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Resumen Ejecutivo

Los bonosverdes han demostrado
ser instrumentos de mercado
de capitales efectivos para
acelerar flujos financieros hacia
la agenda de sostenibilidad.
Existe una gran oportunidad
para las empresas del sector de
Agua y Saneamiento (AyS) de ser
emisoras de bonos verdes. Esto
se debe a que, por naturaleza,
sus actividades se relacionan
con la gestion sostenible del
suministro y tratamiento de agua,
lo que implica que una amplia
gama de proyectos del sector sea
considerados elegibles para la
aplicacion de este instrumento de
deuda.

Histéricamente, ha existido
una brecha de financiamiento
importante en el sector de AyS
en América Latina y el Caribe
(ALC). Para garantizar el acceso

al agua y saneamiento, asi

como el tratamiento de las
aguas residuales, la region de
ALC debe invertir un total de
US $373.890 millones (0.5% del
PIB regional). De este monto,
se destinarian US $255.970
millones al desarrollo de nueva
infraestructura y US $117.920
millones al mantenimiento

y reposicion de los activos
existentes'. Los bonos verdes se
pueden utilizar para cerrar estas
brechas de financiamiento vy
aplicar los recursos en inversiones
que mejoren la sostenibilidad
ambiental, el accesoylaresiliencia
de los sistemas de acueducto
y alcantarillado. Obtener
financiacion con un bono verde
representa una oportunidad para
movilizar capital privado, financiar
proyectos con impacto ambiental
y cerrar las brechas existentes en
el sector.

Esta nota técnica se enfoca en
los aprendizajes y desafios para
la emision de bonos verdes en
dos empresas colombianas:
la Empresa de Acueducto vy
Alcantarillado de Bogota (EAAB)
y la Empresa de Acueducto y
Alcantarillado de Pereira (EAAP).
La nota puede utilizarse como
una guia practica para empresas
interesadasenlaemisiondebonos
verdes. Asimismo, la nota expone
las lecciones aprendidas por parte
de estas dos empresas junto con
las fortalezas y debilidades del
sector AyS en la emisién de este
tipo de instrumentos.

L

1 Banco Interamericano de Desarrollo (2021). La brecha de infraestructura en América Latina y el Caribe. Disponible
en linea:  https://publications.iadb.org/publications/spanish/document/La-brecha-de-infraestructura-en-

America-Latina-y-el-Caribe-estimacion-de-las-necesidades-de-inversion-hasta-2030-para-progresar-hacia-el-

cumplimiento-de-los-Objetivos-de-Desarrollo-Sostenible.pdf p. vii y viii.
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EMISION DE BONOS VERDES EN EL SECTOR DE AGUA Y SANEAMIENTO EN COLOMBIA

Introduccion

El sector de Aguay Saneamiento (AyS) en América Latinay el Caribe (ALC)
enfrenta grandes retos en la préxima década para alcanzar las metas
del Objetivo de Desarrollo Sostenible (ODS 6) con el fin de garantizar el
acceso universal a los servicios de agua potable y saneamiento en 2030.
En las Ultimas tres décadas, la regién ha tenido avances significativos
en la cobertura de servicios de AyS, sin embargo, existen todavia mas
de 19 millones de personas sin acceso al agua potable y mas de 250
millones sin acceso a saneamiento basico?. Ademas, la region debe
mejorar la eficiencia en el uso de los recursos hidricos y mitigar el
impacto ambiental del sector para asegurar la sostenibilidad del agua
en el futuro.

Esto es especialmente importante en el caso de Colombia, que en los
ultimos 35 afios ha experimentado un aumento de 65% de su poblacion,
y donde existe la necesidad de modernizar la infraestructura de gestion
de agua para atender la demanda adicional de manera eficiente y
sostenible®. Por esta razén, el pais estd realizando esfuerzos para
cerrar brechas de acceso, aumentar la seguridad hidricay la resiliencia,
fortalecer las instituciones y promover la sustentabilidad ambiental en
el sector, entre otros.

Uno de los principales desafios del sector de AyS en Colombia es el
déficit financiero para lograr el ODS 6*. Para poder garantizar el acceso
a servicios de agua y saneamiento a todos sus ciudadanos en 2030,
Colombia requiere de COP $79,8 billones (US $20,7 mil millones). En
consideracion del financiamiento actual del sector AyS, se observa
un déficit de COP $28,2 billones® (US $7,33 mil millones) respecto a
la cantidad requerida®. Para cerrar esa brecha, es clave aumentar la
eficiencia del gasto publico y el acceso a financiamiento comercial. Los
bonosverdes’, los cuales asignan fondos a las inversiones con beneficios

L

2 Ministerio de Vivienda, Ciudad y Territorio (2021). Colombia Azul: £l futuro del agua potable a 2030. Disponible en
linea: https://www.minvivienda.gov.co/publicacion/colombia-azul-el-futuro-del-agua-potable-2030

3 Minvivienda (2018). Plan Director de Agua y Saneamiento Bdsico 2018 - 2030. Disponible en linea: https://www.
minvivienda.gov.co/sites/default/files/2020-07/plan-director.pdf

4 Ministerio de Vivienda, Ciudad y Territorio (2021). Colombia Azul: £l futuro del agua potable a 2030. Disponible en
linea: https://www.minvivienda.gov.co/publicacion/colombia-azul-el-futuro-del-agua-potable-2030 pag 53.

5 Ibid., p.34-35

6 Esta estimacidn se basa en la cobertura reportada en documento Colombia Azul, pero no en los indicadores
reportados en el foint Monitoring Programme.

7 Los bonos verdes son instrumentos de renta fija que captan el capital asignado para proyectos con beneficios
ambientales.
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ambientales positivos, son instrumentos del mercado de capitales valiosos que tienen la
capacidad de contribuir al cierre de esta brecha financiera, incitando al capital institucional
y privado a priorizar el flujo de financiamiento climatico hacia este sector.

El BID ha creado una serie de productos de conocimiento sobre la aplicabilidad de los

bonos verdes y otros instrumentos innovadores para financiar el desarrollo sostenible del
sector de AyS en la region (ver Figura 1 a continuacién).

Producto L.
( de Conocimiento )( Objetivo )( Enfoque )

Guia practica de instrumentos Presentar instrumentos y (i) Bonos y Préstamos Tematicos,
financieros innovadores mecanismos de financiamiento (i) Bonos y Préstamos Vinculados
para el sector de agua innovadores y su aplicacién a la Sostenibilidad, y
y saneamiento en América en el sector AyS en ALC. (iii) Otras Estructuras y Emisores.
Latina y Caribe.
) ) )
Explicar el proceso de emisién Preparacion de emisién de un
Emisién de bonos verdes de bonos verdes en dos bono verde y proceso de
en el sector de agua empresas de aguay certificacion bajo los Criterios
y saneamiento. saneamiento en Colombia. de Infraestructura Hidrica del
Climate Bonds Initiative.
J J J
La resiliencia climatica Resaltar la importancia de Analisis de resiliencia general
en el sector de agua inversién en proyectos y como parte del proceso de
y saneamiento en América centrados en adaptacion certificacion bajo los Criterios
Latina y su relacién con la climatica y resiliencia. de Infraestructura Hidrica del
emisién de los bonos verdes.) J Climate Bonds Initiative.

Figura 1. Productos de conocimiento del BID en el sector AyS

El primer producto de la serie es la “Guia practica de instrumentos financieros innovadores
para el sector de aguay saneamiento en América Latinay Caribe”y proporciona una vision
integral sobre los diferentes tipos de instrumentos financieros que se pueden aplicar en
el sector de AyS. Esta guia es util para empresas que buscan conocer el detalle de los
diferentes instrumentos disponibles en el mercados.

W 4

8 BID (2022). Guia Prdctica de instrumentos financieros innovadores para el sector de agua y saneamiento en América Latina y Caribe. Disponible en
Iinea: https://publications.iadb.org/es/guia-practica-de-instrumentos-financieros-innovadores-para-el-sector-de-agua-y-saneamiento-en
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La presente nota (“Emision de bonos verdes en el sector agua y saneamiento”) se puede
leer en conjunto con el tercer producto de la serie titulado “La resiliencia climatica en
el sector de agua y alcantarillado en América Latina y su relacién con la emisién de los
bonos verdes™. Estas dos notas estan relacionadas con el proceso de emisién de bonos
verdes, y se enfocan en los aprendizajes y desafios en la preparacion para la emision de
bonos verdes de dos empresas colombianas: la Empresa de Acueducto y Alcantarillado de
Bogota (EAAB) y la Empresa de Acueducto y Alcantarillado de Pereira (EAAP). Como parte
de la Cooperacion para la Mejora del Desempefio de Prestadores de Agua y Saneamiento
en Colombia (Programa COMPASS), el BID apoy6 con recursos y asistencia técnica a EAAB
y EAAP para la implementacion de estos mecanismos.

Esta nota presenta las lecciones aprendidas de esa experiencia y puede utilizarse como
una guia para incentivar a otras empresas del sector de AyS a que se financien a través de
los bonos verdes. Ademas, este documento detalla los diferentes procesos que se pueden
llevar a cabo en la emision de un bono verde: seleccionar proyectos elegibles, crear
indicadores de impacto, someterse al proceso de una certificacion (como la certificacion
de bono verde bajo los Criterios de Infraestructura Hidrica (CIH) del Climate Bonds Initiative
(CBYI)), entre otros. La tercera nota se enfoca principalmente en los requisitos y beneficios
de implementar una planeacion e inversién en proyectos centrados en la adaptacién
climaticay en el aspecto de resiliencia dentro de la certificacion bajo los CIH de CBI™.

Los siguientes capitulos de la nota presentan el contexto y las necesidades financieras
del sector de AyS (Capitulo 2), una introduccion a los bonos verdes (Capitulo 3), las etapas
en la emision de bonos verdes (Capitulo 4), las lecciones aprendidas de ambas empresas
(Capitulo 5) y, por ultimo, las conclusiones (Capitulo 6).

Y
9 Lanota “La resiliencia climdtica en el sector de agua y saneamiento en América Latina y su relacién con la emisién de los bonos verdes” se
publicard en simultaneo con esta publicacién

10 La nota “La resiliencia climatica en el sector de agua y saneamiento en América Latina y su relacion con la emision de los bonos verdes” se
publicard en simultaneo con esta publicacién
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Contexto del sector de AyS
en Colombia y necesidades
de financiamiento

En esta seccidon se destacan las brechas de infraestructura hidrica
y de financiamiento que actualmente tiene el sector de AyS en
Colombia. Ademas, se presentan sus principales fuentes de ingresos
y financiamiento.

