlos.

En este primer ejercicio se analizd una porcion de los
portafolios administrados que asciende aproximadamente a
USD 89.400 millones al 31 de diciembre de 2019, que
corresponde a los portafolios agregados de acciones y de
bonos corporativos, que representan respectivamente el
33,8% y 5,7% del total de activos administrados>* .

Los resultados demuestran que, al igual que la mayoria de los
inversionistas institucionales alrededor del mundo, tanto el
portafolio de acciones como el de bonos corporativos de las
AFP en Colombia estan potencialmente expuestos a los riesgos
de transicion. La exposicion del portafolio de acciones a las
tecnologias y los sectores que podrian verse afectados por la
transicion es mayor que la del portafolio de bonos
corporativos (3.6 veces, en términos de activos
administrados); esto, sumado a los resultados del ejercicio de
estrés, que muestran un menor impacto en el valor de los
bonos corporativos, podria dar como resultado una pérdida de
valor de USD930m en el portafolio de acciones y una ganancia
de valor de USD14m en el portafolio de bonos corporativos.

Por otra parte, la prueba de estrés sefialo que el 83,2% de la
pérdida de valor del portafolio de acciones de las AFP obedece
a la pérdida de valor de los sectores de petrdleo y gas,
mientras que, la exposicion a la produccion de vehiculos con
motores de combustién interna, aunque aja, contribuye
aproximadamente un 9% a la pérdida de valor del portafolio
de acciones.

Finalmente, la metodologia PACTA también permitid
evidenciar que las AFP estan aprovechando las oportunidades
que traera la transicion con las tecnologias bajas en carbono.
El 88,2% de las potenciales ganancias de valor del portafolio
de acciones y el 94,1% de las del portafolio de bonos
corporativos, obedecen a las exposiciones en energias
renovables no convencionales y energia hidroeléctrica,
respectivamente. La exposicion del portafolio a los vehiculos
eléctricos también estd contribuyendo a las ganancias de
valor, tanto en el portafolio de bonos corporativos como en el
de acciones, pero la contribucién es insignificante en
comparacion con las otras tecnologias.

* Los resultados aqui resumidos fueron tomados de la publicacion realizada por la SFC y que
puede ser consultada en el siguiente enlace: https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/10109262




¢ Qué proposito y acciones hemos trazado para los proximos afios?

Propdsito general: Continuar con la aplicacion de herramientas exploratorias de analisis que permitan medir el
impacto potencial de los riesgos climaticos en la estabilidad del sistema financiero y definiendo procesos y
lineamientos internos y creando capacidades entre los equipos de supervision. Especificamente, en el mediano
plazo nos enfocaremos en:

Acciones trazadas para el corto y mediano plazo:

S1. Desarrollar capacidades técnicas para fortalecer la supervision basada en riesgos mediante andlisis
cuantitativos prospectivos (2022 en adelante): La SFC trabajard en el desarrollo de capacidades técnicas para
fortalecer la supervision basada en riesgos como, por ejemplo, para el desarrollo de metodologias prospectivas como
el andlisis de escenarios, para la incorporacién de factores ASG en las pruebas de resistencia de los establecimientos
de crédito; para la recopilacién de datos y métricas para monitorear los riesgos; o para definir la manera mas efectiva
de incorporar estos asuntos en productores, empresas, o entidades financieras mas pequefios.

S2. Realizar estudios sobre diferenciales de riesgo de los activos verdes (2023-2024): Apoyara la realizacién de
estudios para la identificacion de diferenciales de riesgo en los activos financieros verdes, como por ejemplo el
portafolio de créditos de los bancos, usando como referente el sistema de clasificacién de la Taxonomia Verde de
Colombia. Con estos ejercicios exploratorios se busca identificar o rastrear perfiles de riesgo especificos de los activos
financieros verdes frente a lo de los activos no verdes; explorar el desarrollo de métricas de riesgos especificas y
analizar los potenciales diferenciales de riesgo.

S3. Recopilar datos, métricas y objetivos definidos por las entidades financieras frente a los riesgos y
oportunidades climaticas y aquellos derivados de la pérdida de la biodiversidad y el capital natural (mediano
plazo): Es del interés del supervisor empezar a recopilar informacion de las entidades financieras que permita
fortalecer el monitoreo de los riesgos y oportunidades a los que se enfrenta el sector. La SFC trabajara, en el
desarrollo de un Tablero de Control o Dashboard de Riesgos Climaticos, con el objetivo de hacer seguimiento a la
evolucién del enverdecimiento del sistema financiero y evaluar su exposicién a los riesgos fisicos y de transicién
derivados del cambio climatico, asi como apoyar la identificacion de brechas de informacion para continuar
profundizando en los andlisis de vulnerabilidad y las pruebas de estrés.

S4. Evaluar los impactos de otros asuntos ambientales, como la biodiversidad, pueden tener en la estabilidad del
sistema financiero (mediano plazo): La SFC espera poder evaluar de manera sistematica de otros impactos de otros
asuntos ambientales, como la biodiversidad, pueden tener en la estabilidad del sistema financiero, asi como
establecer medidas efectivas y herramientas de supervisiéon apropiadas y consistentes para abordar los riesgos
relacionados con el clima, tales como la inclusion de estos factores de riesgo en las pruebas de resistencia del
supervisor, y su integraciéon en el Marco Integral de Supervision de la SFC.



