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Resumen Ejecutivo

La necesidad de impulsar el financiamiento sostenible ha promovido el desarrollo de
instrumentos orientados a fortalecer su identificacion y canalizacion. En este contexto, las
taxonomias de finanzas sostenibles han adquirido relevancia como mecanismos técnicos para
clasificar actividades econdmicas con contribucion ambiental o climatica, promoviendo mayor
transparencia, comparabilidad y alineamiento con objetivos climaticos nacionales e

internacionales.

La presente investigacion tiene como propodsito determinar las condiciones y los
elementos institucionales que intervienen en la implementacion de la Taxonomia de Finanzas
Sostenibles para Costa Rica en el Banco de Costa Rica (BCR), con énfasis en su aplicacion
para la identificacion y clasificacion del financiamiento climatico. Asimismo, busc6 formular
recomendaciones orientadas a fortalecer la capacidad institucional de la entidad, tomando como
referencia tanto la experiencia adquirida mediante el esquema de identificacion actual como los

elementos identificados a partir del analisis de experiencias internacionales.

Metodolédgicamente, el estudio se desarrolld bajo un enfoque cualitativo, combinando
analisis documental, aplicaciébn de encuestas y entrevistas semiestructuradas. El andlisis
documental permitié examinar la estructura y los componentes técnicos de la Taxonomia de
Finanzas Sostenibles para Costa Rica y su relacion con marcos internacionales; para ello se
reviso la experiencia de paises de la Unidon Europea, asi como Colombia, Chile, México y
Brasil. La encuesta fue aplicada a funcionarios vinculados con procesos de crédito e
identificacion de financiamiento climdtico dentro del BCR, mientras que las entrevistas se

realizaron a actores clave del ambito de supervision, regulatorio y técnico.

Los resultados evidencian que el esquema actual de identificacion de financiamiento
climatico dentro del Banco presenta limitaciones asociadas tanto al disefio del instrumento
utilizado —Guia para el reporte de informacion sobre financiamiento climatico en Entidades
Financieras supervisadas por SUGEF en Costa Rica—, como a las capacidades institucionales

requeridas para su aplicacion.

Entre los principales hallazgos destacan el limitado nivel de conocimiento y uso de la

Guia para el reporte de informacion sobre financiamiento climatico, la dependencia de



conocimientos adquiridos mediante experiencia practica, asi como dificultades relacionadas
con la claridad de la Guia, disponibilidad, calidad y verificabilidad de la informacion para la
clasificacion de las operaciones crediticias. En este contexto, los resultados sugieren que la
futura implementacion de la Taxonomia de Finanzas Sostenibles para Costa Rica requerird
fortalecer capacidades técnicas, desarrollar lineamientos institucionales mas claros y
homogéneos, adecuar procesos internos y fortalecer mecanismos de apoyo técnico dentro del

Banco.
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Introduccion

En los ultimos afos, el sistema financiero ha asumido un papel cada vez mas estratégico
en la contribucidén al cumplimiento de los acuerdos e iniciativas globales para enfrentar el
cambio climatico, particularmente por su capacidad de movilizar recursos hacia actividades
alineadas con los objetivos de mitigacion y adaptacion. En este contexto, el World Bank (2024),
en su informe Finance and Prosperity 2024, sehala que la transicion hacia economias bajas en
carbono y resilientes al clima requiere incrementar significativamente el financiamiento
destinado a inversiones climaticas y destaca el papel del sector bancario para movilizar recursos
privados en las economias emergentes y en desarrollo (EMDE, por sus siglas en inglés), donde

los bancos concentran la mayor parte de los activos del sistema financiero.

No obstante, el informe evidencia que los niveles de financiamiento climatico
canalizados por estas entidades contintian siendo considerablemente inferiores a los observados
en las economias avanzadas, lo que limita su capacidad para contribuir al cierre de la brecha de
financiamiento climatico existente. Asimismo, el informe indica que este proceso requiere un
mayor respaldo de marcos de politica publica, regulacion e instrumentos que faciliten la
canalizacion de recursos hacia este tipo de inversiones. En consecuencia, la capacidad de las
entidades financieras para orientar sus decisiones de financiamiento hacia actividades
compatibles con los objetivos climaticos se ha convertido en un elemento clave para

materializar las politicas publicas en esta materia.

El transito hacia un modelo de desarrollo sostenible y bajo en carbono implica
transformaciones estructurales en los sectores productivos, que incluyen la adopcién de nuevas
tecnologias y procesos mas eficientes en el uso de recursos y menos intensivos en emisiones,
lo que incrementa las necesidades de inversion y refuerza la importancia de contar con
mecanismos que orienten la asignacion eficiente de recursos hacia dichas actividades. En esta
linea, The Global Commission on the Economy and Climate (2018) plantea que es posible
construir un modelo de crecimiento mas resiliente y centrado en las personas si se aceleran

estas transformaciones en sectores econdémicos clave.

En este sentido, la Network for Greening the Financial System (NGFS, 2022) sefiala

que la necesidad de escalar el financiamiento verde para apoyar la transicion ha promovido el



desarrollo de instrumentos orientados a fortalecer la transparencia y la consistencia en la
identificacion de este tipo de financiamiento. Entre estos instrumentos destacan las taxonomias
de finanzas sostenibles, concebidas como marcos de clasificacion que permiten delimitar qué

actividades econdmicas pueden considerarse alineadas con objetivos climaticos especificos.

En Costa Rica, el Sistema Bancario Nacional ha iniciado un proceso de fortalecimiento
del financiamiento climatico bajo la supervision de la Superintendencia General de Entidades
Financieras. Como parte de este proceso, los intermediarios financieros han venido reportando
informacion sobre financiamiento climatico con base en la Guia para el reporte de informacion
sobre financiamiento climdatico en Entidades Financieras supervisadas por SUGEF (SUGEF,
2021). Si bien este instrumento ha permitido avanzar en el monitoreo de operaciones crediticias
con incidencia climatica, carece de definiciones técnicas para la medicion y verificacion de este
tipo de financiamientos. Esto ha motivado el desarrollo y posterior implementacion progresiva
de la Taxonomia de Finanzas Sostenibles para Costa Rica (MINAE, Ministerio de Hacienda
& BCCR 2024), como un instrumento orientado a fortalecer la consistencia y comparabilidad

de dicha informacion

Para ello, se debe considerar que la implementacion efectiva de una taxonomia de
finanzas sostenibles trasciende la definicion de criterios técnicos para la clasificacion de
actividades econdmicas. De acuerdo con la Sustainable Banking and Finance Network (SBFN,
2024), las taxonomias deben integrarse en marcos solidos de finanzas sostenibles, vinculados
aregulaciones, directrices y requerimientos de divulgacién que permitan su aplicacidon por parte
de los distintos actores del sistema financiero. Asimismo, una vez publicada la taxonomia, el
énfasis se desplaza hacia su puesta en practica, proceso que requiere fortalecer las capacidades
de las entidades responsables, desarrollar herramientas de apoyo, lineamientos y mecanismos

que faciliten su adopcion efectiva.

En este contexto, la transicion desde esquemas previos de identificacion y reporte del
financiamiento climatico hacia un marco de clasificacion mas robusto como lo es la Taxonomia
plantea desafios relevantes para los intermediarios financieros, particularmente en lo relativo a
la adecuacion de sus procesos internos, capacidades técnicas y arreglos institucionales. En este
sentido, el Banco de Costa Rica, como entidad financiera publica y actor relevante del Sistema

Bancario Nacional, enfrenta el reto de preparar sus capacidades institucionales para la futura



implementacion de la Taxonomia de Finanzas Sostenibles para Costa Rica. Este proceso
implica analizar los requerimientos institucionales que deben fortalecerse o adaptarse para
asegurar una transicion coherente con las exigencias regulatorias y las buenas practicas

internacionales.

El presente Trabajo Final de Graduacion tiene como propoésito determinar las
condiciones y los elementos institucionales que intervienen en la implementacion de la
Taxonomia de Finanzas Sostenibles para Costa Rica en el Banco de Costa Rica, con énfasis en
su aplicacion para la identificacion y clasificacion del financiamiento climatico. A partir de este
analisis, se busca generar insumos que contribuyan al fortalecimiento de la capacidad
institucional de la entidad. El trabajo se desarrolla en un momento clave del proceso regulatorio
nacional, dado que la aplicacion de la Taxonomia aun no resulta obligatoria, lo que permite

efectuar una preparacion adecuada para su futura adopcion.

El estudio se delimita al analisis del Banco de Costa Rica como caso de estudio y se
centra en los requerimientos institucionales asociados con la implementacion de la Taxonomia
de Finanzas Sostenibles, mediante un enfoque analitico y descriptivo. El documento se
estructura en cinco capitulos. El primer capitulo presenta el contexto general que sustenta el
estudio. El segundo capitulo desarrolla el marco tedrico y metodologico. El tercer capitulo
expone el andlisis de resultados. Finalmente, el cuarto capitulo presenta las conclusiones y

recomendaciones.