2.1. PRINCIPALES DESAFIOS DEL SECTOR

Seguninformaciénreportada por Colombia alJoint Monitoring Programme
(MP, 2020), el 73% de la poblacién en Colombia tiene acceso a los
servicios de agua potable gestionados de manera segura' y Unicamente
el 18% de la poblacién tiene acceso al saneamiento gestionado de forma
segura'. Adicionalmente, el acceso a agua potable y alcantarillado en
Colombia varia drasticamente segun la region del pais. La brecha entre
regiones del pais se observa en departamentos como Archipiélago de
San Andrés, Providencia y Santa Catalina, Amazonas, Chocd, Guainia,
Vaupés y Vichada que tienen niveles de acceso inferiores al 40%,
mientras que Atlantico, Bogota, Valle del Cauca y Quindio cuentan
con coberturas superiores al 95%. La brecha entre departamentos en
alcantarillado muestra a Chocd, Guainia, Vichada y Archipiélago de San
Andrés, Providencia y Santa Catalina con una cobertura menor al 30%,
mientras que Bogota, Quindio y Valle del Cauca presentan coberturas
mayores al 90%"3.

Ademas de las brechas de cobertura y calidad, uno de los mayores
retos que enfrenta el sector de AyS en el pais es disminuir el riesgo
de inseguridad hidrica. Colombia es vulnerable a los impactos de la
inseguridad hidrica por cuestiones como la variabilidad pluvial, el
desequilibrio entre disponibilidad y demanda del recurso en cada region,

B

11 Acceso a agua segura implica que todos los hogares tengan una fuente de agua in situ (en la vivienda, el patio
o la parcela), disponible cuando se necesita (que haya agua suficiente disponible al menos 12 horas al dia) y
libre de contaminacién (que cumpla las normas de contaminacion microbioldgica y de sustancias quimicas
prioritarias).

12 Acceso a saneamiento seguro exige contar con una instalacién hidrosanitaria no compartida con otro hogar y
tratar las excretas in situ o en otro lugar, sin poner en riesgo la salud.

13 Célculos basados en el censo 2018. Departamento Nacional de Estadistica.
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la contaminacion y el uso ineficiente del agua. Segun datos de la Organizacion para la
Cooperaciony el Desarrollo Econdmicos (OCDE), mas de un tercio de la poblacién vive bajo
estrés hidrico debido a las disparidades en la disponibilidad del recurso entre regiones, y el
cambio climatico podria agravar los choques hidricos actuales.™

Otrodelos principales desafios del sector alargo plazo es mejorar la sostenibilidad ambiental
yresiliencia. En un estudio reciente del BID, basado en 32 empresas de servicios publicos del
sector AyS en Colombia, sereveld que el 72% de las empresas tenian problemas relacionados
con la gestion eficiente de los recursos hidricos; igualmente el 72% tenia bajo desempefio
en cuanto a la eficiencia energética, y el 66% tenia bajo desempefo en sostenibilidad
ambiental’. Colombia se enfrenta a numerosos desastres naturales como inundaciones,
deslizamientos, huracanes, sequias, incendios forestales, que se veran acentuados por los
efectos del cambio climatico. Estos sucesos ponen en riesgo la continuidad y el acceso a los
servicios de AyS y recalcan la importancia de invertir en su resiliencia’®.

Por ultimo, ademas de los desafios descritos anteriormente, el sector presenta algunas
deficiencias como: (1) la confiabilidad y calidad de la informacion; (2) la necesidad de
inversion en actividades de ciencia, tecnologia e innovacion; y (3) el déficit de financiacion'.

Para atender los desafios del sector, el Ministerio de Vivienda, Ciudad y Territorio, plantea
cinco estrategias en el Plan Director de AyS Basico (2018-2030). Estas estrategias son: (1)
promover sistemas de informacion intersectoriales para latoma de decisiones; (2) fortalecer
institucionalmente el sector; (3) articular politicas publicas y planificacion entre diferentes
niveles de gobierno, asi como con otros sectores; (4) concientizar de manera holistica a los
usuarios del agua para que reconozcan y valoren a nivel ambiental, social y econémico la
disponibilidad de este recurso; y (5) impulsar el uso de infraestructura sostenible®,

2.2. BRECHA DE FINANCIAMIENTO

Para lograr el ODS 6 y alcanzar el acceso universal de agua potable en 2030, tendran
gue conectarse alrededor de 12 millones de habitantes (4,6 millones de personas que
no tenian acceso en 2018 y 7,4 millones de personas mas que resultan del crecimiento

e

14 OCDE (2014). Evaluaciones de desempeiio ambiental: Colombia. Disponible en linea: https://www.oecd.org/environment/country-reviews/
Colombia%20Highlights%20spanish%20web.pdf

15 BID (2022). Avances y retos del sector de agua potable y saneamiento en Colombia: Una mirada desde el Sistema AquaRating.
Disponible en linea:  https://publications.iadb.org/publications/spanish/document/Avances-y-retos-del-sector-de-agua-potable-y-
saneamiento-en-Colombia-una-mirada-desde-el-Sistema-AquaRating.pdf

16 Minvivienda (2021). Colombia Azul: El futuro del agua potable a 2030. Disponible en Iinea: https://www.minvivienda.gov.co/publicacion/
colombia-azul-el-futuro-del-agua-potable-2030

17 Ibid.

18 Ministerio de Vivienda, Ciudad y Territorio (2018). Plan Director de Agua y Saneamiento Bdsico. Disponible en linea: https://www.minvivienda.
gov.co/sites/default/files/2020-07/plan-director.pdf
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demografico al afio 2030). En términos de recursos monetarios, el sector de AyS de
Colombia requiere COP $79,8 billones (US $20,7 mil millones) entre 2019 y 2030 lo que,
considerando la asignacion actual, representa un déficit de financiamiento de COP $28,2
billones™ (US $7,33 mil millones)°.

En 2020, Colombia destind aproximadamente el 0,43% del PIB a la inversion en el sector
de AyS. Sin embargo, para cumplir con el ODS 6 se requiere una inversiéon de minimo
0,66% del PIB (COP $6,65 billones o US $1,72 mil millones de inversion anual)?’. Aumentar
esta inversion generaria beneficios econémicos significativos para el pais. Segun estudios
de la OMS se estima que por cada US $1 invertido en servicios de AyS hay un retorno de
US $4,30%.

2.3. FUENTES DE INGRESOS Y FINANCIAMIENTO DEL SECTOR

De acuerdo con cifras del 2019 del Ministerio de Vivienda, Ciudad y Territorio (MVCT)?,
en Colombia las tarifas representan el 15,9% de los ingresos del sector de AyS, los cuales
son complementados por recursos financieros adicionales del Sistema General de
Participaciones (SGP) (55%), Regalias (12,5%) y recursos de la naciéon (16,5%) (ver Figura
2). Este esquema permite dar acceso a los servicios de acueducto y alcantarillado a todos
los segmentos de la poblacién mediante el cobro de una tarifa diferenciada.

@ SGP para Agua Potable
y Saneamiento Basico

@ Regalias
@ Tarifas
@ @ Nacion MVCT

Figura 2. Fuentes de financiacién de inversiéon en AyS en 2012-2017 (%)

Fuente: Elaboracion propia basada en Colombia Azul (p.44) %
Y
19 Ibid., p. 34-35

20 Esta estimacion se basa en la cobertura reportada en documento Colombia Azul, pero no en los indicadores reportados en el joint Monitoring
Programme.

21 Minvivienda (2021). Colombia Azul: El futuro del agua potable a 2030. Disponible en linea: https://www.minvivienda.gov.co/publicacion/
colombia-azul-el-futuro-del-agua-potable-2030. (p.54)

22 Ibid
23 Ibid

24 Elaboracion propia tomando datos de Minvivienda (2021). Colombia Azul: El futuro del agua potable a 2030. Disponible en linea: https://www.
minvivienda.gov.co/publicacion/colombia-azul-el-futuro-del-agua-potable-2030. (p.44).
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Las tarifas corresponden al pago de los usuarios por el uso de los servicios, el SGP son
recursos que la nacion debe transferir a las entidades territoriales (Departamentos,
Distritos y Municipios) para financiar los servicios de agua potable, educacién y salud
entre otros?; y el SGR son recursos que provienen de la explotacion de los recursos
naturales no renovables que se asignan entre las entidades territoriales y el gobierno
nacional®.

Histéricamente, el endeudamiento del sector de AyS en Colombia ha sido limitado
debido a las restricciones en los presupuestos del Estado?’. De acuerdo con cifras de
K&M Advisors, el apalancamiento del sector ha sido solamente de un 10,9%?8. Durante
el periodo 2009 y 2019, el sector obtuvo financiamientos en forma de préstamos
locales por un monto equivalente a US $390 millones?, es decir, un promedio de US
$35,5 millones al afio. Por otro lado, la banca de desarrollo local y la banca multilateral
otorgaron créditos por US $801,7 millones durante los afios 2013 y 2017, lo que
equivale a un promedio de US $160 millones al afio®*°. Tomando estas dos cifras, se
puede hacer la estimacion de que el sector ha podido acceder a un financiamiento
aproximado de US $195,5 millones al afio.

Las actividades del sector de AyS son, por naturaleza, inversiones de largo plazo y
alto impacto ambiental. La gestidén sostenible del suministro y tratamiento de aguas
representa unaoportunidad para obtener un financiamiento a través de bonos verdes,
y contribuir de esta forma con el cierre de la actual brecha, movilizando capital privado
hacia ese sector.

e

25 Secretaria General del Senado de Colombia (2021). Constitucion Politica de Colombia. Articulo 356. Disponible en linea: http://www.
secretariasenado.gov.co/senado/basedoc/constitucion_politica_1991_pr011.html#356

26 Minvivienda (2021). Colombia Azul: El futuro del agua potable a 2030. Disponible en linea: https://www.minvivienda.gov.co/publicacion/
colombia-azul-el-futuro-del-agua-potable-2030. (p.43)

27 Minvivienda (2021). Colombia Azul: £l futuro del agua potable a 2030. Disponible en linea: https://www.minvivienda.gov.co/publicacion/
colombia-azul-el-futuro-del-agua-potable-2030. (p.85).

28 K&M Advisors. (2019). Diagndstico y Disefio de Mecanismos de Financiamiento para la Inversion en el Sector de Acueducto y Alcantarillado, estudio
contratado por el programa COMPASS. Bogotd D.C.: K&M Advisors.