4. Anexos
4.1. Anexo A: Resumen hoja de ruta de la estrategia de finanzas verdes y cambio climatico

4.1.1. Taxonomia Verde de Colombia

CORTO PLAZO

MEDIANO PLAZO

Taxonomia Verde
de Colombia 2022 2023 2024 Enzage?aite

T1. Sensibilizar y capacitar al sector financiero y a otros grupos de interés
para facilitar su apropiacién y uso

Consolidar la herramienta de
clasificacion de actividades y
activos verdes, para su uso en
divulgacion y como instrumento
de identificacion de

oportunidades. T2. Desarrollar pilotos para
identificar la alineacién de las
Teniendo en cuenta que la La carteras y productos verdes con la
Taxonomia Verde de Colombia Taxonomia Verde de Colombia

es un documento dindmico, por
lo que en el corto plazo se
requeriran acciones que
permitan complementar y/o
actualizar los activos y
actividades econémicas
elegibles como verdes, asi como
los criterios de elegibilidad y
requisitos de cumplimiento,
tanto generales como
especificos, cuando asi sea
requerido. Estas actualizaciones
seran desarrolladas bajo la
gobernanza definida por el
Gobierno de Colombia.
manera, aumentar la
transparencia, integridad y
desarrollo de los mercados
financieros, y contribuir a la
movilizacién de los recursos
requeridos para cumplir con los
compromisos climaticos y de
proteccion de la biodiversidad
Gl s h?;ltrzzal\do E' Gobierno T5. Participar en la Mesa de Taxonomfa o instancia de gobierno que la sustituya
e Colombia

T3. Desarrollar herramientas para el
uso y apropiacion de la Taxonomia
Verde

T4. Participar en la construccién de
la Taxonomia de Finanzas
Sostenibles de Centroamérica, en el
marco del acuerdo de cooperacién
del CCSBSO con IFC, Norfund y FMO




4.1.2. Marcos para la innovacion financiera

Marcos para la

Innovacién Financiera
en Colombia

Crear un ambiente
propicio para el disefio y
oferta de productos y
servicios verdes
innovadores que
permitan la canalizacién
de capital hacia
proyectos y activos
sostenibles desde la
perspectiva ambiental y
social y que apoyen la
transformacion de la
economia

CORTO PLAZO

2025

En adelante

2022 2023 2024

M1. Reglamentar las emisiones de bonos de destinacién especifica

M1. Reglamentar otras emisiones y
productos tematicos que lo
requieran

M2. Reglamentar productos con
denominaciones asociadas a la
sostenibilidad: FIC 2022

M3. Disefiar
incentivos para la
movilizacion de
capital con
productos e
instrumentos
financieros

MEDIANO PLAZO

M4. Construir buenas practicas o instrucciones para otros productos o instrumentos de
crédito, fondeo y suscripcion que respondan a objetivos ASG, incluidos los climaticos

MS5. Desarrollar estrategias de
proteccion al consumido financiero

de cara a los asuntos ASG

M6. Reglamentacion de los Mercados de Carbono en el Sistema Financiero




4.1.3. Disponibilidad de data, métricas e informacion

Disponibilidad de

data, métricas e
informacion

Promover la divulgacion
corporativa, con foco en
los participantes del
mercado financiero
Colombiano, para
facilitar la toma de
decisiones y propender
por mejorar la
disponibilidad de datos
con los que identificar,
medir, monitoreary
evaluar los riesgos
financieros relacionados
conelclimayla
naturaleza

CORTO PLAZO

2022 2023 2024 2025

En adelante

D1. Participar y hacer seguimiento a las iniciativas internacionales, como
la creacion de la arquitectura global del ISSB

D2. Desarrollar iniciativas de sensibilizacién para equipos de supervision y
participantes del mercado en TCFD, SASB y en el nuevo estandar global
del ISSB, asi como apoyar los ejercicios de supervision

D4. Apoyar el cierre de brechas de informacion y
datos insumo para mediciones de riesgo climatico y
asociados a la pérdida de la biodiversidad y el capital

natural

MEDIANO PLAZO

D3. Definir la posicién del
supervisor frente a la divulgacién
de informacién sobre asuntos
como planes de transicidn,
métricas, metas y compromisos
net-zero




4.1.4 Incorporacion de los asuntos ASG, incluido el climatico y de la naturaleza, en el sistema financiero

Incorporacion de los

asuntos ASG en el
sistema financiero

Continuar promoviendo
la incorporacion de los
factores ASG en los
procesos/actividades
principales autorizadas
de las industrias
supervisadas ya sea a
través de Documentos
Técnicos de expectativas,
o a través de Circulares
Externas, cuando la
evolucién y necesidades
del mercado asi lo
requieran. Esto también
requerira la
incorporacion en los
marcos y procesos y de
supervision de la SFC