Xi



Capitulo 1. Contexto General de la Investigacion

1.1 Antecedentes

1.1.1 Contexto global de cambio climatico

El cambio climatico constituye uno de los principales desafios contemporaneos para el
desarrollo humano sostenible, dado su impacto sobre los ecosistemas, la economia y la
estabilidad social. Diversos estudios del Panel Intergubernamental de Expertos sobre Cambio
Climatico (IPCC, 2023) demuestran que las actividades humanas, principalmente a través de la
emision de gases de efecto invernadero (GEI), han causado un aumento promedio de la
temperatura global de 1,1 °C respecto al periodo preindustrial, generando la aceleracion del
cambio climatico y por ende la ocurrencia de eventos climaticos extremos cada vez mas

frecuentes.

En este contexto, las acciones para enfrentar el cambio climatico se agrupan en dos
grandes categorias: mitigacion y adaptacion (MINAE et al., 2024). Las acciones de mitigacion
se impulsan con la finalidad de controlar o detener el calentamiento global. Segtin el Grupo
Intergubernamental de Expertos sobre cambio climatico (IPPC por sus siglas en inglés) la
mitigacion se define como la: “Infervencion humana destinada a reducir las fuentes o

intensificar los sumideros de gases de efecto invernadero.” (IPPC, 2001, p. I-86).

Por su parte, la adaptacion comprende las medidas que permiten a los ecosistemas y a
las sociedades ajustarse a los efectos actuales y esperados del cambio climatico, aumentando
su resiliencia frente a los impactos ambientales. las acciones de adaptacion complementan a
las medidas de mitigacion, ya que buscan reducir la vulnerabilidad de los sistemas humanos y

naturales frente a los impactos del cambio climatico. En este sentido el IPCC sefiala que:

La adaptacion permite reducir los impactos adversos del cambio climatico y mejorar
los impactos beneficiosos, pero tendrd costos y no impedird todos los dafios. Los
episodios extremos, la variabilidad y la rapidez de cambio son caracteristicas
importantes que han de considerarse en relacion con la vulnerabilidad y adaptacion al

cambio climatico, y no son meramente cambios del promedio de las condiciones



climaticas. Hasta cierto punto, los sistemas humanos y naturales se adaptaran

automaticamente al cambio climatico. (IPCC, 2001, p. 11-8).

La evidencia cientifica resalta la urgencia de transformar los patrones actuales de
desarrollo econdmico y los estilos de vida, con el fin de orientar las economias hacia
trayectorias bajas en emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) y resilientes al cambio
climatico. En este contexto, las acciones de mitigacion y adaptacién constituyen pilares
fundamentales que sustentan el analisis de la movilizacion del financiamiento climatico tanto

a nivel nacional como internacional.

1.1.2 Acuerdos internacionales frente al cambio climatico

En respuesta al cambio climatico y a sus implicaciones sobre el bienestar social, la
comunidad internacional ha impulsado un conjunto de acuerdos e iniciativas para fortalecer la
accion climatica. Entre los principales marcos y acuerdos se encuentra el Acuerdo de Cancun,
adoptado durante la COP16 en 2010 (Naciones Unidas, 2011), el Acuerdo de Paris adoptado
durante la COP21 en 2015 (Naciones Unidas, s. f., parr. 2) y la Agenda 2030 para el Desarrollo
Sostenible (Naciones Unidas, 2015b), aprobada ese mismo afio. Posteriormente, las decisiones
emanadas de las Conferencias de las Partes han buscado acelerar la implementacion de dichos
compromisos y fortalecer el financiamiento climatico, entre ellas el Pacto Climatico de
Glasgow, adoptado durante la COP26 en 2021 (Naciones Unidas, 2022), y los acuerdos
alcanzados en la COP29 (Naciones Unidas, 2024).

El Acuerdo de Cancun constituyd un hito en la consolidaciéon de la arquitectura
internacional del financiamiento climatico (Naciones Unidas, 2011). En este acuerdo, se
reconocid la necesidad de incrementar el apoyo financiero para las acciones de mitigacion y
adaptacion en los paises en desarrollo, transferencia de tecnologia, fomento de capacidades y
se reafirmo el compromiso de movilizar recursos financieros a largo plazo. Ademas, decidieron
establecer el Fondo Verde para el Clima (GCF, por sus siglas en inglés) como una de las

entidades encargadas del mecanismo financiero de la Convencion.

Este mecanismo se establecié con el proposito de apoyar proyectos, programas,
politicas y otras actividades relacionadas con la accion climatica. Asimismo, se fortalecid la

gobernanza del financiamiento climdtico mediante la creacion de nuevos arreglos



institucionales, entre ellos el Comité Permanente, con el propdsito de mejorar la coordinacion

en el suministro de la financiacion.

A partir del Acuerdo de Cancln, la arquitectura de las finanzas climaticas ha
evolucionado de manera progresiva (Watson et al., 2022) mediante la incorporacion de
mecanismos financieros de la Convencion, fondos multilaterales, bancos multilaterales de
desarrollo, iniciativas bilaterales y fondos nacionales, configurando un sistema complejo y en
constante evolucion para apoyar la implementacion de los compromisos climaticos
internacionales. No obstante, la diversidad de actores, instrumentos y modalidades de
financiamiento también ha incrementado los desafios asociados con la coordinacion, el

monitoreo, el reporte y la verificacion de los flujos de financiamiento climatico.

Posteriormente, mediante el Acuerdo de Paris (Naciones Unidas, 2015a) se profundizo
el marco de accion climatica internacional. En su articulo N.°2, el Acuerdo establece como
principal objetivo limitar el incremento de la temperatura media global por debajo de los 2°C
con respecto a los niveles preindustriales, o idealmente 1.5°C. La relevancia de este objetivo
radica en que segun la evidencia cientifica (IPPC, 2021), los cambios en el sistema climéatico y
sus impactos se intensificaran conforme avance el calentamiento global. Asimismo, el Acuerdo
establece como uno de sus objetivos la orientacion de los flujos financieros hacia actividades

compatibles con un desarrollo bajo en carbono y resiliente al clima.

Para materializar estos compromisos, cada pais presentd sus Contribuciones
Determinadas a Nivel Nacional (NDC por sus siglas en inglés), que corresponden a planes que
definen metas y acciones concretas conforme a las capacidades y realidades nacionales de los
paises adheridos al acuerdo, que, de forma paulatina, permiten converger con la meta en el
largo plazo. En este sentido, el componente financiero constituye un eje critico dentro de las
NDC, pues de su adecuada estructuracion depende la movilizacion de los recursos necesarios

para cumplir con los compromisos de mitigacion y adaptacion.

En el caso de Costa Rica, las NDC incorpora de manera explicita el rol del sistema
financiero como mecanismo de apoyo a los objetivos climaticos, sefialando en su Contribuciéon
12.3 la meta de “movilizar el sistema financiero, incluyendo el Sistema de Banca para el
Desarrollo, para que al 2030 existan en el mercado productos financieros en apoyo de la

descarbonizacion y resiliencia” (MINAE,2020, p.56).
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De forma complementaria, la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible (Naciones
Unidas, 2015 b) y sus 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) constituyen un marco mas
amplio, que incluye no solo la accion climatica, sino que, de manera integral, se articulan las
dimensiones econdmica, social y ambiental del desarrollo. Dentro de estos, el ODS 13 insta a
los paises a adoptar medidas urgentes contra el cambio climatico, reconociendo la importancia

de impulsar politicas publicas, inversion y financiamiento para alcanzar las metas globales.

La incorporacion del componente financiero en el Acuerdo de Paris impulsé el
desarrollo de diversas iniciativas internacionales orientadas a fortalecer la arquitectura de las
finanzas sostenibles y facilitar la movilizacion de capital hacia actividades compatibles con los
objetivos climaticos. En este contexto, la International Platform on Sustainable Finance (IPSF,
2025) fue lanzada en el 2019 por la Unién Europea junto con los gobiernos de Argentina,
Canada, Chile, China, India, Kenia y Marruecos, que funge como un foro de cooperacion
internacional para fortalecer el didlogo entre responsables de politicas publicas, promover el
financiamiento sostenible y favorecer la comparabilidad e interoperabilidad de los enfoques e
instrumentos de finanzas sostenibles, entre ellos destacan las Taxonomias de Finanzas

Sostenibles.

Posteriormente, el Pacto Climatico de Glasgow, adoptado durante la COP26 (Naciones
Unidas, 2022), reafirmo la necesidad de acelerar la ambicion y la accion climatica e incentivar
a las Partes a incrementar el apoyo financiero destinado a los paises en desarrollo, reconociendo
que los esfuerzos realizados hasta ese momento resultaban insuficientes para alcanzar los
objetivos climaticos establecidos en materia de mitigacion y adaptacion, particularmente la

urgencia de fortalecer la resiliencia y reducir la vulnerabilidad al clima.

Asimismo, la COP26 reconocié que no existe una definicion de financiamiento
climatico acordada multilateralmente y que, segliin algunas Partes, esta situacion dificulta el
seguimiento y la evaluacion de los flujos de este tipo de financiamientos. En este contexto,
solicito al Comité Permanente de Financiacion continuar el desarrollo de definiciones
operativas y alentd a las instituciones financieras a considerarlas en el suministro de
financiamiento climatico. En esa misma conferencia, la Fundacién IFRS (2021) anunci6 la
creacion del Consejo de Normas Internacionales de Sostenibilidad (ISSB, por sus siglas en

inglés) con el fin de contar con una base global de normas de divulgacion sobre sostenibilidad.