29 Ministerio de Hacienda y Crédito Pudblico. Base de Datos Créditos. Diciembre de 2021.

30 Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico. Base de Datos Créditos. Diciembre de 2021. Informacidn solicitada por el Programa COMPASS a
Minhacienda en diciembre de 2021.
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Introduccion a los bonos
verdes

3.1. LINEAMIENTOS DE BONOS VERDES

Los bonos verdes son instrumentos de deuda que permiten a
los inversionistas financiar o refinanciar proyectos con impacto
ambiental positivo. Algunos de los usos de fondos elegibles de
bonos verdes son la gestion sostenible del agua, las energias
renovables, la adaptacion al cambio climatico, la prevencién y el
control de la contaminacion, el transporte limpio, entre otros3'.
La elegibilidad de estos usos de fondos se definen claramente por
medio de taxonomias verdes a nivel nacional, regional y global.
Los emisores de bonos verdes pueden ser instituciones privadas,
publicas o supranacionales que cuenten con una calificacion
crediticia suficientemente atractiva para inversores y una cartera
de activos o proyectos verdes destinados a ser financiados.
También pueden ser emisores los proyectos que tengan un
riesgo de crédito aceptable y atributos “verdes”, en cuyo caso se
emiten como “green project bonds”. Para mas informacion de estos
instrumentos financieros, consulte el primer producto de esta
serie: “Guia practica de instrumentos financieros innovadores para
el sector de agua y saneamiento en Ameérica Latina y Caribe”2.

Enelmercadose handesarrolladovarias herramientas que orientan
a los emisores en la definicién de proyectos o activos que pueden
ser elegibles para una emisioén de bonos verdes. Los lineamientos
mas utilizados son los Principios de los Bonos Verdes (GBP, por
sus siglas en inglés) elaborados por la Asociacion Internacional de
Mercados de Capital (ICMA, por sus siglas eninglés) en el 2014. Para
gue un bono pueda ser considerado como verde debera cumplir
como minimo con los GBP. Los GBP son directrices voluntarias
gue orientan al emisor respecto a los componentes que debe
tener una emisién para ser etiquetada como verde, destacando

L

31 ICMA (2021). Green Bond Principles. Disponible en linea: https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-
principlesguidelines-and-handbooks/green-bond-principles-gbp

32 BID (2022). Guia Prdctica de instrumentos financieros innovadores para el sector de agua y saneamiento en
América Latina y Caribe. Disponible en linea: https://publications.iadb.org/es/guia-practica-de-instrumentos-
financieros-innovadores-para-el-sector-de-agua-y-saneamiento-en
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las mejores practicas en temas de transparencia y divulgacion®. Existen cuatro
componentes dentro de los GBP: (1) Uso de los fondos, (2) Seleccidon y Evaluacién de
Proyectos, (3) Gestion de los fondos y (4) Reporte34.

A nivel regional y nacional, se han desarrollado también lineamientos locales de
bonos verdes basados en ICMA. Este es el caso, por ejemplo, de Colombia, en que
la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) publicé en septiembre de 2020 la
Guia de Buenas Practicas para la emision de bonos verdes, que esta alineado con
los GBP de ICMA®,

A fin de delimitar con mas detalle los usos de fondos que pueden ser elegibles para
un bono verde, se han creado otras herramientas como las taxonomias verdes.
Una taxonomia verde es un sistema de clasificacién de actividades econémicas y
activos verdes que facilita la identificacion y evaluaciéon de proyectos con objetivos
ambientales, a fin de dar claridad a los actores interesados y mitigar el riesgo de
greenwashing®®. El beneficio de una taxonomia verde consiste en que proporciona
criterios técnicos especificos que ayudan a los emisores definir los tipos de proyectos
elegibles.

Hay diferentes ejemplos de taxonomias verdes que se han desarrollado. CBI publicé
su primera versién de una taxonomia verde en el 2013 y desde entonces se ha ido
actualizando de acuerdo con los ultimos avances climaticos®. La Unidn Europea
(UE) publicé en el 2019 una taxonomia verde3?, y desde entonces diferentes paisesy
regiones han empezado adesarrollartaxonomiasverdes que toman en consideracion
regulaciones y su contexto local. En 2021, la SFC, el Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico (MHCP) de Colombia, el Departamento Nacional de Planeacién (DNP) y el
DANE elaboraron la Taxonomia Verde de Colombia®*. El fin Ultimo de esta guia es
desarrollar los mercados de capitales verdes e impulsar la movilizacion efectiva de
recursos hacia inversiones que permitan cumplir con los compromisos ambientales
del pais*.

e

33 ICMA (2018). Green Bond Principles Disponible en linea: https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/green-bond-
principles-ghp/

34 Para mayor informaci6n sobre los cuatro componentes de los GBP ver seccién 4.4

35 SFC (2020). Guia de Bonos Verdes. Disponible en linea: http://www.fundacionmicrofinanzashbva.org/revistaprogreso/wp-content/
uploads/2020/10/Colombia_Guia-Bonos-Verdes.pdf

36 Greenwashing es el concepto de crear una imagen ilusoria de impacto ecoldgico positivo.

37 (Climate Bonds Initiative. Taxonomy (2022). Disponible en linea: https://www.climatebonds.net/standard/taxonomy

38 Mas informacidn sobre la Taxonomia de Finanzas Sostenibles de la UE se pueden encontrar aqui: https://ec.europa.eu/info/business-
economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/eu-taxonomy-sustainable-activities_en

39 Alafecha de publicacién de este informe, la taxonomia se encuentra en consulta pdblica.

40 GFL (2021). Taxonomia Verde desarrollada por Colombia (en consulta piblica). Disponible en linea: https://greenfinancelac.org/es/recursos/
novedades/taxonomia-verde-desarrollada-por-colombia/
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El alineamiento con los GBP y las taxonomias verdes es evaluado por un tercero
independiente a través de una Opiniéon de Segunda Parte (SPO, por sus siglas en
inglés). La SPO es el tipo de revision externa mas utilizado, y el minimo recomendado,
para asegurar a los inversionistas que la emision de deuda es verde. Ademas de la
SPO, existen otras revisiones externas como la verificacion, el rating de bono verde
o una certificacion. Para mas informacion sobre los tipos de revisiones externas, se
puede leer la nota de la serie titulada “Guia practica de instrumentos financieros
innovadores para el sector de agua y saneamiento en América Latina y Caribe"4.

Para obtener una verificacion aun mas robusta del alineamiento del bono verde con
las mejores practicas del mercado, un emisor puede optar por certificar su bono
verde bajo el Estdndar de Bonos Climaticos (Climate Bonds Standard) de Climate
Bonds Initiative (CBI). Los bonos que cumplen con este estandar se denominan Bonos
Climaticos Certificados (Certified Climate Bonds). El estandar establece requisitos
previos y posteriores a la emision del instrumento y adicionalmente cuenta con un
listado de categorias de activos y/o proyectos elegibles para cada sector econdmico*2.
Para el caso del sector de AyS, se debe cumplir con los Criterios de Infraestructura
Hidrica de CBI (CBI Water Infrastructure Criteria) para ser elegibles como un Bono
Climatico Certificado**. Cada proyecto tiene que cumplir con componentes de
mitigacidn, adaptacién y resiliencia.

Porotrolado,enseptiembrede 2019, CBlpublicélosPrincipiosde Resiliencia Climatica
(Climate Resilience Principles); un marco de referencia para evaluar la resiliencia
climatica de las inversiones. Estos principios no tienen certificacién disponible, pero
proporcionan una guia para determinar si el uso de fondos contribuye de manera
adecuada y suficiente a reducir el riesgo fisico frente al cambio climatico, y mejorar
la adaptacién climatica o resiliencia del activo o sistema en el que se pretende
invertir,

Para mas informacidn sobre el proceso de obtencion de la certificacion de CBI ver la
seccion 4.4 de esta guia. Para mas detalle sobre cédmo se puede aplicar los Principios
de Resiliencia Climatica en el sector de AyS, se puede leer la nota en la serie titulada
“La resiliencia climatica en el sector de agua y alcantarillado en América Latina y su
relacién con la emision de los bonos verdes"#.

e

41 BID (2022). Guia Prdctica de instrumentos financieros innovadores para el sector de agua y saneamiento en América Latina y Caribe. Disponible en
linea: https://publications.iadb.org/es/guia-practica-de-instrumentos-financieros-innovadores-para-el-sector-de-agua-y-saneamiento-en

42 (BI(2021). Certification under the Climate Bonds Standard. Disponible en linea: https://www.climatebonds.net/certification

43 (BI (2021), The Water Infrastructure Criteria. Disponible en linea: https://www.climatebonds.net/standard/water

44 (BI (2019). Climate Resilience Principles. Disponible en linea: https://www.climatebonds.net/files/page/files/climate-resilience-principles-
climate-bonds-initiative-20190917-.pdf

45 La nota “La resiliencia climdtica en el sector de agua y saneamiento en América Latina y su relacién con la emisién de los bonos verdes” se
publicard en simultaneo con esta publicacién
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3.2. ACTORES RELEVANTES

El proceso de emision de un bono verde implica la colaboracion de varios actores. En la

siguiente figura wmsenﬁ&mm%m(les involucradas.
l Emite Opina Tercero
E Independiente

Bono Verde Opinidn de segunda parte

A4
.. Compra
Inversionista |EEaeN }g

1

Banco de Inversion

Estructuracién financiera

Figura 3. Actores relevantes en la emisién de un bono verde
Fuente: Elaboracion propia

A continuacién, se describe el rol de cada uno de estos actores:

® Emisor: El proceso de emitir un bono tematico involucra a varias disciplinas dentro
de una empresa. Es recomendable crear un grupo de trabajo que incluya una
persona del area de finanzas, del area ambiental, de comunicacién financiera y de
las areas técnicas o de planeacién para apoyar en el proceso del diagndstico de
proyectos, elaboracién de Marco y en el proceso de la SPO%.

® Tercero Independiente: El tercero independiente es una firma reconocida en el
mercado financiero que provee la SPO y evalua la alineacién del Marco con los
principios de ICMA y el desempefio ambiental, social y de gobernanza (ASG) del
emisor.

® Estructurador: El estructurador llevara a cabo la estructuracion financiera para la
colocacién de la emisidn de un bono que consiste en hacer la debida diligencia del

Y
46 Para mayor informacion sobre estos pasos, ver la Seccién 4.
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emisor, facilitar el proceso de obtencion de una calificacion de crédito, preparar el
prospectus del bono y gestionar el proceso de venta a los inversionistas.