CORTO PLAZO

MEDIANO PLAZO

2022 2023 2024 2025

En adelante

11. Desarrollar programas de sensibilizacion y capacitacion sobre gestion
de riesgos ASG incluidos los climaticos y la pérdida de la naturaleza

12. Continuar con el desarrollo de lineamientos y
estrategias por industria supervisada

13. Trabajar en conjunto con los gremios
financieros para la implementacion voluntaria de
las expectativas del supervisor frente a la
Administracion de Riesgos Climaticos

14. Desarrollo de guias de supervisién de los
asuntos ASG y climaticos, basadas en los
documentos de expectativas y en la
reglamentacién emitida por la SFC

I5. Integrar la supervisién de los
asuntos ASG y climaticos en el
Marco Integral de Supervision de
la SFC




4.1.5. Herramientas de medicién y supervision de riesgos climaticos y de la naturaleza

Herramientas de medicion
y supervision de riesgos

climaticos y asociados
a la naturaleza

Continuar con la
aplicacion de
herramientas

exploratorias de analisis
gue permitan medir el
impacto potencial de los
riesgos climaticos en la
estabilidad del sistema
financiero, definiendo
procesos y lineamientos
internos, y creando
capacidades entre los
equipos de supervision

CORTO PLAZO

MEDIANO PLAZO

2022 2023 2024 2025

En adelante

S1. Desarrollar capacidades técnicas para fortalecer la supervisién basada
en riesgos (analisis cuantitativos prospectivos)

S2. Realizar estudios para identificar
diferenciales de riesgo de los activos
financieros verdes, usando como
referencia la Taxonomia Verde de
Colombia

S3. Recopilar datos, métricas y
objetivos definidos por las
entidades financieras frente a los
riesgos y oportunidades climaticas
y aquellas derivadas de la pérdida
de la biodiversidad

S4. Evaluar los impactos que
otros asuntos ambientales, como
la biodiversidad, pueden tener
en la estabilidad del sistema
financiero




4.2. Anexo B: Hoja de ruta por
industrias

A continuacioén, se presentan las hojas de ruta
para las aseguradoras y los establecimientos de
crédito, con el objetivo de mostrar de manera
separada e independiente, las acciones puntuales
que se han trazado con ambas industrias para los
proximos afios, en el marco de la Estrategia de
Finanzas Verdes y Cambio Climatico de la SFC.

Para la promocién de un sistema financiero mas
resiliente y transparente que incorpore en su ADN
la gestion de los riesgos y oportunidades
financieras derivados de los asuntos ambientales y
climaticos, resulta clave contar con acciones
diferenciadas para las industrias vigiladas, que se
ajusten 'y reconozcan las caracteristicas vy
particularidades de las actividades que realiza
cada industria; y que permitan asegurar vy
maximizar la contribucion del sector financiero a
los desafios que representan los asuntos
ambientales y el cambio climatico. En este sentido,
y en linea con el mandato de la SFC de asegurar la
estabilidad del sistema financiero colombiano, se
desarrollaron hojas de ruta especificas para las
aseguradorasy los establecimientos de crédito, sin
perjuicio de que las iniciativas generales
abordadas en este documento de Estrategia
tengan también impactos o puedan ser utilizadas
por ambas industrias. De manera progresiva vy
gradual, la SFC avanzara en la definicién de hojas
de ruta para otras industrias, de acuerdo con la
evolucion del mercado vy las necesidades
emergentes del ecosistema de finanzas verdes,
con el fin de nivelar la gestion de estos asuntos.

En la hoja de ruta, la SFC reconoce el rol
fundamental que juegan tanto la industria
aseguradora como la bancaria en la transicion
hacia una economia baja en carbono, sostenible y
resiliente. Por un lado, las aseguradoras, desde su
rol de administrador de riesgos e inversionista

institucional, cuentan con capacidad y experiencia
para cubrir estos riesgos y contribuir a la
resiliencia climdtica y promover estrategias de
adaptacién, con el fin de llevar estos riesgos a
niveles tolerables. Ademas de contar con
informacién y datos respecto a niveles de
exposicion y vulnerabilidad de estos riesgos. Por
otro, los establecimientos de crédito, en su
funcion de asignacion de recursos de la economia,
son llamados a catalizar la financiacion de la
transformacion de la economia, al tiempo que
gestionan los riesgos financieros tradicionales de
su cartera de créditos e influyen en la gestién de
riesgos y oportunidades ambientales y climaticas
de sus clientes.

Las acciones presentadas en estas hojas de ruta
corresponden a las iniciativas desarrolladas
especificamente para las aseguradoras o los
establecimientos de crédito, es decir, aquellas
cuyo alcance aplica de manera exclusiva para cada
industria o aquellas que se desarrollan con un
enfoque diferencial para éstas. No se incluyen las
acciones generales que aplican de manera
transversal a las distintas industrias vigiladas por
la SFC vy, por consiguiente, pueden ser usadas o
pueden impactar a las aseguradoras o los
establecimientos de crédito, como son, por
ejemplo, aquellas asociadas con la construccién y
el desarrollo de la Taxonomia Verde de Colombia.