Ademas, durante la Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico
COP29 (Naciones Unidas, 2024), se reconoce la urgencia de impulsar acciones que cierren las
brechas para el cumplimiento del Acuerdo de Paris y la Agenda 2030 para el Desarrollo
Sostenible. Asimismo, se expuso sobre la insuficiencia de financiamiento cumplir con los
objetivos. Por lo tanto, se fijo el objetivo de triplicar el Financiamiento Climatico a paises en

desarrollo.

1.1.3 Desafios y contexto regional latinoamericano

En América Latina, culminar con el estilo de desarrollo tradicional y promover la
transicion hacia modelos de desarrollo sostenibles enfrenta desafios particulares. Cumplir con
los compromisos ambientales internacionales requiere no solo de voluntad politica, sino
también de una profunda transformacion productiva acompafiada de inversiones sustanciales.
Para la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) la region requiere lo

siguiente:

La CEPAL propugna que América Latina y el Caribe redoble sus esfuerzos tanto para
reactivar sus economias como para transformar los modelos de desarrollo de los paises
colocando en el centro de estos esfuerzos politicas para la transformacion y la
diversificacion productiva, asi como un gran impulso de la inversion, publica y privada,
que permitan acelerar el cambio estructural y la transformacion tecnologica y digital
para un crecimiento alto y sostenido y un desarrollo sostenible e inclusivo. (Salazar-

Xirinachs, 2022, parr.4)
1.1.4 Desafios y contexto costarricense

En el caso de Costa Rica, resulta prioritario el avance en la transicion hacia una
economia baja en emisiones y resiliente al cambio climéatico. Los costos sociales y economicos
a los que el pais se enfrenta cada afio como consecuencia de los impactos adversos del cambio
climatico se intensificaran conforme aumente la frecuencia e intensidad de los eventos

climaticos extremos.

Entre los afios 2005 y 2017, la Comision Nacional de Emergencias (Gobierno de Costa
Rica, 2018) estimo pérdidas por aproximadamente 2.210 millones de ddlares en infraestructura,

servicios y produccion, derivadas de fenomenos meteoroldgicos extremos como tormentas,



inundaciones y deslizamientos. Un ejemplo de ello fue la tormenta Nate en el 2017, que

provocé dafios significativos y revelo la vulnerabilidad del pais ante estos eventos climaticos.

Para enfrentar el problema, el pais ha elaborado politicas publicas que respaldan la
transicion, entre ellas la Politica Nacional de Adaptacion al Cambio Climatico 2018-2030, el
Plan Nacional de Descarbonizacion 2018-2050, la Politica Nacional de Biodiversidad 2015-
2030, la Estrategia Nacional de Bioeconomia 2020-2030 y la Estrategia Nacional de Gestion
Financiera de Riesgos de Desastres 2022. En este marco, Costa Rica posee un posicionamiento
global privilegiado en materia de sostenibilidad y accion climatica. Tal como lo reconoce la

Organizacion de las Naciones Unidas (ONU, 2021):

“El liderazgo conseguido por Costa Rica en referencia al desarrollo sostenible y el
cambio climatico le confiere un posicionamiento global privilegiado que le permitiria
construir ventajas competitivas significativas para consolidar su desarrollo futuro. Si se
orientara la planificacion estratégica nacional tomando como base a las metas definidas
en el Plan Nacional de Descarbonizacion 2018-2050, se obtendria uno de los mejores
perfiles que el pais podria adoptar para construir su nuevo modelo de desarrollo de largo
plazo. Hasta ahora, las prioridades estratégicas nacionales han marcado metas
ambiciosas, que no siempre se han cumplido ya que el pais todavia no ha encontrado
un sistema efectivo para gestionar sus objetivos de desarrollo ambiental ni los

principales mecanismos para financiarlos.” (p. xiv).

En la misma linea, la Contraloria General de la Republica (CGR, 2024) advierte que el
cambio climatico representa una presion creciente para la Hacienda Publica costarricense,
debido al incremento esperado de los recursos necesarios para atender los impactos derivados
de la ocurrencia de eventos hidrometeorologicos y climaticos extremos sobre la infraestructura
publica, la salud y el bienestar de la poblacion, asi como para implementar medidas de
adaptacion y mitigacion orientadas a fortalecer la resiliencia del pais. En consecuencia, plantea
la necesidad de consolidar un marco fiscal climatico que permita fortalecer la planificacion, la

asignacion, el seguimiento y la transparencia de los recursos destinados a la accion climatica.

No obstante, el fortalecimiento de la gestion fiscal por si solo no resulta suficiente para
atender las crecientes necesidades de financiamiento derivadas de la accion climatica. Costa

Rica continua enfrentando importantes desafios para cumplir con los compromisos ambientales



asumidos, entre ellos la restriccion fiscal, que limita la capacidad de inversion publica en
proyectos orientados al desarrollo sostenible. Como senala el Estado de la Nacion (2024), esta
situacion tiene implicaciones significativas para el desarrollo, al restringir la inversion en areas
estratégicas para el bienestar humano y la sostenibilidad. En este contexto, el sistema financiero
adquiere un papel estratégico como complemento a la inversion publica, al facilitar la
movilizacion de recursos hacia actividades que contribuyan al cumplimiento de las metas

climaticas y de desarrollo sostenible.

1.1.5 Rol del sistema financiero y de las finanzas sostenibles

La consecucion de los objetivos climaticos globales y regionales depende, en gran
medida, del papel que desempeiie el sistema financiero en la canalizacion de recursos hacia
actividades sostenibles. Segun Gonzalez y Nufiez (2020), el sector bancario se posiciona como

un actor estratégico para financiar la transicion hacia una economia descarbonizada.

En este sentido, la NGFS (2022) sefiala que algunos retos importantes para promover el
financiamiento verde estan asociados con la necesidad de contar con informacién armonizada,
comparable y verificable que permita identificar inversiones sostenibles. Ademas, destaca que,
en ausencia de definiciones armonizadas, la proliferacion de marcos no estandarizados puede
generar fragmentacion del mercado, dificultades de comparabilidad y riesgos de greenwashing,

lo que debilita la credibilidad del ecosistema de finanzas sostenibles.

Para superar el desafio en la informacion, se han desarrollado sistemas de clasificacion
o taxonomias, que permitan proporcionar una base metodologica para la identificacion de
actividades sostenibles. Diferentes regiones y paises han desarrollado taxonomias de finanzas
sostenibles. El Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés) las define como
“un conjunto de criterios que puede formar la base para evaluar si un activo financiero puede

respaldar determinados objetivos de sostenibilidad y en qué medida” (BIS, 2021, p. iii).

1.1.6 Taxonomias de finanzas sostenibles: panorama internacional

En los ultimos afios, las taxonomias de finanzas sostenibles han mostrado una expansion

significativa a nivel internacional. De acuerdo con la Taxonomy Roadmap Iniciative (2025),
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actualmente existen mas de 60 taxonomias nacionales y regionales en uso o en desarrollo a
nivel global, lo que evidencia la creciente consolidacion de estos instrumentos en las finanzas
sostenibles. No obstante, esta rapida proliferacion también ha generado desafios relacionados
con la fragmentacion de enfoques, la comparabilidad de criterios y la interoperabilidad entre
marcos de clasificacion. Precisamente, la necesidad de avanzar hacia una mayor
interoperabilidad entre taxonomias fue uno de los temas abordados durante la COP29, en el

marco del lanzamiento de la hoja de ruta de la taxonomia.

Por otra parte, la experiencia internacional ha puesto de manifiesto que el éxito de estos
instrumentos no depende exclusivamente de la existencia de un marco técnico robusto. Su
aplicacion efectiva también requiere de condiciones institucionales y regulatorias que faciliten
su adopcion por parte de las entidades financieras. En este sentido, Lotters-Viehof et al. (2023)
analizan los factores que pueden incidir en la adopcion de la taxonomia por parte de usuarios
potenciales, a partir de la experiencia de implementacion de la Taxonomia de financiamiento

verde de Suddfrica en el afio 2022.

Los resultados del estudio en Sudéfrica evidencian que la taxonomia es percibida como
un documento complejo que requiere un cierto grado de especializacion y tiempo. Dentro de
los desafios identificados se encuentra el fortalecimiento de las capacidades de los potenciales
usuarios, la falta de acceso a oportunidades de inversion sostenible y la ausencia de sefales
regulatorias suficientemente claras que permitan promover su adopcion generalizada, factores

que han incidido en una limitada utilizacion de dicho instrumento en ese pais.

Asimismo, dicha experiencia aporta recomendaciones de politica relevantes para otros
procesos de implementacion, entre los que destacan la necesidad de fortalecer el respaldo e
integracion regulatoria y la gobernanza de la taxonomia, desarrollar capacidades técnicas y
conocimiento especializado mediante procesos de capacitacion, sensibilizacion y ejercicios
piloto, impulsar el desarrollo de proyectos verdes financiables y promover la interoperabilidad

de taxonomias.

De manera complementaria, la experiencia mexicana evidencia que la implementacion
de una taxonomia constituye un proceso gradual que requiere la participacion coordinada de
multiples actores ptblicos y privados. A partir de las lecciones sistematizadas por la GIZ (2022)

durante el ejercicio piloto desarrollado con el sector bancario y el posterior proceso de
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desarrollo de la taxonomia nacional de México, se identifican elementos que favorecen la
implementacién de este tipo de instrumentos. Entre ellos destacan el fortalecimiento de
capacidades, la capacitacion continua de los potenciales usuarios, la realizacion de ejercicios
piloto, el establecimiento de mecanismos de gobernanza de la taxonomia, el desarrollo de
herramientas de apoyo para la aplicacion del instrumento y el avance hacia la medicion de

impactos.