® Inversionista: El inversionista compra el bono verde y espera que el emisor
ademas de devolver el dinero prestado mas intereses en el plazo pactado, también
reporte anualmente la asignacion de los fondos en proyectos elegibles y el impacto
ambiental de esos usos de fondos.

En algunos casos, existen otros actores que pueden estar involucrados en el proceso.
En el caso de EAAB y EAAP, el BID apoy6 con su equipo de profesionales y con fondos
de asistencia técnica que fueron utilizados para apoyar en la estructuracion verde de la
emision. Con esos fondos, contrataron a la firma que dio la opinidn de segunda partey a
HPL.LLC, una consultora de finanzas sostenibles que apoyé a las empresas a (1) identificar
el portafolio verde elegible; (2) hacer un diagndstico de resiliencia; (3) elaborar el Marco
de Referencia; y (4) proporcionar apoyo en el proceso del SPO. Este proceso se presenta
en mas detalle en la seccion 4.

3.3. TENDENCIAS DEL MERCADO

La emision de bonos verdes ha crecido aceleradamente a nivel global y representa el 49%
(US $523 mil millones) de los bonos tematicos emitidos en 202147, Al 31 de diciembre de
2021, el volumen total de bonos verdes a nivel mundial ascendia a un total de US $1,6
billones*. En ALC, la emision de bonos verdes en 2020 cerrd con un crecimiento de casi
un 23% comparado con 2019, sobrepasando los US $8 mil millones. Este mismo monto
fue alcanzado en tan sélo nueve meses en 2021 pues a septiembre de ese afio, se habia
emitido un volumen total de US $8,1 mil millones en bonos verdes en la region®. Del
total de emisiones globales de bonos verdes en el 2021, el 6,14% (USD $31 billones) de
los usos fueron inversiones relacionadas con el sector de agua. Para el caso de ALC, este
porcentaje fue de tan sélo un 2,44% (USD $0,2 billones)>®.

En la region de ALC ha habido, hasta el momento, 14 emisiones de bonos verdes y
sostenibles por parte de empresas de AyS: un emisor en México (Grupo Rotoplas), dos
emisores en Chile (Aguas Andinas y Esval) y cuatro emisores en Brasil (Attend Ambiental,
lgua Saneamento, BRK Ambiental y Corsan). Todos los bonos fueron sostenibles, a
excepcion del bono de Attend Ambiental, que fue un bono verde. Ademas, todos los
bonos contaron con un SPO y sélo el bono de Igua Saneamiento obtuvo la certificacion de

W 4

47 Harrison C., MacGeoch M., Michetti C. (2022). Sustainable Debt, Global State of the Market 2021. Climate Bonds Initiative, p. 5. Disponible en linea:
https://www.climatebonds.net/files/reports/chi_global_sotm_2021_02f.pdf

48 (Bl (2021). Green Bonds Market 2021. Disponible en linea: https://www.climatebonds.net/
49 HPL.LLC(2022). Base de datos propietaria.
50 CBI(s.f.). Market Data. Disponible en linea: https://www.climatebonds.net/market/data/#use-of-proceeds-charts
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CBI. Los bonos fueron emitidos todos en moneda local, pero para efectos comparativos
en la Figura 5 °'°2 se ilustra el monto de las emisiones equivalente en ddlares
estadounidenses que suman un total aproximado de US $915 millones.
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Figura 4. Emisiones de bonos verdes y sostenibles del sector de AyS en ALC*3
Fuente: Elaboracion propia de la Base de Datos Propietaria de HPL.LLC

Las emisiones de bonos verdes y sostenibles anteriormente enlistados resultaron ser
beneficiosos para el sector de AyS. El bono sostenible de Rotoplas, por ejemplo, fue el
primer bono sostenible de una empresa de AyS emitido en Latinoamérica y el segundo
en América. Este bono sostenible, alineado a los ODS y al Pacto Mundial, obtuvo una
sobredemanda de 3,76 veces y fue definido por su SPO como un bono solido, fidedigno
y transparente®. Ademas, el éxito de este bono en el financiamiento de iniciativas
sostenibles que mejoran el acceso al AyS en México fue tal, que este instrumento ha

W 4

51 Lagrdfica proyecta sélo 10 emisiones pues se trata de los montos agregados por emisor en un mismo afio. Grupo Rotoplas emitié dos bonos
sostenibles en 2017 que suman US $112 M, Igua Saneamento (US $149 M) y BRK Ambiental (US $82 M) dos bonos sostenibles cada uno en
2020y Corsan dos bonos sostenibles en 2021 por un total de US $82 M.

52 Fuente: Base de datos propietaria de HPL.

53 Para mayor informacién de estas emisiones, consulte la “Guia practica de instrumentos financieros innovadores para el sector de agua y
saneamiento en América Latina y Caribe”. La guia se puede descargar aqui: https://publications.iadb.org/es/guia-practica-de-instrumentos-
financieros-innovadores-para-el-sector-de-agua-y-saneamiento-en

54 Rotoplas(s.f.). "Rotoplas emite el Bono Sustentable, el primero en Latinoamérica”. Disponible en linea: https://rotoplas.com/sustentabilidad/
tag/bono-sustentable/
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tenido dos reaperturas en 2018 y 2020; siendo la ultima por $1.600 millones de pesos
con una sobredemanda de 3,04 veces. El bono sostenible de Igua Saneamento, por otro
lado, fue la primera emisién latinoamericana en el sector AyS en recibir la Certificacion
de Bono Verde del CBI.55 El bono sostenible de Aguas Andinas es otro caso de éxito
gue ha tenido una reapertura de US $83 millones y ha sido recibido de forma favorable
por parte de los inversionistas®. Por medio del bono sostenible, Aguas Andinas ha
financiado proyectos como la Planta de Tratamiento de Agua Potable del Chamisero,
en donde 17.506 habitantes han sido beneficiados con el nuevo suministro de agua
potable; o el proyecto de Cogeneracion de la Biofactoria Mapocho-Trebal que en 2019
logrd reducir 17.928 emisiones de gases de efecto invernadero (ton CO2 eq)®’.

Colombia presencié la primera emision de bonos tematicos en 2016 con el bono verde
de Bancolombia. Desde entonces se han emitido 38 bonos tematicos en el pais, de los
cuales 13 han sido verdes, por un monto total acumulado de US $1 mil millones?®. Sin
embargo, a la fecha, ninguna empresa de AyS colombiana ha emitido bonos verdes®.
La proxima seccion entra mas en detalle sobre las etapas de la emision de un bono
verde, utilizando la experiencia de EAAB y EAAP como ejemplo.

Y
55 Igud Saneamento (s.f.). lgud Day 22, p. 25. Disponible en linea: https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/3c6adbe6-b0cd-4d47-a8c2-
30892fd45b3d/6352b1f8-31a0-2684-5e47-d69919845f6a?origin=1

56 Pacto Global Red Chile (11 de abril 2019). Aguas Andinas emite por segundo afio bonos verdes y sociales en el mercado chileno. Disponible
en linea: https://pactoglobal.cl/aguas-andinas-emite-por-segundo-ano-bonos-verdes-y-sociales-en-el-mercado-chileno/

57 Aguas Andinas (2020). Reporte bono verde y social. p. 4. Disponible en linea: https://www.aguasandinasinversionistas.cl/~/media/Files/A/
Aguas-IR-v2/bond-issuances/es/bagua-ae-reporte-2020-bono-verde-y-social-bagua-ae-003.pdf

58 HPL.LLC(2022). Base de datos propietaria.

59 Alafecha no existen emisiones tematicas de empresas de AyS en Colombia, sin embargo, algunos honos verdes o sostenibles del pais han
incluido uso de fondos relacionados a la gestidn sostenible del agua como el bono soberano verde de Colombia y bonos verdes/sostenibles
de Bancoldex, Findeter, Banco de Bogotd, Davivienda y Bancolombia.
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Etapas en la emision
de un bono verde

En el 2021, EAAB y EAAP ejecutaron un proceso preparatorio para la
emision de bonos verdes, donde se realizd un ejercicio de factibilidad
para identificar su portafolio de proyectos verdes.

EAAB es una empresa publica que presta servicios de acueducto y
alcantarillado sanitario y pluvial en Bogota. La empresa presta sus
servicios a mas de 2 millones de suscriptores en la capital del pais y
a 11 municipios vecinos. Dichos servicios cuentan con coberturas
residencialesquesuperanel 99% en acueductoy98,5% en alcantarillado
sanitario y pluvial®®. Es la empresa de AyS mas grande del pais en
términos de poblacion atendida, volumen de activo y generacion de
ingresos, y tiene una calificacién local AAA por Fitch Ratings (2021),
debido a su condicién de monopolio natural, su perfil financiero sélido,
flexibilidad financiera y naturaleza regulada de sus ingresos®'.

EAAP es una Empresa de Servicios Publicos de Acueducto y
Alcantarillado mixta que presta servicios a alrededor de 160.000
suscriptores en la zona urbana de Pereira, los centros poblados de
Puerto Caldas, Caimalito y la Zona de Expansion de Cerritos. Ademas,
la empresa presta servicios a aproximadamente 1.200 suscriptores
del municipio de Dosquebradas, incluida la venta de agua en bloque,
ubicados en el Departamento de Risaralda en Colombia. EAAP tiene
como misién administrar el recurso hidrico con calidad, continuidad
y confiabilidad, garantizando la sostenibilidad ambiental, econdmica
y social®?. EAAP cuenta con una calificacion AAA (col) de largo plazo
de Fitch Ratings (2020), con un perfil financiero sélido, gracias a la
estabilidad en su generacion de flujo operativo y su posicion de liquidez
saludable®.

L

60 Empresa de Aguay Alcantarillado de Bogotd (2021). Historia. Disponible en linea: https://www.acueducto.com.
/-

61 Fitch Ratings (2021). Calificacion crediticia. Disponible en linea: https://www fitchratings.com/research/es/
corporate-finance/fitch-affirms-eaabs-rating-at-aaa-col-outlook-stable-19-08-2021

62 Aguasy Aguas de Pereira (2020). Informe de Gestidn y Sostenibilidad (2020). Disponible en linea: https://gobierno.
aguasyaguas.com.co/images/descargas/informes_gestion/INFORME DE GESTION Y SOSTENIBILIDAD 2020

A8A.pdf
63 Fitch Ratings (2020). Calificacion Financiera de Aguas y Aguas de Pereira. Disponible en linea: https://www.

aguasyaguas.com.co/images/Ratifican%20Calificaci%C3%B3n%20AAA%20FITCH%20RATINGS%200ct%20
22%20de%202020.pdf
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En esta seccion se explican los procesos llevados a cabo por las empresas de AyS (EAAB
y EAAP) en la preparacién para la emision de un bono verde. La Figura 5 a continuacién
muestra de forma grafica las etapas involucradas.