4.2.1. Hoja de ruta para
establecimientos de crédito

A través de las iniciativas que se esbozan en la
hoja de ruta para establecimientos de crédito, las
cuales se enmarcan en las cinco dimensiones de la
Estrategia, la SFC busca promover los siguientes
propositos especificos para los establecimientos
de crédito, con miras a dinamizar la asignacion de
recursos a la transicién a una economia baja en
carbono, sostenible y resiliente.




Propadsitos especificos:

Fomentar la innovacion en productos e instrumentos de financiacién y fondeo que faciliten la
movilizacion de recursos para la transformacion de la economia hacia una baja en carbono y
resiliente, utilizando la Taxonomia Verde de Colombia como uno de los instrumentos de
referenciacion para la clasificacion de activos y actividades verdes (dimension: Marcos para la
innovacion financiera).

Propiciar la incorporacién de los asuntos ASG, incluidos los climaticos que sean materiales
para los establecimientos de crédito en sus decisiones de negocio, partiendo de su
reconocimiento desde la gobernanza y su integracion en la estrategia, hasta la incorporacion
en su gestion de riesgos financieros y no financieros, la realizacion de analisis de escenarios y
la divulgacién de informacion por parte de los establecimientos de crédito (dimension:
Incorporacion de los asuntos ASG en el sistema financiero).

Acciones trazadas para los préximos aios:

Con el objetivo de continuar promoviendo la incorporacion de los asuntos ambientales, incluidos los climaticos en
las decisiones de negocio de los establecimientos de crédito, la Superintendencia promoverda espacios de trabajo
conjunto con Asobancaria, para promover la aplicacién de los principios plasmados en el Documento Técnico
sobre administracion de riesgos y oportunidades climaticas de los establecimientos de crédito y bancos de
desarrollo, publicado en abril de 2022. Con esto, se busca desarrollar conocimientos, capacidades técnicas,
metodologias y herramientas para adoptar las expectativas y/o mapear experiencias relevantes e identificar tanto
buenas practicas como desafios, oportunidades de mejora y limitaciones frente a las expectativas (accion: 13).

Asi mismo, la SFC continuara desarrollando capacidades entre sus equipos de supervision, para lo cual trabajara
en la elaboracion de guias de supervisidn y capacitaciones, para la incorporacion en el mediano plazo de estos
asuntos en el Marco Integral de Supervision (MIS), en linea con las orientaciones que los organismos y pares
internacionales vayan desarrollando y los principios plasmados en el Documento Técnico de expectativas
(acciones: 14 e 15). Complementariamente, en cuanto a las herramientas de supervision, la SFC apoyara el
desarrollo de estudios para la identificacidon de diferenciales de riesgo en los activos financieros verdes, como por
ejemplo el portafolio de créditos de los bancos, usando como referente el sistema de clasificacion de la Taxonomia
Verde de Colombia (accion: S2).

Finalmente, en linea con los propdsitos complementarios de promover la implementacion de la Taxonomia Verde
y fomentar la innovacién en productos verdes, la SFC apoyard la realizacion de espacios de sensibilizacion y
capacitacion que permitan fortalecer el conocimiento de los potenciales usuarios de la Taxonomia (accion: T1),
acompafiara a la industria financiera en el desarrollo de pilotos de identificacidn de la alineacidn de las carteras y
productos verdes con esta herramienta de clasificacion (accién: T2), y estudiara la elaboracién y publicacion de
documentos técnicos de expectativas o instrucciones tendientes a la estandarizacién de practicas en el desarrollo
de productos tematicos, que promuevan la integridad y transparencia de las finanzas sostenibles en Colombia
(accion: M4).




Hoja de ruta para establecimientos de crédito:

Taxonomia Verde

de Colombia

Marcos para la innovacion
financiera verde

Datos y divulgacion

Incorporacion de
los asuntos ASG

Herramientas de

medicion y supervision

CORTO PLAZO

2022 2023 2024 2025

En adelante

T1. Sensibilizar y capacitar al sector financiero y a otros grupos de interés
para facilitar su apropiacion y uso

T2. Desarrollar pilotos para
identificar la alineacién de las
carteras y productos verdes con la
Taxonomia Verde de Colombia

M4. Construir buenas practicas o instrucciones para
otros productos o instrumentos de crédito o fondeo
respondan a objetivos ASG, incluidos los climaticos

13. Trabajar en conjunto con Asobancaria para la
implementacion voluntaria de las expectativas del
supervisor frente a la Administracion de Riesgos
Climaticos

14. Desarrollo de guias de
supervision de los asuntos ASG y
climaticos basadas en los
documentos de expectativas de la
SFC para establecimientos de crédito

S2. Realizar estudios para identificar
diferenciales de riesgo de la cartera
de los establecimientos de crédito,
usando como referencia la
Taxonomia Verde de Colombia

MEDIANO PLAZO

I5. Integrar la supervision de los
asuntos ASG y climaticos para
establecimientos de crédito en el
Marco Integral de Supervision de la
SFC




4.2.2. Hoja de ruta para aseguradoras

Teniendo en cuenta los desafios que implican las interrelaciones, no linealidad >>y el dinamismo de los riesgos
climaticos para las aseguradoras, la SFC se trazd una hoja de ruta para esta industria con propositos
especificos y acciones para los proximos afios, que busca fortalecer y potenciar su rol en el desarrollo de
resiliencia y adaptacion frente al cambio climatico, con miras a mantener los riesgos climaticos en niveles
tolerables para la industria, los consumidores financieros y el pais y promover la sostenibilidad del modelo de
aseguramiento frente a estos riesgos.