Asimismo, como parte de los esfuerzos de implementacion de las taxonomias, algunos
paises han desarrollado o tienen previsto desarrollar guias especificas para facilitar la adopcion
de sus instrumentos taxonémicos. En el caso de Colombia, la Guia de implementacion de la
Taxonomia Verde de Colombia en la gestion de créditos verdes (Climate Bonds Initiative et
al., 2023) reconoce, desde una perspectiva empirica derivada de pilotajes aplicados a entidades
bancarias, que ciertas buenas practicas y recursos institucionales pueden favorecer la

colocacion de créditos verdes en el marco de la taxonomia.

Entre estos elementos, identifica aspectos como la alineacion desde la perspectiva
estratégica —Sistemas de administracion de riesgos ambientales y sociales (SARAS),
estrategia de sostenibilidad y esquemas de gobernanza definidos—; la alineacion desde la
perspectiva operacional —promocion, etiquetado y procesos internos—; la alineacion desde la
perspectiva técnica —recursos de consulta publica disponibles y herramientas de apoyo— entre
otros aspectos de alineacion. Resulta particularmente relevante que varios de estos elementos
coinciden con los desafios y necesidades identificados en otras experiencias internacionales, lo
que sugiere la existencia de requerimientos institucionales y regulatorios comunes para la

implementacion efectiva de taxonomias de finanzas sostenibles.

1.1.7 Transicion hacia la taxonomia nacional

En Costa Rica, la primera aproximacion para identificar el financiamiento climatico se
desarrollé mediante la Guia para el reporte de informacion sobre financiamiento climatico en
Entidades Financieras supervisadas por SUGEF (GFLAC, 2019). Esta guia proporciond

criterios basicos para clasificar operaciones crediticias con potencial de mitigacién o



adaptacion al cambio climatico, constituyendo un primer paso hacia la construccion de un

marco nacional de finanzas sostenibles.

En 2024, se publico la primera version de la Taxonomia de Finanzas Sostenibles para
Costa Rica (en adelante, la Taxonomia), en la cual se definen las taxonomias de finanzas
sostenibles como “sistemas de clasificacion que definen criterios claros y cientificos, que
identifican actividades economicas que contribuyen de manera sustancial a la transicion hacia
una economia sostenible, resiliente e inclusiva” (MINAE, Ministerio de Hacienda & BCCR,

2024 p.18).

Dicho documento, busca establecer —y progresivamente sustituir la Guia SUGEF— un
marco normativo y metodologico que sirva de referencia a los actores de distintos sectores para
su alineamiento con las metas climaticas nacionales. Segiin el MINAE, Ministerio de Hacienda
& BCCR (2024), este marco es coherente con los estandares internacionales y los compromisos
climaticos nacionales, y pretende impulsar, entre otros aspectos, la movilizacion de capital

nacional y transfronterizo hacia inversiones sostenibles.

1.1.8 Estructura institucional del sistema financiero costarricense

Para comprender la posicion del Banco de Costa Rica (BCR) dentro del proceso de
transicion hacia las finanzas sostenibles, es necesario contextualizar brevemente la estructura

y supervision del sistema financiero costarricense.

La Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF), junto con la
Superintendencia General de Valores (SUGEVAL), la Superintendencia General de Seguros
(SUGESE) y la Superintendencia General de Pensiones (SUPEN), conforman los cuatro
organos de desconcentracion maxima del Banco Central de Costa Rica (BCCR). Estos 6rganos
operan bajo la direccion del Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero
(CONASSIF), instancia encargada de aprobar los reglamentos generales y las politicas de

supervision aplicables al sistema financiero nacional (SUGEVAL, s.f,, b).

Segun SUGEF (2025), la lista de entidades supervisadas estd compuesta por: dos bancos
comerciales publicos, dos bancos creados por leyes especiales, once bancos privados, cuatro

financieras no bancarias, dieciocho cooperativas de ahorro y crédito, dos asociaciones
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mutualistas y una caja de ahorro y préstamos, ademas de varios conglomerados financieros.
Entre estos intermediarios, el sector bancario concentra el mayor poder de mercado, destacando
los bancos publicos Banco Nacional de Costa Rica y Banco de Costa Rica, ambos de caracter

estatal.

En este contexto, los bancos publicos no solo tienen un rol financiero, sino también un
mandato de desarrollo, al contribuir con la estabilidad econémica, la inclusion financiera y el
cumplimiento de los objetivos ambientales del pais. De ahi que el andlisis de la presente
investigacion se centre en el Banco de Costa Rica, cuya participacion en el financiamiento
climatico resulta estratégica para la implementacion de la futura Taxonomia de Finanzas
Sostenibles de Costa Rica, en linea con los compromisos nacionales e internacionales en

materia de sostenibilidad.

No obstante, la transicion hacia un modelo de financiamiento sostenible en la banca
publica implica una serie de desafios internos. El BCR, al igual que otras entidades del sistema,
debe fortalecer su capacidad institucional para identificar, clasificar y reportar las operaciones
financieras con impacto climatico positivo. Estas condiciones institucionales seran
determinantes para asegurar una implementacion efectiva de la futura Taxonomia de Finanzas
Sostenibles de Costa Rica, en cumplimiento con los requerimientos de la SUGEF y en armonia

con las mejores practicas internacionales.

Ademas, esta fase de transicion representa una oportunidad estratégica para fortalecer
su estructura institucional, sus procesos de gestion y sus capacidades técnicas. La adopcion de
la Taxonomia no solo permitird cumplir con los requerimientos regulatorios, sino también
consolidar su liderazgo dentro de la banca publica en la promocion del financiamiento

sostenible.

1.1.9 Situacion institucional actual del BCR para la implementacion de la Taxonomia de
Finanzas Sostenibles para Costa Rica

Segun se muestra en el reporte de sostenibilidad del Banco de Costa Rica (BCR 2024),
la institucion ha definido como uno de sus ejes estratégicos centrales, el objetivo numero cinco,
asociado con impulsar el desarrollo sostenible del pais. En el mismo documento, se expone que

dicho objetivo se encuentra formalmente integrado en su Plan Estratégico Nuestro Horizonte
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2023-2026. Esto posiciona la sostenibilidad como un principio transversal del modelo de
negocios del Banco, a través de la incorporacion sistemadtica de criterios ambientales, sociales
y de gobernanza —ASG— en los procesos de toma de decisiones, la oferta de productos

financieros y la gestion institucional.

En este marco, el Plan Horizonte establece una hoja de ruta que articula la solidez
financiera con el desarrollo sostenible, ratificando el rol del Banco de Costa Rica en la
canalizacion de recursos hacia actividades que contribuyan al bienestar social y al
cumplimiento de compromisos nacionales e internacionales en materia de sostenibilidad.
Asimismo, segun se establece en su Codigo de Gobierno Corporativo (BCR, 2025), la entidad
ha desarrollado una Politica Conducta Empresarial para un Conglomerado Financiero
Responsable que integra los principios de Banca Responsable con el proposito de fortalecer la
incorporacion de criterios ASG en la estrategia del negocio, reforzando su implementacion a

nivel institucional.

Esta definicion estratégica resulta particularmente relevante para la presente
investigacion, en tanto proporciona el marco institucional y normativo interno sobre el cual se
sustenta la implementacion de instrumentos como la Taxonomia de Finanzas Sostenibles de
Costa Rica, asi como su articulacion con los procesos de identificacion, clasificacion y reporte

del financiamiento climatico dentro del Banco.

(informacién confidencial)

1.2 Justificacion

En la actualidad las entidades financieras del Sistema Bancario Nacional (SBN)
reportan al ente regulador, la Superintendencia General de Entidades Financieras, la
informacion correspondiente al Financiamiento climatico (SUGEF, 2021), utilizando como
referencia metodologica el documento denominado Guia para el reporte de informacion sobre

financiamiento climatico en Entidades Financieras supervisadas por SUGEF en Costa Rica.
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La aplicacion de la Guia ha permitido orientar los financiamientos hacia sectores y
actividades econdmicas que se presume tendran un impacto positivo en los objetivos climaticos
de mitigacion y adaptacion. Si bien este instrumento ha permitido que el pais haya iniciado con
un proceso de monitoreo de operaciones con impacto climatico, presenta limitaciones técnicas
y conceptuales que restringen la identificacion precisa de los flujos financieros que contribuyen

con dichos objetivos.

Por consiguiente, dicha guia, serd sustituida progresivamente por la Taxonomia de
Finanzas Sostenibles para Costa Rica, instrumento que busca establecer un marco normativo
y metodoldgico més robusto, alineado con estandares internacionales y con los compromisos

nacionales en materia de mitigacion y adaptacion al cambio climatico.

El presente trabajo se enmarca en el pilotaje que se esta realizando a nivel nacional
descrito en MINAE, Ministerio de Hacienda & BCCR (2024), que forma parte de las
actividades que se deben ejecutar para el desarrollo de la Taxonomia de finanzas Sostenibles
para Costa Rica y que se aplica a distintos sectores incluido el Sistema Bancario Nacional

(SBN).