Previo a la emision Posterior
a la emision
—@ ﬁ@ (—0 (—@ ﬁ
Paso 1: Paso 2: Paso 3: Paso 4: Paso 5:
Seleccionar Elaborar el marco Revisidon Reporte /

proyectos del bono verde Externa Verificacién
N A N J A\ Wy,
Siguiendo 4 componentes:
lineamientos: SPO para verificar Reporte anual
1. Uso de los fondos la alineacion con del bono
Principios de Bonos los principios
Verdes (GBP) 2. Seleccion de ICMA
y Evaluacion -
Taxonomias de proyectos Emision
nacionales Informe Informe de
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Figura 5. El paso a paso de una emision de bono verde

En la siguiente seccion se presenta en mayor detalle las actividades involucradas en los
pasos 1,2y 3.

4.1. DIAGNOSTICO DE PROYECTOS

El primer paso en la emisién de un bono verde es la identificacion de los proyectos
que tienen un impacto ambiental positivo y que estén alineados con los usos de
fondos mencionados en los GBP de ICMA. Estos proyectos pueden ser refinanciados
(desembolsados®*) o financiados (que se desembolsaran en un futuro cercano). Los GBP
de ICMA proporcionan ejemplos de categorias elegibles generales que dan a los emisores
una primera orientacion sobre los tipos de proyectos que pueden ser elegibles. En la
Tabla 1 se puede observar las categorias elegibles verdes y sociales que estan incluidas
en los marcos de los bonos de las emisiones tematicas que existen a la fecha de empresas
de AyS en ALC.

Y
64 La mejor prdctica de mercado es considerar desembolsos de proyectos no anteriores a 24 meses desde la fecha de emision del bono.
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Tabla 1. Categorias Elegibles incluidas en los Marcos
de los Bonos Tematicos de Empresas de AyS en ALC

- (1] b o] < = c 2
Categoria | Uso de Fondo w c c2 2 ] o
© .=
5T Q-2 x 2 4 2
o0 S £ E o £ o o
<< << m < (&) [~
Tipo de Bono
(S = Sostenible, V = Verde) S v S S S S S
Eficiencia Energética X
Prevencién/Control de Contaminacion X
Categorias
Elegibles  Conservacién de la Biodiversidad X
Verdes
Gestidn Sostenible del Agua X X X X X X X
Adaptacion al Cambio Climatico X X
Categorias Infraestructura Basica Asequible X X X X X
Elegibles
Sociales  Acceso a Servicios Esenciales X X X

La categoria mas utilizada por las empresas de AyS es la categoria de gestion sostenible
del aguay las aguas residuales, que incluye la infraestructura sostenible para agua limpia
y/0 agua potable, tratamiento de aguas residuales, drenaje urbano sostenible, sistemas
y formacién de rios y otras formas de mitigacion de inundacion.

Para hacer la seleccion de proyectos elegibles, y considerando que muchas veces una
empresa de AyS maneja un numero muy grande de proyectos, es recomendable priorizar
el analisis en aquellos donde es mas evidente el impacto ambiental positivo. Para esta
priorizacion es util aplicar los criterios de elegibilidad de taxonomias mas especificas
qgue los GBP, como la Taxonomia Verde de Colombia, o los Criterios de Infraestructura
Hidrica (CIH) de Climate Bonds Initiative (CBI). Por ejemplo, los CIH de CBI presentan
ejemplos muy concretos de activos/proyectos elegibles que incrementan la sostenibilidad
yresiliencia del suministro de agua contra las amenazas climaticas. Ademas, proporcionan
una metodologia robusta con criterios de mitigacion y adaptacién que cada tipo de
proyecto deberia cumplir para considerarse elegible. De acuerdo con el CIH de CBI, los
proyectos elegibles entran en una de las siguientes dos categorias:

® Infraestructura Hidrica: Infraestructura de agua disefiada o sistemas de uso de
agua querecolectan, tratany distribuyen agua, o que protegen contrainundaciones
osequias(p.ej., captacion, almacenamiento, distribucidn, tratamientoy monitoreo);
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® Soluciones Basadas en la Naturaleza (NbS): Sistemas de gestién de recursos
hidricos basados en la naturaleza que se gestionan para recolectar, almacenar,
tratar o distribuir agua o defensas contra inundaciones o sequias (p.ej. recarga
de acuiferos, proteccion de humedales, Superficies permeables, sistemas de
evapotranspiracion, entre otros)®.

Dentro de estas dos grandes categorias, los criterios de infraestructura hidrica de CBI
proponen una serie de ejemplos de proyectos elegibles que una empresa de AyS puede
tomar como base para seleccionar sus proyectos elegibles®®.

Para el caso de EAAB y EAAP, se evalud la elegibilidad de los proyectos de la empresa
respecto a los GBP, la Taxonomia Verde de Colombia y los CIH de CBI. Con base en este
analisis, los proyectos elegibles se agruparon en algunas de las siguientes categorias:
(1) Acueducto, (2) Alcantarillado, (3) Energia Renovable, (4) Investigacion, (5) Monitoreo
Hidroldgico, (6) PTAR, (7) Soluciones Basadas en Naturalezay(8) Resiliencia. A continuacion,
se explican en mayor detalle cada una de ellasy se proveen algunos ejemplos de proyectos

elegibles.

Tabla 2. Ejemplos de categorias y proyectos elegibles de EAAB y EAAP

Descripcion de elegibilidad Ejemplos de Proyectos Elegibles

Acueducto

Corresponden a nuevos proyectos que buscan
aumentar la capacidad de la red, mejorar

la eficiencia o mejorar la calidad del agua; o
mejoras en sistemas de acueducto existentes
que buscan disminuir el consumo de energia y/o

reducir las fugas de agua.

Modernizacién de una planta de
tratamiento de agua potable (PTAP).

Renovacion de bombas y baterias
por equipos mas eficientes.

Proyectos de optimizacién de las
captaciones de agua.

Construccion de tanques de
almacenamiento.

Reposiciéon de redes.

Alcantarillado

Proyectos para ampliar la red de

alcantarillado o mejoras en las redes

existentes (disminuir fugas y/o

desbordamientos, mejorar la eficiencia de

equipos).

Eliminaciéon de conexiones
erradas (descargas de aguas
residuales en el sistema pluvial).
Proyectos relacionados con el
saneamiento de los rios.

Renovacién de estanques de
aguas residuales y bombas, y

Construccion de interceptores.

Y
65 CBI (2021), The Water Infrastructure Criteria. [Online]. Disponible en : https://www.climatebonds.net/standard/water

66 Ver pdginas 12 - 14 del Water infrastructure Criteria de (Bl para mds detalle sobre los ejemplos de proyectos elegibles: https://www.

climatebonds.net/files/files/Water%20Criteria%20Document%20Final_17)an21.pdf
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Categoria

Energia
Renovable
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Descripcion de elegibilidad

Instalacion de paneles solares, generacion
de biogas (donde el biocombustible se
obtiene de una materia prima sostenible y
se reducen las emisiones de GEl respecto a
la linea base de combustibles fésiles)

y construccion de pequefias centrales
hidroeléctricas (con emisiones de
electricidad generada < 50g CO2e/kWh o
tienen un power density > 10 w/m2, y tiene
una evaluacion de los riesgos ambientales y
sociales basada en las mejores practicas).

Ejemplos de Proyectos Elegibles

Paneles solares en superficie de
tanques.

Pequefias centrales
hidroeléctricas (PCH).

Investigacién

Proyectos o estudios que permitan

medir con mayor precisién parametros
relacionados a la calidad del agua, eficiencia,
biodiversidad y/o condiciones climaticas.

Desarrollo de un sistema de
indicadores de calidad de agua
en rios.

Estudio para caracterizar la
comunidad de peces a nivel de
composicion y abundancia en
cada punto de muestreo de los
embalses.

Inversiones en sistemas de monitoreo que

Optimizacién de la macro
medicion y estaciones de control

Monitoreo mejoran la precision de la medicién, el dinamico de presiones.
Hidrologico monitoreo climatolégico y/o la calidad del Construccion de estaciones de
agua. monitoreo de caudal y calidad de
agua.
Plantas de C i
onstruccion de nuevas plantas de L
Tratamiento . b . Construccion de PTAR para tratar
tratamiento de aguas residuales o mejoras . .
de Agua . agua residual y evitar descarga
Residual en plantas existentes (aumentar su . .
esiduales . ) o directa al rio.
(PTAR) capacidad o mejorar su eficiencia).
Obras para la estabilidad
Proyectos de inversién que mitiguen el geotécnica de un talud
riesgo de desabastecimiento, mejores la (minimizar amenaza de remocion
Resiliencia calidad del agua y/o la insuficiencia en el en masa).
suministro de agua, asociado a fenémenos Construccion de pasos
naturales de cambio climatico y variabilidad subfluviales (evitar
climatica. desabastecimiento en caso de
crecidas del rio).
Soluciones . .
basadas en Proyectos para proteger y restaurar los Restauracion ecolégica de

la Naturaleza
(NbS)

ecosistemas.

cuencas.
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Una vez verificado el cumplimiento de los proyectos con los principios de ICMAYy las otras
taxonomias aplicadas, es recomendable identificar los ODS a los que esta alineado cada
proyecto, y su meta especifica. Existe un documento publicado por ICMA que presenta el
alineamiento de las categorias elegibles de ICMA con diferentes metas de los ODS, lo cual
facilita este trabajo de alineacion®’.

4.2. SELECCION DE INDICADORES

Una vez identificados los criterios de elegibilidad y los proyectos alineados con esos
criterios, es importante determinar los indicadores que se van a utilizar para medir el
impacto ambiental de los proyectos.

Los indicadores de impacto utilizados varian dependiendo de la categoria elegible en
cuestion. En la siguiente tabla se muestran ejemplos de indicadores de algunas categorias
elegibles incluidas en los Marcos de Bonos Verdes de empresas de AysS.