Promover la innovacion en la oferta de seguros con el fin de disefiar, desarrollar y
ofrecer al mercado soluciones de transferencia de riesgo que atiendan las
necesidades emergentes de la poblacidon y las economias frente a los riesgos
derivados del cambio climatico (dimensidn: Marcos para la innovacion financiera).

Fomentar la movilizacion de recursos para la transicion hacia una economia baja en
carbono, sostenible y resiliente (dimensién: Marcos para la innovacién financiera).

Promover la incorporacion de los asuntos climaticos materiales de las aseguradoras,
con el fin de integrar de manera holistica estos asuntos en la toma de decisiones y su
modelo de negocio y de adoptar medidas puntuales para promover la resiliencia
climatica en conjunto con actores estratégicos, como una medida de gestion del
riesgo (dimensidn: Incorporacion de los asuntos ASG en el sistema financiero).

Consolidar el rol de la industria aseguradora como fuente de informacion y datos e
insumo de metodologias claves para la gestion de los riesgos climaticos en todo el
ecosistema financiero, en particular, para determinar niveles de amenaza y grados de
exposicidon al riesgo climatico, que contribuyan a cerrar las brechas de informacién
existentes en la medicion de estos riesgos y promover la resiliencia climatica
(dimensién: Herramientas de medicion y supervisidon de riesgos climaticos y asociados
a la pérdida de biodiversidad y del capital natural).

Acciones trazadas para los proximos anos:

Para la promocion de seguros que cubran los riesgos climaticos, la SFC se concentrara en el desarrollo de
acciones enfocadas tanto en la oferta como en la demanda. Por el lado de la oferta, los esfuerzos estan
encaminados a la expedicion de buenas practicas, instrucciones o formulacion de proyectos, segln sea el
caso, para fortalecer el disefio, desarrollo e implementacion de soluciones innovadoras — productos, canales
y modelos de negocio — de transferencia de riesgo (accion: M4). Por el lado de la demanda, se evaluara la
incorporacion, de manera transversal, dentro de las iniciativas de educacién financiera de la SFC de
materiales, contenidos y herramientas de capacitacion para el consumidor financiero, que propendan por
crear conciencia y sensibilizar sobre las distintas opciones y alternativas para la adaptacion y mitigacién de

* Teniendo en cuenta que los eventos histéricos son insuficientes para estimar la frecuencia y severidad de los eventos climéticos en el corto, mediano y largo plazo,
la modelacién de estos riesgos supone un reto para la industria financiera.




los riesgos climaticos (accién: M5). En este
sentido, la SFC espera que la industria juegue un
papel crucial en la promociéon de sensibilizaciéon
de los consumidores frente a la resiliencia
climatica.

En cuanto a la incorporacion de los asuntos
climaticos en las decisiones de negocio de las
aseguradoras, la Superintendencia se trazd un
conjunto de acciones, estructuradas de manera
gradual, para pavimentar el camino y generar las
capacidades requeridas. Con base en los insumos
del ejercicio de supervisidon extra situ transversal
para las compafias de seguros generales
realizado en 2022, de la revision de buenas
practicas internacionales e iniciativas adoptadas
por supervisores en otras jurisdicciones, se
elaborard en el segundo semestre de 2022, un
Documento Técnico de Administracion de
Riesgos y Oportunidades Climaticas para las
Aseguradoras, que tiene como fin presentar, a
nivel de principios, las expectativas del
supervisor frente a la gobernanza, estrategia,
gestion de riesgos, analisis de escenarios y
revelacion de informacion (accion: 12).

Con base en los principios plasmados en este
documento técnico, la SFC tiene contemplado
explorar distintas oportunidades de trabajo
conjunto con Fasecolda, con miras a desarrollar
conocimientos, capacidades técnicas,
metodologias y herramientas, asi como a mapear
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experiencias relevantes e identificar tanto
buenas practicas como desafios, acciones de
mejoray limitaciones que enfrenta la industria en
la aplicaciéon de estas expectativas (accién: 13).
Una vez se hayan consolidado los esfuerzos por
generar capacidades y reconociendo tanto los
avances metodoldgicos de medicién, la
disponibilidad de informacidén vy las practicas del
mismo mercado desarrolladas en respuesta a las
expectativas, se tiene contemplado desarrollar,
primero, guias de supervision de los asuntos
climaticos (accion: 16) y segundo, en el mediano
plazo, comenzar a trabajar en integrar la
supervision de estos asuntos en el Marco Integral
de Supervision (MIS) de la SFC (accidn: 15).