La investigacion aporta insumos analiticos que permitan fortalecer la capacidad
institucional del Banco de Costa Rica (BCR) para la transicion hacia la futura aplicacion de
este instrumento en la clasificacion de Financiamiento Climatico, ante la eventual exigencia de
su utilizacion por parte del regulador SUGEF. En este contexto, el BCR enfrenta el reto de
adaptar sus condiciones institucionales y comprenderlas permite anticipar los desafios que la

implementacion de la Taxonomia implica en el sistema bancario costarricense.

Desde una perspectiva académica, la investigacion aporta al fortalecimiento del proceso
de piloto nacional, al profundizar en las condiciones internas requeridas por el BCR y brindar
recomendaciones a la institucion que apoye la toma de decisiones. Se ofrece una lectura critica
del proceso de transicion entre la Guia SUGEF y la Taxonomia de Finanzas Sostenibles para

Costa Rica.
1.3 Problema

En respuesta a los compromisos internacionales asumidos por Costa Rica en materia de

cambio climatico y a la necesidad de movilizar recursos que contribuyan al cumplimiento de
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los objetivos nacionales de mitigacion y adaptacion, el pais ha impulsado el desarrollo de
instrumentos e iniciativas orientadas a fortalecer el financiamiento climatico. En este contexto,
el Primer Informe Bienal de Transparencia de Costa Rica (Gobierno de Costa Rica, 2024)
registra que, durante el periodo 2018-2023, el pais recibié apoyo internacional mediante 319
proyectos de cooperacion relacionados con financiamiento climatico, desarrollo y transferencia
de tecnologia y fortalecimiento de capacidades, por un monto acumulado aproximado de

US$596,2 millones.

Dicho apoyo fue canalizado principalmente mediante mecanismos de cooperacion
bilateral, multilateral, regional y trilateral, orientados a respaldar acciones de mitigacion,
adaptacion, reduccion del riesgo de desastres y otras iniciativas vinculadas con la sostenibilidad
y la accion climdtica. Asimismo, el informe evidencia que estos recursos se distribuyen entre
multiples sectores y objetivos ambientales, reflejando la creciente relevancia del
financiamiento climatico como instrumento para apoyar la implementacion de las politicas

climaticas nacionales.

No obstante, el cumplimiento de estos compromisos no depende exclusivamente del
financiamiento proveniente de la cooperacion internacional. El propio Primer Informe Bienal
de Transparencia (Gobierno de Costa Rica, 2024) reconoce que la movilizacion de recursos
financieros publicos y privados nacionales constituye un componente esencial para alcanzar las
metas. En este sentido, dentro de las contribuciones nacionales en materia de finanzas, Costa
Rica contempla el desarrollo de herramientas, instrumentos, reglamentos e incentivos que
apoyen al Sistema Financiero, asi como la movilizacion de este sector para que existan
productos financieros que apoyen la transicion hacia una economia baja en emisiones y

resiliente al cambio climatico.

En este contexto, el Sistema Bancario Nacional (SBN) constituye uno de los principales
actores mediante los cuales se busca canalizar parte de los recursos financieros requeridos para
apoyar la transicion climatica del pais. En consecuencia, la identificacion y clasificacion
consistente del financiamiento climatico es una condicion necesaria para que las entidades
financieras puedan demostrar su contribucion al cumplimiento de los objetivos climaticos
nacionales. Con este proposito, la Superintendencia General de Entidades Financieras puso a

disposicion la Guia para el reporte de informacion sobre financiamiento climdtico en
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Entidades Financieras Supervisadas (GFLAC, 2019), con el fin de establecer una metodologia
para identificar y reportar los flujos financieros destinados a actividades con impacto climatico

positivo.

La aplicacion de esta Guia desde enero 2022 permiti6 a los intermediarios financieros
iniciar con el proceso de reporte del financiamiento climatico al ente regulador, asi como el
primer esfuerzo para estandarizar la identificacion y clasificacion de este tipo de operaciones.
Sin embargo, la evolucion del marco nacional e internacional de las finanzas sostenibles
condujo posteriormente al desarrollo de la Taxonomia de Finanzas Sostenibles para Costa
Rica, la cual incorpora criterios técnicos y cientificos adicionales para clasificar las actividades
econdmicas con base en objetivos ambientales, criterios de contribucion sustancial, indicadores

de desempeiio y requisitos de verificacion.

Las experiencias internacionales en la implementacion de taxonomias de finanzas
sostenibles evidencian que su adopcion trasciende la emision de un instrumento normativo y
requiere, entre otros aspectos, el fortalecimiento de capacidades institucionales. En
consecuencia, su implementacion efectiva depende no solo de la existencia del instrumento
técnico, sino también de la preparacion institucional de las entidades responsables de su

aplicacion.

En este contexto, el Banco de Costa Rica (BCR), como entidad publica del SBN,
enfrenta el reto de adaptar sus condiciones institucionales para asegurar una transicion efectiva
hacia la aplicaciéon de la nueva Taxonomia. En este sentido, dicha institucion, actualmente no
cuenta con un Plan de Transicion que facilite la futura implementacion de la Taxonomia en la
entidad. Esta situacion, genera incertidumbre sobre la capacidad institucional del BCR para
cumplir con los nuevos estandares de identificaciéon y clasificaciéon del financiamiento

sostenible.

De ahi surge la necesidad de desarrollar una investigacion que analice las condiciones
y elementos institucionales del BCR frente a la proxima implementacion de la Taxonomia de
Finanzas Sostenibles de Costa Rica. Debido a lo expuesto anteriormente, se plantea la siguiente

pregunta de investigacion:

15



[ Qué requerimientos institucionales requiere el Banco de Costa Rica para implementar

de manera efectiva la Taxonomia de Finanzas Sostenibles para Costa Rica, considerando la

actual experiencia en la utilizaciéon de la Guia para el reporte de informacion sobre

financiamiento climatico en Entidades Financieras supervisadas por SUGEF?

1.4 Objetivos

1.4.1 Objetivo General

Determinar las condiciones y los elementos institucionales que intervienen para la

implementacion de la Taxonomia de Finanzas Sostenibles para Costa Rica en el Banco de

Costa Rica, con énfasis en su aplicacion para la identificacion y clasificacion del

Financiamiento Climatico, de manera que se fortalezca la capacidad institucional de la entidad.

1.4.2 Objetivos Especificos

Identificar la estructura, los lineamientos y los principales componentes de la Taxonomia
de Finanzas Sostenibles aplicables al contexto costarricense, asi como su relacion con
marcos internacionales, como base conceptual para su implementacion en el Banco de
Costa Rica.

Analizar las condiciones institucionales y los componentes técnicos relevantes de la Guia
para el reporte de informacion sobre financiamiento climatico en Entidades Financieras
supervisadas por SUGEF, en el marco de la supervision del Sistema Bancario Nacional,
identificando las diferencias y requerimientos institucionales que surgen ante la futura
implementacion de la Taxonomia de Finanzas Sostenibles de Costa Rica en el Banco de
Costa Rica.

Examinar los elementos institucionales que el Banco de Costa Rica debe fortalecer o
adaptar para asegurar una transicion efectiva hacia la implementacion de la Taxonomia de
Finanzas Sostenibles de Costa Rica.

Proponer recomendaciones que fortalezcan la capacidad institucional del Banco de Costa
Rica para la implementacion de la Taxonomia de Finanzas Sostenibles para Costa Rica,
basada en la experiencia adquirida con la Guia para el reporte de informacion sobre

financiamiento climatico en Entidades Financieras supervisadas por SUGEF.
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Capitulo II. Marco Teodrico y Metodologico

2.1 Marco tedrico
2.1.1 El Desarrollo Sostenible y los desafios del cambio climatico

El concepto de desarrollo sostenible constituye uno de los principales referentes
conceptuales para comprender la evolucion de las politicas internacionales orientadas a
enfrentar el cambio climatico y promover un modelo de desarrollo econdmico compatible con
la proteccion ambiental y el bienestar social. De acuerdo con la CEPAL este concepto proviene
de los trabajos de la Comision de Brundtland — constituida en 1983— y fue presentado
formalmente en el informe Nuestro futuro comun en 1987, donde se define como aquel que:
"satisface las necesidades del presente sin comprometer la capacidad de las del futuro de

satisfacer sus propias necesidades” (CEPAL, s.f).

Esta definicion, marcé un cambio en la forma de comprender el desarrollo, al reconocer
la necesidad de integrar las dimensiones econdmica, social y ambiental dentro de un mismo
modelo de desarrollo. Posteriormente, este enfoque fue consolidado durante la Conferencia de
las Naciones Unidas sobre Medio Ambiente y Desarrollo (CNUMAD) celebrada en Rio de
Janeiro en 1992, de la cual surgieron Los Principios de Rio que se convierten en principios

orientadores de la agenda internacional sobre desarrollo y sostenibilidad.

Los antecedentes conceptuales del desarrollo sostenible pueden encontrarse en la
evolucion del concepto de desarrollo. En este sentido, Sunkel y Paz (1999) sefialan que las
primeras nociones de desarrollo estuvieron asociadas principalmente al crecimiento
econdmico, la industrializacion y el progreso material, enfoques que resultaban insuficientes

para explicar las multiples dimensiones del bienestar de las sociedades.