Tabla 3. Ejemplo de indicadores de impacto incluidos en los Marcos
de Bonos Verdes de las empresas de AyS en ALC

Uso -
Indicadores de Impacto

Eficiencia ® Disminucion emisiones CO, (ton/afio)
Energética e Disminucién de huella de agua por reduccion de pérdidas (m?)
e Volumen tratado antes/después de la ejecucion del proyecto (m3)
Gestién ® Porcentaje de pérdidas antes/después de implementar el proyecto (%)
Sostenible e Métricas sobre la calidad del agua, e.g. DBO
del Agua N . . .
e Disminucion huella de agua por tratamiento de nuevos caudales (usos consuntivo y
degradativo seguin 1ISO 14046) (m3)
B e Horas adicionales de autonomia del sistema de suministro proporcionadas por el
Adaptac]on proyecto (#)
al Cambio i .
Climatico e Horas de uso de los embalses que cuente cuanto tiempo las plantas de agua potable

habrian dejado de entregar agua a la ciudad (#)

Existen varias guias que se pueden consultar para seleccionar los indicadores de impacto.
ICMA, por ejemplo, publicé una guia que proporciona ejemplos de indicadores de impacto
para cada categoria elegible que sirve de orientacidén a los emisores en el desarrollo de
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67 Esta guia se puede descargar aqui: https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/mapping-
to-the-sustainable-development-goals/



https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/mapping-to-the-sustainable-development-goals/
https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/mapping-to-the-sustainable-development-goals/
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sus informes®. Otra alternativa consiste en revisar los informes de impacto de bono
verde que han publicado otros emisores en el sector. La Plataforma de Transparencia de
Bonos Verdes (GBTP, por sus siglas en inglés) es una iniciativa desarrollada por el BID que
captura indicadores de impacto (ademas de otros datos) de emisiones de bonos verdes
en América Latina y el Caribe®.

Para el caso de EAAB y EAAP, se revisaron los indicadores recomendados por ICMA y
ejemplos de indicadores utilizados por otros emisores en el sector de AyS para cada
una de las categorias elegibles definidas. Posteriormente, se sostuvieron reuniones con
técnicos de diferentes areas de las empresas para verificar la factibilidad de utilizar los
indicadores escogidos para medir el impacto de los proyectos. En la Tabla 4 a continuacion
se presentan algunos de los indicadores de impacto que se aplicaron para las categorias
elegibles de EAAB y EAAP.

Tabla 4. Ejemplo de indicadores de impacto utilizados por EAAB y EAAP

Ejemplo de indicadores de impacto

Volumen de agua adicional almacenada en el nuevo estanque (m?)
Volumen de agua adicional al aumentar la capacidad del estanque (m?)
Longitud redes nuevas (km)

Longitud redes renovadas (km)

indice de pérdidas por usuario facturado (IPUF) (m*/usuario/mes)”
Pérdidas/km (m3/km-mes)

Volumen pérdida m®/mes

indice de agua no contabilizada (IANC) (%)

Index National Sanitation Foundation (ISNF por sus siglas en inglés) (medido antes y
después del punto de descarga)

NuUmero de habitantes con acceso a agua potable a través del uso sostenible y eficiente
del agua (#)

Acueducto

NuUmero de conexiones erradas eliminadas (#)

Longitud de redes nuevas (km)

Longitud de redes renovadas (km)

Dafios por km de red (dafios/km-mes)”2

Numero de habitantes beneficiados con el acceso al sistema de saneamiento (#)

Alcantarillado
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68 Se puede descargar estd guia aqui: https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/Handbook-Harmonized-
Framework-for-Impact-Reporting-December-2020-151220.pdf

69 Se puede visitar la GBTP aqui: https://www.greenbondtransparency.com/

70 Tomando como linea hase el IPUF del afio 2021

71 Tomando como linea base el IANC del afio 2021

72 Tomando como linea base los dafios por km de red promedio del afio 2021.

73 Tomando como linea hase el factor de emision promedio de la red eléctrica de Colombia para el afio 2021.



https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/Handbook-Harmonized-Framework-for-Impact-Reporting-December-2020-151220.pdf
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-Bonds/Handbook-Harmonized-Framework-for-Impact-Reporting-December-2020-151220.pdf
https://www.greenbondtransparency.com/
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Categoria Ejemplo de indicadores de impacto

® (Capacidad de la planta (KW)
Energia ® Generacion de energia limpia (kwWh)
Renovable ® Emisiones de GEl evitadas (tonCO2eq)”
® |Intensidad energética (Kg de COz2eq / m® de agua facturada)
Investigacion ® NuUmero de estudios realizados (#)
Monitoreo ® Incremento en el nimero de series anuales o temporales disponibles (#)
Hidroldgico ® Nuevos puntos de muestreo de la calidad del agua residual y potable (#)
® Porcentaje de remocién de Sélidos Suspendidos Totales (SST) y Demanda Bioquimica de
Oxigeno (DBO5) (%)
PTAR ® Volumen incremental de aguas servidas tratadas (m?)
In Steam Flow Needs (ISFN) medido antes y después de la descarga del efluente de la PTAR
Numero de habitantes cuyas aguas residuales son tratadas (#)
Longitud de canal de aduccion con riesgo mitigado de deslizamiento de talud (km)
- . Longitud de paso subfluvial estabilizado (km)
Resiliencia

Numero de habitantes beneficiados con las medidas para mitigar los riesgos de
desabastecimiento / discontinuidad / inundacién (#)

e Areaen la que se implementan préacticas sostenibles de gestién de recursos
hidricos y terrestres (ha)

NbS e Numero de hectareas recuperadas morfolégicamente y/o con restauracion
ecologica (ha)
e Kildmetros de quebradas y rios recuperados y re-naturalizados (km)

4.3. MARCO DE GESTION

Una vezidentificados los proyectos elegibles y los indicadores de impacto, el emisor puede
completar el Marco de Gestion del bono verde. El Marco de Gestion es un documento
que describe los procesos involucrados en la definicion, seleccion, gestién y seguimiento
de los proyectos verdes elegibles para la emisién. Ademas, el Marco representa una
oportunidad para la empresa de mostrar su historia, los compromisos ambientales
adquiridos y sus credenciales de sostenibilidad. Por otro lado, la empresa debe explicar
claramente las motivaciones detras de la emision de un bono verde, y cdmo este se alinea
con su estrategia global de sostenibilidad.

De acuerdo con los GBP de ICMA, el Marco debe incorporar los siguientes cuatro
componentes: (1) Uso de los Fondos, (2) Proceso de Seleccion y Evaluacion de Proyectos,
(3) Gestién de los Fondos y (4) Reporte.

El componente 1 (usos de los fondos) se puede crear utilizando como insumo el resultado
del diagndstico de los proyectos. En esta seccion es recomendable crear una tabla de
elegibilidad que contenga la siguiente informacion: nombre de la categoria elegible,
definicion del criterio de elegibilidad, ejemplos de proyectos elegibles, ODS al que esta
alineada la categoria y la meta del ODS.
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A modo de ejemplo, esta tabla puede visualizarse de la siguiente forma:

Tabla 5. Ejemplo de Tabla de Elegibilidad de la categoria PTAR
de ambas empresas

Criterio de Elegibilidad EJPempIos o “ Meta del ODS
royectos

Construccion 6.3 (mejorar la calidad del agua

de PTAR reduciendo la contaminacién y
minimizando la emisién de productos
quimicos, reduciendo las aguas
residuales sin tratar y aumentando el
reciclado)
6.4 (aumentar el uso eficiente de
los recursos hidricos y asegurar la
sostenibilidad de la extraccion y el
abastecimiento)’*

Inversiones en la

construccion, ampliacion

y/o adaptacién de plantas

de tratamiento de aguas
PTAR residuales para preveniry

controlar la contaminacién

del agua, sin que se genere

un aumento de emisiones de

GEl.

Para escribir el componente 2 (proceso de evaluacién y selecciéon de proyectos) es
importante destacar los procesos internos que se llevaran a cabo para determinar los
proyectos elegibles, y los criterios de exclusién o cualquier otro criterio utilizado para
identificarygestionarriesgosASGvinculadosalos proyectos. Porejemplo,esrecomendable
crear un comité de bono verde que verifigue que cada proyecto seleccionado para el
bono realmente cumple con los compromisos que se establecen en el Marco de Gestion.
Es recomendable que este comité esté formado por personas de diferentes areas de la
empresa: finanzas, ambiental y planeacion, y que se rednan con cierta periodicidad.

En el componente 3 (gestion de los fondos) se describe el proceso interno para rastrear
los recursos obtenidos con el bono y transparentar su asignacion. Un emisor puede, por
ejemplo, optar por mantener los fondos en una cuenta creada especificamente para eso,
o invertir los fondos en instrumentos de corto plazo, alta liquidez y calificacion crediticia
hasta que sean asignados a proyectos elegibles.

En el componente 4 (reporte) se describen los compromisos de divulgacion de informacion
del emisor y los indicadores que se utilizaran para mostrar la asignacién de los fondos
del bono y sus impactos ambientales. EIl compromiso de reporte anual de la asignacién
de los recursos del bono y del monitoreo y evaluacion del impacto de los proyectos
financiados con recursos del bono es quizas el compromiso mas importante del emisor de
bono tematico. Por ejemplo, el emisor se puede comprometer a realizar un reporte anual
hasta la maduracién del bono, y publicarlo en su pagina web. Para mostrar los indicadores
de impacto, se utiliza como insumo el resultado del analisis de la fase de seleccion de
indicadores, y se recomienda presentar esta informacion en formato de tabla (ver Tabla 4).

Y 4
74 United Nations (2020). SDG 6. Disponible en linea: https://www.un.org/sustainabledevelopment/es/water-and-sanitation/
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Para mayor informacion sobre el Marco de Gestion y sus principales componentes,
se puede leer la nota de la serie titulada “Guia practica de instrumentos financieros
innovadores para el sector de agua y saneamiento en América Latina y Caribe”.”

4.4. REVISION EXTERNA

Como se menciond anteriormente, existen diferentes tipos de revision externa de un
bono: SPO, certificacién de CBI (pre y post), rating, y otras verificaciones. Para el caso de
EAAB y EAAP se decidié realizar una SPO y ademas una certificacion de CBI bajo los CIH.

El proceso de SPO de EAAB y EAAP se realizé una vez finalizados los Marcos de Gestion,
y tardé aproximadamente 8 semanas’®. Ambas empresas fueron evaluadas por Moody's
ESG. Durante el proceso, Moody’s ESG solicité diferentes documentos de las empresas
(e.g. marco, politicas, manual de riesgos ASG, descripciéon de procesos internos) y les
solicité a las empresas que completen una serie de cuestionarios con preguntas
relacionadas con los cuatro componentes de los principios. Una vez que Moody's ESG
revisé los documentos, solicité adicionalmente algunas entrevistas con las empresas
para responder a dudas puntuales. Ademas, Moody's ESG realizé un analisis sobre el
perfil ASG de las empresas, su contribucion con la sostenibilidad, su manejo de riesgos
ASG y su involucramiento en actividades controversiales.