Adicionalmente, partiendo y reconociendo la
experiencia de la industria en la gestion de
riesgos y la informacion utilizada respecto a
niveles de exposicion y vulnerabilidad de estos
riesgos, la SFC estudiard la posibilidad de
compartir informacién, herramientas y datos
utilizados por las aseguradoras, como un insumo
para la identificacion y medicion de los riesgos
climaticos del pais por parte del ecosistema
financiero y otros grupos de interés (accion: D4).
En esta accion se prevé la promocién vy
generacion de escenarios de colaboracion
interinstitucional con aliados estratégicos del
sector publico, privado y la academia.




Hoja de ruta para aseguradoras:

CORTO PLAZO

MEDIANO PLAZO

2022 2023 2024 2025

En adelante

Taxonomia Verde

de Colombia

M4. Construir buenas
practicas/proyectos/instrucciones en materia de
innovacion en prc?ductlos. soster}ibles, con base en. los para el consumidor financiero, que
Marcos para la innovacién resultados del diagndstico aplicado en el Extra Situ promuevan decisiones conscientes y
financiera verde responsables con el medio
ambiente, y contribuyan a la
resiliencia climatica

M5. Evaluar la promocién de
capacitaciones o sensibilizaciones

Datos y divulgacion

12. Desarrollar el 13. Trabajar en conjunto con Fasecolda para la
Documento implementacién voluntaria de las expectativas del
Técnico para supervisor frente a la Administracion de Riesgos
orientar a las Climéticos
Incorporacién de aseguradoras D )
frente a la gestién . Desarrollo de gufas de .
los asuntos ASG de riesgos y supervision de los asuntos ASG y I5. Integrar la supervision de los
oportunidades climdticos, basadas en los asuntos ASG y climaticos para
derivacies del documentos de expectativas y en la aseguradoras en el Marco Integral
camibie difditcs reglamentacién emitida por la SFC de Supervision de la SFC

para aseguradoras

S3. Consolidar y publicar informacién y datos de la industria aseguradora
que sirvan de insumo para la identificacién y medicion de los riesgos
Herramientas de climaticos del pais para el ecosistema financiero

medicion y supervision

S6. Promover escenarios interinstitucionales e intersectoriales de
colaboracion para el desarrollo de capacidades, el cierre de brechasy la
busqueda de resiliencia climatica




Anexo C: Listado de acronimos

AFP: Administradora de Fondos de Pensiones
ASG: Ambiental, Social y Gobierno Corporativo
BCE: Banco Central Europeo

BEP: Beneficios Econémicos Pensionales

BM: Banco Mundial

BIOFIN: Iniciativa para la Financiacion de la
Biodiversidad

CAXDAC: Caja de Auxilios y de Prestaciones de la
Asociacion Colombiana Aviadores Civiles

CCSBSO: Consejo Centroamericano de
Superintendentes de Bancos, de Seguros y de Otras
Instituciones Financieras

CDP: Proyecto de Divulgaciéon de Emisiones de
Carbono (por su sigla en inglés)

DANE: Departamento Administrativo Nacional de
Estadisticas

DNP: Departamento Nacional de Planeacion
GEIl: Gases de Efecto Invernadero

GRPS: Encuesta de Percepcién de Riesgos Globales
(por su sigla en inglés)

IAIS: Asociacion Internacional de Supervisores de
Seguros (por su sigla en inglés)

IFC: Corporacién Financiera Internacional (por su
sigla en inglés)

ICMA: Asociacién Internacional del Mercado de
Capitales (por su sigla en inglés)

ICR: Indicador de Cobertura de Intereses

IDEAM: Instituto de Hidrologia, Meteorologia vy
Estudios Ambientales

IFRS: Normas Internacionales de Informacion
Financiera (por su sigla en inglés). NIIF en espafiol.

ISSB: Consejo de Normas Internacionales de
Sostenibilidad (por su sigla en inglés).

I0SCO: Organizacién Internacional de Comisiones
de Valores (por su sigla en inglés)

IPCC: Grupo Intergubernamental de Expertos sobre
el Cambio Climatico (por su sigla en inglés)

MADS: Ministerio de Ambiente y Desarrollo
Sostenible

MIS: Marco Integral de Supervision
MHCP: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
MRV: Monitoreo, Reporte y Verificacion

NDC: Contribucién Determinada a Nivel Nacional
(por su sigla en inglés)

NIIF: Normas Internacionales de Informacion
Financiera

NGFS: Red de Bancos Centrales y Supervisores
para Enverdecer el Sistema Financiero (por su sigla
en inglés)

OCDE: Organizacién para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos

ODS: Objetivos de Desarrollo Sostenible
PAB: Plan de Accion de Biodiversidad
PIB: Producto Interno Bruto

SASB:  Estandar de  Contabilidad  sobre
Sostenibilidad (por su sigla en inglés)

SBN: Red de Bancos Sostenibles (por su sigla en
inglés)

SFC: Superintendencia Financiera de Colombia

TCFD: Grupo de Trabajo de Divulgacion de
Informacion Financiera relacionada con el Clima
(por su sigla en inglés)

TNFD: Grupo de Trabajo sobre Divulgacién de
Informaciéon  Financiera relacionada con la
Naturaleza (por su sigla en inglés)

UNEP: Programa de las Naciones Unidas para el
Medio Ambiente (por su sigla en inglés)

UNEP-FI: Iniciativa Financiera del Programa de las
Naciones Unidas para el Medio Ambiente (por su
sigla en inglés)

UNEP-WCMC: Centro de Monitoreo de Ia
Conservacion del Medio Ambiente (por su sigla en
inglés)

VRF: Fundacion de Informes de Valor (por su sigla
en inglés).