En consecuencia, dichos autores proponen una concepcion contemporanea del
desarrollo como un proceso deliberado de cambio social orientado a ampliar las oportunidades
econdmicas, sociales y politicas de la poblacion en el largo plazo. Desde una perspectiva
complementaria, Sen (2000) plantea que el desarrollo debe entenderse como un proceso de
expansion de las libertades y capacidades de las personas, situando al ser humano como el eje
central del desarrollo y trascendiendo las aproximaciones basadas exclusivamente en el

crecimiento econdémico.
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En este contexto, el cambio climatico representa uno de los principales desafios para
alcanzar el modelo de desarrollo sostenible. Aunque sus efectos se manifiestan a escala global,
su impacto no es homogéneo entre los paises, ya que depende de las trayectorias de desarrollo
adoptadas y de las capacidades econdmicas, sociales e institucionales construidas por cada
sociedad para responder a dichos efectos. En consecuencia, los modelos de desarrollo
condicionan los niveles de vulnerabilidad y resiliencia de las sociedades frente al cambio

climético.

En esta linea, el Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD, 2004)
sefala que los desastres asociados a fendmenos naturales han generado importantes pérdidas
humanas y econdmicas a nivel mundial. Asimismo, manifiestan que la dinamica del proceso
de desarrollo adoptada incide sobre la dimension que puedan tener estos impactos. Desde esta
perspectiva, el cambio climatico no constituye inicamente un desafio ambiental, sino también

un reto para los modelos de desarrollo, el crecimiento econdmico y el bienestar social.

En este sentido, la transicion hacia modelos de desarrollo bajos en carbono no debe
entenderse como un obstaculo para el crecimiento econémico y el desarrollo. Bhattacharya y
Stern (2021) sostienen que la descarbonizacion puede ofrecer una senda hacia un crecimiento
mas inclusivo, resiliente y sostenible. Asimismo, sefialan que se requieren grandes inversiones
para acelerar la transicion particularmente en infraestructura sostenible, sistemas de energia y
transporte limpios, el desarrollo inteligente, el uso sostenible del suelo, la gestion prudente del
aguay economia industrial circular. Para ello, se requiere una combinacion de politicas publicas
e instrumentos eficaces que actiien de manera complementaria. Entre ellos, destaca la necesidad

de movilizar recursos hacia inversiones sostenibles.

En consecuencia, la transiciéon hacia un modelo de desarrollo sostenible demanda
importantes flujos de inversion publica y privada dirigidos a financiar actividades compatibles
con los objetivos climaticos y ambientales. No obstante, Bhattacharya y Stern (2021) advierten
que, pese a la existencia de importantes volimenes de ahorro e inversion a nivel mundial,
muchas economias en desarrollo continian enfrentando dificultades para acceder a
financiamiento de largo plazo y a un costo de capital que permita materializar las inversiones

sostenibles requeridas.
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Desde esta perspectiva, la movilizacion de financiamiento climéatico se convierte en un
elemento esencial para acelerar la transicion hacia modelos de desarrollo sostenibles. Esta
necesidad ha impulsado el desarrollo de nuevos enfoques dentro del sistema financiero
orientados a canalizar recursos hacia actividades que contribuyan a dichos objetivos, dando

origen al concepto de finanzas sostenibles, el cual se desarrolla en el apartado siguiente.

2.1.2 Finanzas verdes, climaticas y sostenibles

Las finanzas sostenibles constituyen un enfoque amplio dentro del sistema financiero
orientado a canalizar recursos hacia actividades que promuevan el desarrollo sostenible. A
partir de este enfoque se distinguen otros conceptos relacionados, entre ellos las finanzas verdes
y el financiamiento climatico, los cuales presentan diferentes alcances y objetivos. La
International Organization for Standardization (ISO) distingue estos conceptos segun el

propdsito ambiental que persiguen. En este sentido, sefiala que:

"En general cabe distinguir entre las «finanzas sosteniblesy», que adoptan un amplio
enfoque medioambiental, social, econdmico y de gobernanza, y el concepto mas restringido de
«finanzas verdesy, que solo se ocupa de cuestiones ambientales. Aun mas limitadas son las
acciones dirigidas exclusivamente a la mitigacion o adaptacion al cambio climdtico, que

denominamos financiamiento climatico" (ISO, s. f., parr. 6).

Esta clasificacion evidencia una relacion jerarquica entre los tres conceptos, donde las
finanzas sostenibles constituyen el enfoque mas amplio, las finanzas verdes representan una
categoria especifica orientada a objetivos ambientales y el financiamiento climatico concentra

sus esfuerzos en acciones relacionadas con la mitigacion y adaptacion al cambio climatico.

Desde una perspectiva complementaria, Aranibar (2023) define las finanzas sostenibles
como aquellas orientadas a financiar proyectos y actividades que generan beneficios
econdmicos, sociales y ambientales de largo plazo, destacando que las decisiones de inversion
deben trascender los criterios exclusivamente financieros de corto plazo e incorporar

consideraciones relacionadas con la sostenibilidad.

En concordancia con este enfoque, la Network for Greening the Financial System
(NGFS, 2024) define las finanzas verdes como “Todas las actividades financieras, incluidos

los préstamos y las inversiones, que contribuyen a la mitigacion, adaptacion y resiliencia frente
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al cambio climatico, asi como a otros objetivos ambientales, como la conservacion de la
biodiversidad” (NGFS, 2024, p.6). Esta definicion refleja que las finanzas verdes constituyen
uno de los principales mecanismos mediante los cuales el sistema financiero canaliza recursos

hacia actividades ambientalmente sostenibles.

Por su parte, la Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico
(UNFCCC) define el financiamiento climatico como: “financiamiento local, nacional y
transnacional proveniente de fuentes publicas y privadas que busca apoyar acciones de
mitigacion y adaptacion para combatir el cambio climatico” (UNFCCC, s.f, parr.1). En
consecuencia, el financiamiento climatico constituye un dmbito mas especifico dentro de las
finanzas verdes, enfocado exclusivamente en aquellas inversiones dirigidas a reducir emisiones
de gases de efecto invernadero (GEI) o fortalecer la resiliencia frente a los efectos del cambio

climatico.

Por su parte, Carney (2021) sostiene que la transicion hacia una economia con cero
emisiones netas requiere un nuevo sistema financiero sostenible capaz de incorporar el cambio
climatico en las decisiones financieras. Para ello, sefiala la necesidad de sentar las bases de un
sistema que fortalezca la divulgacion de informacion climatica mediante la adopcion de las
recomendaciones del Grupo de Trabajo sobre Divulgaciones Financieras Relacionadas con el
Clima (TCFD, por sus siglas en inglés), impulse una mejor gestion del riesgo climatico
mediante la incorporacién de pruebas de tension climaticas en los sistemas financieros y
promueva la movilizacién de capital publico y privado hacia inversiones alineadas con la
transicion. Asimismo, destaca que este esfuerzo resulta particularmente relevante para las
economias en desarrollo y los mercados emergentes, donde las necesidades de inversion
superan la capacidad del financiamiento publico, por lo que serd indispensable ampliar la

participacion del capital privado para acelerar la transicion climatica.

Complementando esta vision, Puaschunder (2023) sostiene que la movilizacion del
financiamiento climatico requiere mecanismos de gobernanza global que permitan canalizar
los recursos hacia una transicion climatica mas equitativa. Desde una perspectiva de justicia
climatica, la autora propone instrumentos financieros innovadores basados en la combinacion
de impuestos al carbono y bonos climaticos, administrados por organismos internacionales

como el Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional y las Naciones Unidas. Su propuesta
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busca redistribuir recursos desde los paises con mayores beneficios econdomicos derivados del
cambio climatico, mayores emisiones de CO2 y mejores condiciones de financiamiento hacia
aquellos con mayor vulnerabilidad climatica, menores capacidades financieras y menores
emisiones, con el proposito de fortalecer la cooperacion internacional y facilitar la movilizacién

de recursos destinados a la mitigacion y la adaptacion al cambio climatico.

En este contexto, las taxonomias de finanzas sostenibles constituyen una herramienta
que permite orientar las decisiones de financiamiento e inversion. De acuerdo con la
Superintendencia General de Valores (SUGEVAL, s. f.), las taxonomias permiten que los
distintos participantes del sistema financiero compartan un marco comun, basado en criterios
cientificos, para identificar aquellas inversiones y financiamientos que contribuyen
efectivamente al cumplimiento de los objetivos ambientales y climaticos establecidos.
Asimismo, favorecen la transparencia, la comparabilidad con otras taxonomias a nivel

internacional y la credibilidad de la informacion reportada.

2.1.3 Implementacion de taxonomias de financiamiento sostenible en el nivel internacional

Disefio de Taxonomias de financiamiento sostenible

El desarrollo e implementacion de taxonomias de financiamiento sostenible ha seguido
trayectorias diferenciadas a nivel internacional, sin que exista un modelo Unico que sea
aplicable de manera uniforme. Segtn lo sefialado por el Banco Mundial (2022) estas diferencias
responden a las circunstancias de cada pais, como su nivel de desarrollo, grado de
institucionalidad, el papel del regulador financiero y los objetivos de politica publica que

orientan su diseqo.