Ademas de hacer el SPO, Moody's ESG trabajé en hacer la pre-verificacion para la
certificacién de CBI bajo los estandares de CIH. Durante este proceso, Moody’s ESG envi6
un cuestionario a las empresas para evaluar los diferentes criterios de los estandares
CBI. Ademas, para cada uno de los proyectos que se incluyen en el bono, se evaluaron los
componentes de mitigacion, adaptacion y resiliencia. Estos componentes se describen en
mayor detalle a continuacién:

1. Para cumplir con los componentes de mitigaciéon, se analizé si los proyectos
pueden disminuir, o por lo menos no aumentar, las emisiones de gases de efecto
invernadero (GEI) en comparacion con una linea de base BAU (Business As Usual)
durante la vida util del proyecto. Demostrar el cumplimiento con este tema supuso
un desafio para las empresas puesto que no median los GEl para todos sus
proyectos. Ver seccion 5.2 de esta guia para ejemplos concretos.
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75 BID (2022). Guia Prdctica de instrumentos financieros innovadores para el sector de agua y saneamiento en América Latina y Caribe. Disponible en
linea: https://publications.iadb.org/es/guia-practica-de-instrumentos-financieros-innovadores-para-el-sector-de-agua-y-saneamiento-en

76  Esto considera también el tiempo que tardd el proceso de certificacién de CBI.



https://esg.moodys.io/
https://esg.moodys.io/
https://publications.iadb.org/es/guia-practica-de-instrumentos-financieros-innovadores-para-el-sector-de-agua-y-saneamiento-en
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2. Para cumplir con los componentes de adaptacion y resiliencia, se completé un
Scorecard de Vulnerabilidad y un Plan de Adaptacidon para los proyectos que
tenian una vida operacional esperada o remanente de mas de 20 afios. Para mas
informacién sobre este proceso, se puede revisar el tercer producto de la serie,
titulado “La resiliencia climatica en el sector de agua y alcantarillado en América
Latina y su relacién con la emisién de los bonos verdes™”.

Una vez que Moody's ESG concluyé el proceso de pre-verificacion de la certificacion,
envioé un reporte a CBI, sujeto a la validacion final de CBIl. Ademas, para mantener la
certificacion, las empresas se comprometen a hacer una evaluacion post-emision un afio
después de la emision de los bonos verdes.

e

77 Lanota “La resiliencia climdtica en el sector de agua y saneamiento en América Latina y su relacién con la emisién de los bonos verdes” se
publicard en simultaneo con esta publicacién
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Lecciones aprendidas
de EAAB y EAAP

Esta seccion presenta las lecciones aprendidas de los proyectos piloto
con EAABy EAAP, enfatizando las fortalezas y desafios de las empresas
a lo largo de este proceso.

5.1. FORTALEZAS DE LAS EMPRESAS
Y DEL SECTOR EN LA EMISION
DE BONOS VERDES

A continuacion, se presentan las principales fortalezas que se destacan
de EAAB y EAAP, y que facilitaron el proceso de emision de un bono
verde.

® Sector de AyS es verde por naturaleza: Una de las principales
ventajas para la emisién de bonos verdes de empresas del sector
de AyS es que su uso de fondos tiene un alto potencial de ser
considerado verde. La gestion sostenible del agua y de las aguas
residuales es de hecho una de las categorias elegibles de los
GBP, y esta alineada con el ODS 6 (Agua limpia y saneamiento).
Siempre y cuando las empresas demuestren un alto grado de
compromiso con estandares ambientales y comprueben su
alineamiento con los principios de ICMA, taxonomias verdes
y/o CIH de CBI, una gran proporcion de sus proyectos podran
considerarse para una emision de este tipo.

® Solida estrategia de sostenibilidad: EAAB y EAAP cuentan
ademas con una estrategia de sostenibilidad clara y sélida,
desde hace algunos afios. Este elemento es fundamental en la
emisién de un bono tematico, pues demuestra el compromiso de
la empresa con la sostenibilidad, que se materializa a través de
la busqueda de financiamiento tematico. Para el caso de EAAB,
el tiempo de ejecucion de este proceso fue muy favorable en la
medida en que se encontraba al mismo tiempo construyendo
su estrategia de endeudamiento. Asi que pudo incorporar
la sostenibilidad en mayor profundidad en esta estrategia.
Ademas, ambas empresas contaban con avances en estrategias
de mitigacién y adaptacién frente al cambio climatico.




EMISION DE BONOS VERDES EN EL SECTOR DE AGUA Y SANEAMIENTO EN COLOMBIA

® Minimo rating crediticio aceptable para los inversionistas y evaluacién
de AquaRating: Una condicién necesaria de todas las empresas para acceder
al mercado de bonos es tener una calificacion de crédito aceptable para los
inversionistas. Ademas, otro elemento importante y que beneficié a las empresas
fue el hecho de que ambas contaban con la evaluacién de AquaRating’®. El hecho de
haber pasado por esta rigurosa evaluacion les dio la oportunidad de identificar sus
brechas, compararse con sus pares y establecer planes de mejora de corto plazo
para alcanzar un nivel de gestidon que las ubica en el quintil de mejor desempefio
entre las empresas de AyS en Colombia y América Latina.

EAAP por ejemplo, después de pasar por el proceso de AquaRating, elaboré un
Plan Estratégico’ sostenible de 10 afios (2021-2030) desarrollado como parte
del programa COMPASS. Por otro lado, el proceso de evaluacion les hizo tomar
consciencia de la importancia de la medicién del desempefio de su empresa
con estandares externos. En una emision de bono tematico no solo se evalta la
emision en si (el uso de fondos elegibles), sino también al emisor. Por esta razén es
fundamental demostrar que la empresa tiene un gobierno corporativo sélido, una
estrategia de sostenibilidad claray coherente con su mision, temas que también se
destacaron en la evaluacién del AquaRating.

® Fortaleza de su gobernanza corporativa: Se resalta el tema del gobierno
corporativo dado que este sector ha sido histéricamente vulnerable a los cambios
en las administraciones locales. Un buen gobierno corporativo “blinda” al prestador
de estos cambios. Por ello es pertinente resaltar que estas empresas estan
fortaleciendo su gobernanza, dentro de la cual los temas ASG y la sostenibilidad
financiera son parte fundamental para dar seguridad a los inversores.

EAAB y EAAP presentan buenas practicas de gobierno corporativo. En el caso de la
EAAP, el Programa COMPASS desarrollé 21 instrumentos de gobierno corporativo
(en temas de propiedad, administracion, control interno y juntas directivas) que
han venido siendo implementados por la empresa. Mas recientemente, EAAB
también esta siendo beneficiaria del apoyo de COMPASS en el fortalecimiento de
su politica de gobierno, con alrededor de 11 instrumentos.

® Alto compromiso e involucramiento de la empresa en la emision: Otro aspecto
fundamental para que el proceso de emision se lleve a cabo de forma exitosa es
el grado de compromiso de la alta gerencia, asi como de los equipos financieros y
ambientales.
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78 AquaRating es un estandar de calificacion para empresas de AyS desarrollado por el BID en colaboracidn con la Asociacion Internacional
del Agua (IWA, por sus siglas en inglés). El AquaRating evaltia el estado actual de las empresas e identifica sus principales oportunidades de
mejora en ocho dreas especificas: (1) calidad del servicio, (2) la eficiencia en la planificacion y ejecucion de inversiones, (3) la eficiencia en la
operacion, (4) la eficiencia en la gestion empresarial, (5) a sostenibilidad financiera, (6) el acceso al servicio, (7) la sostenibilidad ambiental
y (8) el gobierno corporativo.

79 Aguasy Aguas de Pereira (2021). Plan Estratégico 2021-2030. Disponible en linea: https://www.aguasyaguas.com.co/index.php/pages/plan-
estrategico2021
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En el caso de EAAB y EAAP, ambas empresas demostraron un alto compromiso e
involucramiento, lo que permitié el desarrollo de una asesoria eficiente y exitosa.
Ambas empresas pusieron sus areas a total disposicion para la recopilacion de
informacion, analisis de datos, identificacién de indicadores y respuesta a las
preguntas. Las areas de finanzas y ambiental estuvieron siempre involucradas y
en constante comunicacion durante todo el proceso, lo que conlleva beneficios no
s6lo para una emisién tematica, sino para plasmar la estrategia de sostenibilidad
en el acceso al financiamiento.

Ambas empresas establecieron un equipo core con integrantes de diferentes areas
de la empresa que participaban regularmente en todas las reuniones de avance y
comunicaciones relacionadas con el proyecto. En el caso de EAAB, el equipo core
ambiental tenia conocimientos previos sobre financiamiento verde, lo que les
permitio presentar de manera detallada el bono verde y cdmo podria apoyar la
estrategia de la empresa. La empresa considera que esto gener6 confianza desde
el areafinanciera, lo que en conjunto con el apoyo del BID favorecié la participacion
de la gerencia financiera.

Ademas del equipo core, en cada empresa habia una persona designada que
tenia el conocimiento suficiente de las diferentes areas de la empresa, asi como
de la estrategia a largo plazo de la organizacion y del conocimiento de las finanzas
sostenibles. El rol de esta persona como articulador de la consultoria fue clave en
el éxito del proceso.

Sistema de recopilaciéon de informacién centralizado y claro: Para el analisis
de la elegibilidad de los proyectos era necesario contar con informacién granular
de cada proyecto, tal como: nombre, descripcidn, estado de ejecucién, vida util,
monto total, montos colocados en los diferentes periodos de tiempo, gerencia
y direccion responsable, categorizaciéon de riesgo ASG, indicadores de impacto
asociados, entre otros.

Ambas empresas contaban con un sistema de recopilacion de informacién
establecido y claro, lo que facilitd el proceso de revision y anadlisis. Por ejemplo,
EAAB, desde la implementacién del gobierno corporativo en el 2016, ha puesto en
marcha un sistema de control y de planeacién con una base de datos de proyectos
que contiene toda la documentacion de sus operaciones. Para el caso de EAAP, gran
parte de los proyectos verdes elegibles ya habian sido destacados y debidamente
formulados en su Plan Estratégico, lo que facilitd mucho el acceso y andlisis de la
informacion.
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5.2. DESAFIOS EN LA EMISION DE BONOS VERDES
PARA EL SECTOR

A continuacion, se presentan los principales desafios que enfrentaron las empresas
durante este proceso.