WEF: Foro Econdmico Mundial (por su sigla en
inglés).

WWEF: Fondo Mundial para la Naturaleza (por sus
siglas en inglés)



Anexo D: Definiciones

ADAPTACION AL CAMBIO CLIMATICO: Es el proceso de ajuste a los efectos presentes y esperados del cambio
climatico. En ambitos sociales de decision corresponde al proceso de ajuste que busca atenuar los efectos

perjudiciales y/o aprovechar las oportunidades beneficiosas presentes o esperadas del clima y sus efectos (ley
1931 de 2018).

BIODIVERSIDAD: El CDB la define como “La variabilidad de organismos vivos de cualquier fuente, incluidos,
entre otros, los ecosistemas terrestres y marinos, otros ecosistemas acuaticos y los complejos ecoldgicos de los
gue forman parte; comprende la diversidad dentro de cada especie, entre las especies y de los ecosistemas”.

CAMBIO CLIMATICO: Variacion del estado del clima, identificable, por ejemplo, mediante pruebas estadisticas,
en las variaciones del valor medio o en la variabilidad de sus propiedades, que persiste durante largos periodos
de tiempo, generalmente decenios o periodos mas largos. El cambio climatico puede deberse a procesos
internos naturales o a forzamientos externos tales como modulaciones de los ciclos solares, erupciones
volcanicas o cambios antropogénicos persistentes de la composicion de la atmdsfera por el incremento de las
concentraciones de gases de efecto invernadero o del uso del suelo. El cambio climatico podria modificar las
caracteristicas de los fendmenos meteoroldgicos e hidroclimaticos extremos en su frecuencia promedio e
intensidad, lo cual se expresara paulatinamente en el comportamiento espacial y ciclo anual de estos (ley 1931
de 2018).

CAPITAL NATURAL: Corresponde al inventario de recursos naturales renovables y no renovables (por ejemplo,
plantas, animales, aire, agua, suelos, minerales) que se combinan para generar un flujo de beneficios para las
personas sin que necesariamente estas tengan la titularidad del activo (adaptado del Natural Capital Protocol).

CONTRIBUCIONES DETERMINADAS A NIVEL NACIONAL (NDCS): Término utilizado en virtud de la Convencion
Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico (CMNUCC), conforme al cual un pais que se ha
adherido al Acuerdo de Paris especifica los planes del pais para reducir sus emisiones. En las NDC de algunos
paises también se aborda la forma en que se adaptaran a los impactos del cambio climatico, qué tipo de apoyo
necesitan de otros paises y qué tipo de apoyo proporcionaran a otros paises para adoptar trayectorias de bajas
emisiones de carbono vy fortalecer la resiliencia al clima. De conformidad con el parrafo 2 del articulo 4 del
Acuerdo de Paris, cada Parte deberd preparar, comunicar y mantener las sucesivas contribuciones
determinadas a nivel nacional que tenga previsto efectuar. Antes del 21ler periodo de sesiones de la
Conferencia de las Partes, celebrado en Paris en 2015, los paises presentaron las contribuciones previstas
determinadas a nivel nacional.

EMISIONES: En el contexto de cambio climatico, se entiende por emisiones la liberacion de gases de efecto
invernadero y/o sus precursores y aerosoles en la atmdsfera, en una zona y un periodo de tiempo especificos.

GASES DE EFECTO INVERNADERO: Son aquellos componentes gaseosos de la atmdsfera, de origen natural o
antropogénico, que absorben y emiten la energia solar reflejada por la superficie de la tierra, la atmdsfera y las
nubes. Los principales gases de efecto invernadero son el didxido de carbono (CO2), el éxido nitroso (N20), el
metano (CH4) los hidrofluorocarbonos (HFC), los perfluorocarbonos (PFC) y el Hexafluoruro de Azufre (SF6).



RESILIENCIA: Capacidad de los ecosistemas para absorber perturbaciones, sin alterar significativamente sus
caracteristicas naturales de estructura y funcionalidad; es decir, regresar a un estado similar al original una vez
que la perturbacion ha terminado.

RIESGO RELACIONADO CON EL CLIMA: Actuales o posibles impactos negativos que pueden surgir del cambio
climatico o de los esfuerzos por mitigar el cambio climatico. Estos impactos incluyen las consecuencias
econdmicas y financieras en una entidad u organizacion [Fuente: TCFD y BIS].