Segun la OECD (2020) las taxonomias de finanzas sostenibles pueden disefiarse con
distintos alcances, enfoques e incluso colores que identifican diferentes tipos de actividades,
abarcando desde objetivos climaticos especificos, como la mitigacion, hasta un conjunto mas
amplio, que incluyen aspectos ambientales o incluso dimensiones sociales y de gobernanza.
Estos objetivos pueden ser independientes o interdependientes entre si. Asimismo, se pueden

distinguir actividades que cumplen con criterios de sostenibilidad, en transicién, o no
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compatibles con dichos propositos. Ademas, la OECD también sefiala que las taxonomias se
deben adaptar al avance en el conocimiento y tecnologias, por lo que su implementacion
implica mayores requerimientos de informacion, evidenciando la necesidad de disponibilidad

y estandarizacion de datos.

A nivel internacional, la taxonomia de la Union Europea constituye uno de los marcos
mas desarrollados para la clasificacion de actividades econdmicas ambientalmente sostenibles.
Este sistema se establece a partir del Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamento Europeo y
Consejo, el cual crea un marco comun para determinar cuando una actividad puede considerarse
ambientalmente sostenible, con base en su contribucion sustancial a los objetivos ambientales,
el cumplimiento del principio de no causar dafio significativo, el respeto de salvaguardas
minimas y la aplicacion de criterios técnicos de seleccion (Parlamento Europeo y Consejo de

la Union Europea, 2020).

En este marco, se definen seis objetivos ambientales: mitigacion del cambio climatico,
adaptacion al cambio climético, uso sostenible y proteccion de los recursos hidricos y marinos,
transicion hacia una economia circular, prevencion y control de la contaminacion, y proteccion
y restauracion de la biodiversidad y los ecosistemas. Posteriormente, los objetivos y todos los
elementos que fueron definidos para poder realizar la identificacion de la actividad sostenible
fueron desarrollados con mayor detalle mediante reglamentos delegados de la Comision
Europea, tal como lo es el Reglamento (UE) 2139/2021 en el que se precisan criterios técnicos
aplicables a distintas actividades econdmicas, consolidando asi una referencia internacional

clave para el desarrollo de este tipo de instrumentos (Comision Europea, 2021).

En (Sénchez et al.,2021) se identifican desafios vinculados con la aplicacion de la
taxonomia europea, relacionados con la calidad de la informacion ASG —ambiental, social y
de gobernanza— y la necesidad de involucrar a los inversionistas en el largo plazo. En
consecuencia, la construccion de marcos normativos y metodologicos solidos resulta
indispensable para garantizar que el financiamiento sostenible, verde o climatico —segin
corresponde— se base en criterios técnicos y cientificos, y que efectivamente contribuya a los

objetivos climaticos.

En América Latina y el Caribe, el Marco Comun de Taxonomia de Finanzas Sostenibles

para América Latina elaborado por UNEP FI (2023) busca armonizar criterios regionales y

22



facilitar la interoperabilidad entre las taxonomias nacionales. Varios paises de la region, como
Colombia, Brasil, chile, México han desarrollado o se encuentran implementando sus propios
sistemas de clasificacion, adaptados a sus contextos y prioridades ambientales. Existen otros
paises, que han ejecutado esfuerzos que, si bien no han logrado definir sistemas de clasificacion
robustos que alcancen un nivel técnico que pueda corresponder a una Taxonomia, se encuentran

en proceso de hacerlo, tal como lo describen Prado et. al. (2024) para el caso de Ecuador.

Requerimientos institucionales para la implementacion de taxonomias

La literatura reciente sobre taxonomias de finanzas sostenibles sefiala que la
implementacion de estos instrumentos constituye un desafio que trasciende su disefo técnico y
su emision normativa. En este sentido, Hilbrich et al. (2025) profundizan en factores que
pueden afectar la implementaciéon de una taxonomia. A partir del estudio de caso de la
Taxonomia de Finanzas Verdes de Suddfrica, los autores sefialan que la aplicacion de este tipo
de instrumentos requiere que el conocimiento sobre la taxonomia trascienda los equipos
especializados en sostenibilidad y se incorpore también en las areas responsables de la
evaluacion y toma de decisiones, ya que son estas quienes deben recopilar la informacion
necesaria y determinar la alineacion de las actividades econdmicas con los criterios

establecidos.

Asimismo, identifican que la limitada disponibilidad de informacion, la complejidad
de los criterios técnicos y los costos asociados al proceso de evaluacion generan incertidumbre
entre los potenciales usuarios. En respuesta a estas limitaciones, las instituciones responsables
impulsaron proyectos piloto, herramientas de apoyo, listas de verificacion, plantillas y
actividades de capacitacion. Sin embargo, los autores concluyen que dichas iniciativas atin no
habian logrado reducir la percepcion de que la implementacion de la taxonomia exigia un nivel

elevado de conocimiento técnico

Con el proposito de identificar enfoques practicos para la implementacion de la
Taxonomia de la Unidon Europea en las operaciones de crédito, el Programa de las Naciones
Unidas para el Medio Ambiente — Iniciativa Financiera y la European Banking Federation
(UNEP FI & EBF, 2022) elaboraron una guia con el apoyo de un grupo de trabajo integrado
por representantes de entidades bancarias europeas. A partir de este trabajo, la guia evidencia

que la implementacion de una taxonomia en entidades bancarias trasciende el cumplimiento de
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obligaciones regulatorias y requiere la adaptacion de los marcos internos de las entidades

financieras.

En este sentido, en dicho trabajo se recomienda iniciar de forma anticipada la
incorporacion de la taxonomia dentro de los procesos de crédito, especialmente en aquellas
carteras que alin no se encuentran sujetas a requerimientos regulatorios, mediante el desarrollo
de procedimientos, herramientas para la recopilaciéon de informacion como cuestionarios
estandarizados y de autoevaluacion, asi como mecanismos que fortalezcan la interaccion con

los clientes y faciliten la aplicacion de los criterios técnicos establecidos por la taxonomia.

Con el propdsito de identificar enfoques practicos para la implementacion de la
Taxonomia de la Unidén Europea en las operaciones de crédito, UN Environment Programme y
la European Banking Federation (UNEP FI & EBF, 2022) elaboraron una guia con el apoyo de
un grupo de trabajo integrado por representantes de entidades bancarias europeas. A partir de
este trabajo, la guia evidencia que la implementacion de una taxonomia en entidades bancarias
trasciende el cumplimiento de obligaciones regulatorias y requiere la adaptacion de los marcos
internos de las entidades financieras. En particular, destaca la necesidad de desarrollar
mecanismos para recopilar informacion de los clientes, incorporar la taxonomia dentro de los
procesos de evaluacion crediticia y fortalecer la interaccion entre las entidades financieras y

sus clientes durante el analisis de las operaciones de financiamiento.

2.2 Marco Metodologico

2.2.1 Enfoque Metodologico

Por la naturaleza del problema de investigacion, orientado a la determinacion de los
requerimientos institucionales necesarios para la aplicacion de la Taxonomia de Finanzas
Sostenibles para Costa Rica en la clasificacion del Financiamiento Climatico en el Banco de

Costa Rica, se adopta un enfoque metodologico cualitativo de tipo descriptivo y analitico.

En este sentido, autores como Hernandez Sampieri, Fernandez & Baptista (2014)
describen al proceso cualitativo como de tipo inductivo, en el que se explora, describe, y luego
se generan perspectivas teoricas, que son recurrentes y diversas, con multiples realidades

subjetivas y sin seguir una secuencia lineal, al desarrollarse de una forma flexible que permite
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ajustar las preguntas o interpretaciones. Sobre la recoleccion de datos, los autores sefialan,

ademas:

El enfoque se basa en métodos de recoleccion de datos no estandarizados ni
predeterminados completamente. Tal recoleccion consiste en obtener las perspectivas y
puntos de vista de los participantes (sus emociones, prioridades, experiencias,
significados y otros aspectos mas bien subjetivos). También resultan de interés las
interacciones entre individuos, grupos y colectividades (Hernandez Sampieri et al.,

2014, p.8).

Desde esta perspectiva, el enfoque abordado en la presente investigacion permite
comprender los procesos institucionales y técnicos que intervienen en la aplicacion de la
Taxonomia, asi como la percepcion de las partes interesadas respecto al problema de
investigacion. A través del Analisis cualitativo se busca proponer recomendaciones al Banco
de Costa Rica que le permitan mejorar la gestion interna y su capacidad institucional frente a
las directrices promovidas por la SUGEF, y los estdndares internacionales. Para lo cual, la

investigacion se desarrollo en dos fases principales:

Fase 1. Analisis Documental v Comparativo

e Se realizd una revision de documentos relacionados con lineamientos, estructura y
componentes vinculados con la Taxonomia de Finanzas Sostenibles para Costa Rica y el
financiamiento Climatico en el contexto nacional e internacional. Dicha revision incluye la
Guia para el reporte de informacion sobre financiamiento climatico en Entidades
Financieras supervisadas por SUGEF, Taxonomia de Finanzas Sostenibles para Costa
Rica, Taxonomias Internacionales y lineamientos (Directrices o pautas generales) como los

de la SUGEF o marcos internacionales.

e Se llevd a cabo un andlisis de contenido orientado a identificar requerimientos

institucionales aplicables al Banco de Costa Rica.

e Se elaboré un cuadro comparativo entre la guia vigente y la futura aplicacion de la

Taxonomia para identificar diferencias entre ellas.