® Primer acercamiento con instrumentos de finanzas sostenibles: Uno de los
principales desafios de este proceso ha sido el hecho de que por primera vez las
empresas emitiran instrumentos de finanzas sostenibles. En el caso de EAAP,
sera la primera vez que acceda al mercado de capitales. Esto supuso un desafio
adicional porque no todas las areas de la empresa tenian conocimiento en el tema,
y se tuvo que realizar mucho trabajo de capacitacién. No sélo ha sido innovador
para las empresas, sino también para el pais, pues si se materializan estas
emisiones, serian las primeras empresas de AyS en Colombia en emitir este tipo
de instrumentos. Con ambas empresas se realizaron sesiones de entrenamiento
en temas de finanzas sostenibles, contando incluso con hasta 250 participantes en
una sesion. Esto demuestra el alto nivel de interés y compromiso de las empresas
con el tema.

® Etiquetado verde de los proyectos: Otro desafio importante fue la definicion
de los proyectos de las empresas que se consideraban como verdes. El propdsito
de este ejercicio fue no solo identificar los proyectos elegibles para una primera
emision, sino también establecer un ajuste en los procesos internos para poder
etiquetar futuros proyectos como verdes. Para el caso de EAAB y EAAP, estos
criterios se incorporaron en la etapa de formulacion y disefio de proyectos, lo que
se espera facilite esa futura segmentacion y el pre-etiquetado de proyectos como
verdes.

® Definicion de indicadores de impacto: Identificar los indicadores adecuados para
demostrar el impacto ambiental de los proyectos verdes elegibles fue sin duda un
desafio importante. Si bien ambas empresas ya contaban con muchos indicadores
gue servian para respaldar el impacto positivo de los proyectos (ej: volumen de
pérdida de agua o agua no contabilizada, longitud de las redes nuevas o renovadas,
volumen de agua tratada), fue dificil asociar qué indicador era el adecuado para
cada proyecto elegible. Esto supuso la coordinacion entre diferentes areas y
equipos para, por un lado, escoger indicadores que las empresas pudieran medir
con seguridad, y también asegurar la consolidacion de esa informacion para su
posterior reporte.

® Articulacion entre areas de finanzas y sostenibilidad de la empresa: Un
desafio importante es la comunicacion constante y directa que debe haber
entre los equipos de finanzas y los de sostenibilidad para un proceso exitoso de
emisién. Muchas veces el area de finanzas no tiene conocimiento de sostenibilidad
o viceversa. En este caso, parte del proceso consistié en educar en temas de
finanzas y sostenibilidad a ambos equipos, lo que trajo como resultado la apertura
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de canales de comunicacion entre ellos; esto resulté en grandes beneficios para la
empresa. De hecho, hoy en dia la gerencia financiera de EAAB invita a la gerencia
ambiental a otros procesos técnicamente financieros, pero que se ven impactados
por este tema del financiamiento verde.

® Cumplimiento conlos Criterios de Infraestructura Hidrica de CBly taxonomias
internacionales: El cumplimiento con el Criterio de Infraestructura Hidrica de CBI
fue uno de los aspectos mas dificiles del proceso. Esto supuso la recopilacion de
mucha informacion a nivel de proyecto, o que en el caso de una empresa con un
portafolio tan grande como EAAB, requirié una gran cantidad de trabajo y analisis.
Ademas, parte de la certificacion de CBI supone responder extensos cuestionarios
que requieren muchos detalles y respaldos con documentos, lo que involucro el
trabajo de muchas areas dentro de la empresa. Para mas informacién sobre los
desafios y sobre el analisis de resiliencia ver la nota titulada “La resiliencia climatica
en el sector de agua y alcantarillado en América Latina y su relacién con la emision
de los bonos verdes™®,

Como se explicé anteriormente, acceder a la certificacion de CBI bajo el criterio
de infraestructura hidrica supone cumplir con un estandar mas exigente de
cumplimiento, en elque hay que demostrar, entre otras cosas, que los proyectos no
contribuyen a un aumento de las emisiones de GEIl. Demostrar el cumplimiento
con este tema supuso un desafio para las empresas puesto que no median los GEl
para todos sus proyectos. Por esta razén, en muchos casos se tuvo que recurrir
a bibliografia externa para analizar el impacto en emisiones de los proyectos o
justificar el no aumento de emisiones otorgando detalles del mismo proyecto.

Por ejemplo, para demostrar que la expansion de redes de alcantarillado no
contribuia a un aumento de GEl se utilizd el argumento de las directrices del IPCC
de 2006 del Capitulo 6: Tratamiento y Eliminacion de Aguas Residuales, donde
se menciona que si las alcantarillas son cerradas y subterraneas éstas no emiten
CH4/N20¢#". Esimportante destacar que la mejor practica es poder medir realmente
las emisiones de GEI a nivel de proyecto, pero esto generalmente no ocurre en la
actualidad. Este proceso les permitié a EAAB y EAAP comprender la importancia de
la medicién de indicadores ambientales y sociales. De hecho, como resultado de
este ejercicio, EAAB establecié que dentro de la formulacion de los proyectos se
deben dedicar recursos para cuantificar la huella de carbono en la etapa de disefio
y obra.

W 4

80 La nota “La resiliencia climdtica en el sector de agua y saneamiento en América Latina y su relacién con la emision de los bonos verdes” se
publicara en simultaneo con esta publicacién

81 IPCC (2006). Capitulo 6: Tratamiento y Eliminacion de Aguas Residuales. Disponible en linea: https://www.ipcc-nggip.iges.or.jp/public/2006gl/
spanish/pdf/5_Volume5/V5_6_Ch6_Wastewater.pdf (ver Cuadro 6.1, p. 8)
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https://www.ipcc-nggip.iges.or.jp/public/2006gl/spanish/pdf/5_Volume5/V5_6_Ch6_Wastewater.pdf
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Por ultimo, cumplir con taxonomias internacionales ademas de los principios de
bonos verdes supone légicamente un desafio adicional. Los principios de ICMA son
el estandar minimo de cumplimiento, pero para el caso de EAAB y EAAP, también
se evaluo el cumplimiento con la Guia de Bonos Verdes elaborada por la SFC?, los
criterios de infraestructura hidrica de CBI, los principios de resiliencia climatica de
CBly la taxonomia verde de Colombia en construccién.83 Si bien existieron ciertos
matices entre una taxonomia y otra, por lo general, al cumplir con la taxonomia
mas exigente, se estaba cumpliendo también con las otras.

Aunque el hecho de cumplir con las taxonomias internacionales no es condicion
necesaria para una emision de un bono verde, si es recomendable buscar
eventualmente su cumplimiento para contar con altos estandares de sostenibilidad
y evaluar la calidad de la emision. De esta forma se facilita el acceso a una base
de inversionistas mas exigente, especialmente los inversionistas europeos que
tienen la responsabilidad de reportar el porcentaje de sus inversiones alineadas
con la taxonomia de la Union Europea de acuerdo a la Regulacion de Divulgacion
de Finanzas Sostenibles (SFDR siglas en inglés)&.

Y
82 SFC (2022). Guia de Bonos Verdes. Disponible en linea: https://www.fundacionmicrofinanzashbva.org/revistaprogreso/wp-content/
uploads/2020/10/Colombia_Guia-Bonos-Verdes.pdf

83 Alafechadeelaboracién de esta nota (marzo 2022), la Taxonomia Verde de Colombia en su versién final adn no ha sido adoptada oficialmente
por el gobierno.

84 European Commission (s.f.). Sustainability-related disclosure in the financial services sector. Disponible en linea: https://ec.europa.eu/info/
business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/sustainability-related-disclosure-financial-services-sector_en
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https://www.fundacionmicrofinanzasbbva.org/revistaprogreso/wp-content/uploads/2020/10/Colombia_Guia-Bonos-Verdes.pdf
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/sustainability-related-disclosure-financial-services-sector_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/sustainability-related-disclosure-financial-services-sector_en

EMISION DE BONOS VERDES EN EL SECTOR DE AGUA Y SANEAMIENTO EN COLOMBIA

Conclusion

Existe una brecha de
financiamiento importante en
el sector de AyS en ALC, y los
bonos verdes son el instrumento
idéneo para contribuir al cierre
de ésta. Las experiencias llevadas
a cabo con EAAB y EAAP han sido
un piloto fundamental que ha
permitido conocer y entender los
principales desafios y fortalezas
que tienen las empresas del
sector de AyS en ALC para la
emisién de bonos verdes. Ambas
empresas reconocen que este
proceso fue un catalizador para
comprender y valorar el impacto
ambiental positivo que tienen sus
actividades y tomar conciencia
de la importancia de plasmar
la sostenibilidad en toda la
organizacion. Ambas reconocen
también que el apoyo del BID y la
asistencia a través del programa
COMPASS fue fundamental para
llevar adelante este proyecto,
no sélo desde el punto de vista
econémico, sino también con el
constante apoyo técnico que el
BID hizo posible.

En palabras de las mismas
empresas, “el proceso de
emisién de bonos verdes es
muy recomendable para una
empresa de AyS debido a que
sus proyectos son verdes por
naturaleza”®. La emision de un
bono verde significa ademas una
oportunidad paralas empresas de

demostrar su caracter sostenible
y su compromiso transversal
con la sostenibilidad, lo que se
demuestra en su portafolio de
infraestructura y que va mucho
mas alld de las inversiones
netamente ambientales como
las cuencas abastecedoras o los
humedales. Para una empresa de
AyS que puede acceder almercado
de bonos verdes, no emitir un
bono verde es desaprovechar una
oportunidad de posicionamiento,
reconocimiento y reputacion en
sostenibilidad. A esto se le suma
el hecho de que los inversionistas
estan cada vez mas interesados
en invertir en este tipo de
instrumentos verdes, lo que se ha
visto reflejado en el crecimiento
constante de este mercado.

Asi como EAAB y EAAP, existen
otras empresas de AyS en la
region con un rating crediticio
atractivo, un gobierno corporativo
solido, una clara estrategia de
sostenibilidad, un  portafolio
de proyectos sostenibles y una
bateria de indicadores de impacto
ambiental que les permiten
formular un marco de bono verde
e incursionar en este mercado
de las finanzas sostenibles. Esta
experiencia puede ser replicada
utilizando esta nota como guia
para un exitoso proceso de
emision.

Y
85 Cita tomada de entrevista con una de las empresas.
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