RIESGOS FiSICOS: Riesgos que resultan de los impactos directos e indirectos de un clima cambiante y de la
transformacion de los patrones meteoroldgicos y climatoldgicos. Los riesgos fisicos son considerados agudos,
cuando son provocados por un desastre en especifico o por el aumento en los fendmenos meteoroldgicos
extremos y/o de inicio rapido como avenidas torrenciales, deslizamientos, ciclones, inundaciones y olas de
calor; o cronico, cuando obedecen a cambios a largo plazo en los patrones climaticos, como cambios en los
regimenes de precipitacion y variabilidad extrema en los patrones climaticos, aumento de la temperatura
media de la region y aumento de los niveles del mar [Fuente: TCFD].

RIESGOS DE TRANSICION: Riesgos que resultan de la transicidn a una economia baja en emisiones de carbono,
gue puede generar cambios politicos, tecnoldgicos y en el mercado para abordar las medidas de mitigacion y
adaptacion relacionados con el cambio climatico. Dependiendo de la naturaleza, la velocidad y el enfoque de
estos cambios, los riesgos de transicion pueden suponer riesgos de diferentes niveles para las organizaciones.
Dentro de los riesgos de transicion, TCFD define los siguientes:

Riesgos politicos y juridicos: medidas politicas que intentan limitar las acciones que contribuyen a
los efectos adversos del cambio climatico o que buscan promocionar la adaptacion al cambio
climatico. Algunos ejemplos incluyen la implementacion de mecanismos de tarificacion del
carbono para reducir las emisiones de GEIl, el cambio del uso de energia por fuentes de baja
emision, la adopcidn de soluciones de eficiencia energética, las medidas de eficiencia del agua o la
promocion de practicas mas sostenibles del uso del suelo.

Riesgo tecnoldgico: Las mejoras o innovaciones tecnoldgicas que apoyan la transicién a una
economia de bajas emisiones de carbono pueden tener un impacto sobre las organizaciones. Por
ejemplo, el desarrollo y el uso de las tecnologias emergentes como las energias renovables, el
almacenamiento de baterias, la eficiencia energética y la captura y almacenamiento de carbono
afectaran la competitividad de ciertas organizaciones, sus costos de produccion y distribucion y la
demanda de sus productos y servicios.

Riesgo de mercado: Los mercados se pueden ver afectados por el cambio climatico por cuenta de
cambios en la oferta y la demanda de ciertas materias primas, productos y servicios, por
modificaciones en el comportamiento de clientes e inversionistas o incertidumbre en las sefiales
del mercado.

Riesgo reputacional: El cambio climatico ha sido reconocido como una fuente potencial de riesgo
reputacional vinculado a las percepciones cambiantes de los clientes o de la comunidad acerca de
la contribucion de una organizacién a la transicion hacia una economia con bajas emisiones de
carbono [Fuente: TCFD].



SERVICIOS ECOSISTEMICOS: Procesos y funciones de los ecosistemas que son percibidos por el ser humano
como un beneficio (de tipo ecoldgico, cultural o econdmico) directo o indirecto. Estos incluyen la polinizacion,
el control bioldgico de plagas vy la purificacion del agua.

TAXONOMIAS: Sistema de clasificacidon o conjunto de criterios para identificar y evaluar si un activo, actividad
econdmica, proyecto o inversion contribuye al cumplimiento de los objetivos ambientales y/o sociales que han
sido priorizados por un pais o una region y en qué medida lo hacen. Estas taxonomias tienen como objetivo
apoyar a los participantes de los mercados financieros a evaluar o catalogar sus actividades, activos o
inversiones segun su contribucion a los objetivos de sostenibilidad y mitigar el riesgo de “greenwashing”, que se
genera cuando se definen beneficios en términos de sostenibilidad inexistentes en la practica [Fuente: BIS].

OPORTUNIDADES CLIMATICAS: Actuales o potenciales oportunidades que resultan de los esfuerzos realizados
para mitigar y adaptarse al cambio climatico, que tienen un impacto positivo sobre la entidad y sus negocios.
Las oportunidades relacionadas con el clima variaran para cada entidad dependiendo de la region, el mercado
y el sector econdmico. TCFD identificd las siguientes areas de oportunidades:

Eficiencia de recursos: las organizaciones podrian reducir los costos de operacién de las
organizaciones al mejorar la eficiencia en sus procesos de produccion vy distribucion, sus centros,
maquinaria/dispositivos, y transporte/movilidad.

Fuente de energia: Las organizaciones que cambian su uso de energia por fuentes energéticas de
bajas emisiones de carbono podrian ahorrar en sus costos anuales.

Productos y servicios: Las organizaciones que innovan y desarrollan nuevos productos y servicios
de bajas emisiones pueden mejorar su posicion competitiva y capitalizar las preferencias
cambiantes de los consumidores y los productores.

Mercados: Las organizaciones que buscan oportunidades en mercados o activos nuevos pueden
diversificar sus actividades y mejorar su posiciéon para la transicion a una economia baja en
carbono. También, se pueden aprovechar nuevas oportunidades mediante la suscripcién o la
financiacion de la transicién a una economia baja en carbono.

Resiliencia: Las organizaciones pueden desarrollar capacidades para responder al cambio
climatico, gestionar mejor los riesgos asociados, aprovechar las oportunidades y responder a los
riesgos fisicos y de transicion [Fuente: TCFD].
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