Fase II. Analisis Institucional v de actores
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Se examinaron elementos institucionales internos del Banco de Costa Rica que describen
la forma en que opera el modelo hoy en dia en dicha institucién y que inciden en la
aplicacion de la Taxonomia (Estructura organizacional, procesos, capacitacion del personal

etc).

e Serecopilaron percepciones de actores clave relacionados con el Financiamiento Climatico
o similares, de forma que se pueda identificar en el proceso actual, fortalezas y
oportunidades de mejora que permitan generar recomendaciones para ejecutar una
implementacion exitosa de la nueva Taxonomia de Finanzas Sostenibles para Costa Rica

en el Banco de Costa Rica.
2.2.2 Descripcion de las variables

Para el cumplimiento del primer objetivo especifico se definieron tres variables:
estructura, lineamientos normativos y componentes técnicos u operativos. Mediante ellas se
establece una base conceptual s6lida que permite comprender el nivel de alineamiento entre la

Taxonomia de Finanzas Sostenibles de Costa Rica y otros marcos internacionales de referencia.

Variable 1. Estructura de las Taxonomias de Finanzas Sostenibles o similares.

Es la organizacion interna y arquitectura general de las Taxonomias de Finanzas
Sostenibles o similares, para identificar cantidad de aspectos comunes o diferenciados de la
Taxonomia nacional en relacion con los marcos internacionales. Dicha variable se presente

medir a través de los siguientes indicadores:

e Numero y Naturaleza de los objetivos ambientales (alineamiento con marcos internacionales)
e Numero de sectores econdmicos priorizados y actividades elegibles incluidas

(correspondencia entre sectores nacionales e internacionales)

Variable 2. Lineamientos que sustentan las Taxonomias de Finanzas Sostenibles.

Son las directrices normativas o principios rectores que orientan la construccion y

aplicacion de las taxonomias de finanzas Sostenibles o similares:

¢ Nacionales
o Alineamiento con Politica Publica (como el Plan Nacional de Descarbonizacion,

Politica Nacional de Adaptacion al Cambio Climatico, las NDC entre otros)
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o Numero de directrices normativas (lineas de accion a seguir obligatorias o
voluntarias)
e Internacionales
o Referencias de Estandares Internacionales
o Criterios de sostenibilidad

o Marcos regulatorios internacionales

Variable 3. Componentes técnicos de las Taxonomias de Finanzas Sostenibles vy de

Clasificacién del Financiamiento Climatico

Se refiere a la base metodolégica que permite la aplicacion de las Taxonomias en la

clasificacion y verificacion del financiamiento climatico. (arquitectura micro).

e Tipologia de clasificacion (como categorias de mitigacion, adaptacion, transversal, verde,
transicion, social, etc.)

e Tipo de criterios técnicos definidos para las actividades elegibles.

e Presencia de indicadores de desempefio ambientales cuantificables

e Existencia de mecanismos de verificacion y validacion del financiamiento climatico.

Para el cumplimiento del segundo objetivo especifico de la investigacion, se definieron
tres variables: estructura general de la Guia para el reporte de informacion sobre
financiamiento climatico en Entidades Financieras supervisadas por SUGEF, componentes

técnicos de la Guia y condiciones institucionales producto de la implementacion de la Guia.

Variable 1. Estructura general de la Guia para el reporte de informacion sobre financiamiento

climatico en Entidades Financieras supervisadas por SUGEF

Se refiere a la organizacion interna y arquitectura general de la Guia, la cual se comparara con

la estructura resultado del objetivo 1:

e Numero y Naturaleza de los objetivos ambientales

e Numero de sectores econdmicos priorizados y actividades elegibles incluidas
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Variable 2. Componentes técnicos para la Guia para el reporte de informacion sobre

financiamiento climatico en Entidades Financieras supervisadas por SUGEF

Se refiere a la base metodologica que permite la aplicacion de la Guia, y se comparara con los

componentes resultado del objetivo 1 a través de los siguientes indicadores:

e Tipologia de clasificacion (como categorias de mitigacion, adaptacion, transversal, verde,
transicion, social, etc.)

e Tipo de criterios técnicos definidos para las actividades elegibles.

e Presencia de indicadores de desempefio ambientales cuantificables

e Existencia de mecanismos de verificacion y validacion del financiamiento climatico.

Variable 3. Condiciones institucionales para la aplicacién de la Guia

Capacidad institucional actual para la aplicacion de la Guia para el reporte de informacion
sobre financiamiento climdtico en Entidades Financieras supervisadas por SUGEF. Para

medir esta variable, se utilizaran los siguientes indicadores:

e Existencia de politicas internas para el reporte de Financiamiento Climatico y Cambios
requeridos.

e (Capacitacion técnica del personal en areas involucradas en el proceso de identificacion y
reporte de Financiamiento Climatico.

e Recursos tecnoldgicos disponibles y ajustes requeridos.

e Grado de dependencia de la informacion manual versus automatizada.

e (antidad de personal y fortalecimiento requerido.

Para la atencion del objetivo tres, relacionado con los elementos institucionales que el
Banco de Costa Rica debe fortalecer o adaptar para asegurar una transicion efectiva hacia la
implementacion de la Taxonomia de Finanzas Sostenibles para Costa Rica, se defini6 una

variable: Elementos institucionales por fortalecer o adaptar.

Variable 1. Capacidad institucional

Son las capacidades organizacionales, normativas y operativas que el BCR requiere
ajustar para poder implementar la Taxonomia. Para su andlisis, se utilizan los siguientes

indicadores:
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e Existencia areas de gobernanza Ambientales y Sociales (A&S)

e Nivel de integracion de criterios Ambientales, Sociales y de Gobernanza (ASG) en la toma
de decisiones.

e Disponibilidad de herramientas analiticas o bases de datos especificas.

e Existencia de procesos de capacitacion continua en temas especificos.

¢ Nivel de sensibilizacion del personal.

e Existencia de politicas o estrategias de sostenibilidad.

e Procesos internos susceptibles de mejora.

Para el cumplimiento del cuarto objetivo especifico se definié una variable:

Variable 1 Condiciones de fortalecimiento institucional para la implementacion de la

Taxonomia

Son propuestas derivadas de analisis previo orientadas a mejorar procesos,
estructuras y capacidades del BCR para implementar la Taxonomia, con base en la
experiencia obtenida en la aplicacion de la Guia para el reporte de informacion sobre
financiamiento climatico en Entidades Financieras supervisadas por SUGEF. Para medir

esta variable se utilizaran los siguientes indicadores:

e Acciones de fortalecimiento de capacidades institucionales.

2.2.3 Unidad de estudio

La unidad de estudio de la presente investigacion corresponde al Banco de Costa Rica,
institucion que forma parte del Sistema Bancario Nacional (SBN), el cual se considera como
parte del contexto de la investigacion. Entre los intermediarios financieros supervisados por la
SUGEF, el sector bancario concentra el mayor poder de mercado. Dentro de este sistema
destacan dos bancos publicos estatales de gran tamafio: el Banco de Costa Rica (BCR) y el

Banco Nacional de Costa Rica (BNCR).
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El énfasis de la investigacion se centra en el Banco de Costa Rica, tanto por su potencial
para canalizar recursos desde el sector privado hacia inversiones que contribuyan con la
mitigacion o adaptacion al cambio climatico, sino también por su naturaleza estatal y publica,
que le otorga un rol estratégico en la implementacion de instrumentos financieros Sostenibles.
En este contexto, el Banco de Costa Rica participa en la promocion de la estabilidad financiera,
la inclusién y el desarrollo sostenible, elementos que se alienan con los compromisos
internacionales que ha adquirido el pais y con las directrices impulsadas por la SUGEF y el

Banco Central de Costa Rica en materia de cambio climéatico y financiamiento sostenible.
2.2.4 Sujetos de informacion:

Los sujetos de investigacion comprenden personas vinculadas al sistema bancario
costarricense que participan como reguladores, supervisores, actores de cooperacion técnica y
usuarios de los instrumentos asociados a la identificacion y clasificacion del financiamiento
climatico. En particular, se consideran actores vinculados al disefio, construccion e
implementacion de la Taxonomia de Finanzas Sostenibles para Costa Rica, asi como actores
relacionados con la elaboracion y aplicacion de la Guia para el reporte de informacion sobre

financiamiento climatico en Entidades Financieras supervisadas por SUGEF.

Segun (MINAE et. al., 2024) la estructura de gobernanza de la Taxonomia de Finanzas
Sostenibles para Costa Rica esta compuesta de tres niveles: directivo, de coordinacion y niveles
técnicos. En el primer nivel, el directivo, estd conformado por SUGEF, MINAE vy otras
Superintendencias que integran el Comité de Supervision de la Taxonomia (CST), 6rgano
responsable de coordinar el desarrollo de la Taxonomia y de establecer los mecanismos de

implementacion, con respaldo del Ministerio de Hacienda y el BCCR.

En un segundo nivel de gobernanza de la taxonomia, segin (MINAE et. al.,2024) se
encuentra la Coordinacion Técnica liderada por la Iniciativa Financiera del Programa de las
Naciones Unidas para el Medio Ambiente (UNEP FI, por sus siglas en inglés) y con el apoyo
técnico de Ambire Global (coordinador técnico del desarrollo de la Taxonomia). Finalmente,
se encuentra el nivel sectorial, Constituido por mesas técnicas para la identificacion de las
actividades que se debian incorporar en la Taxonomia y el Grupo de Asesoria Financiera
(GAF), que es un organo de orientaciéon técnica, compuesto por representantes de las

asociaciones financieras gremiales de los cuatro mercados regulados.
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Por consiguiente, para el analisis de la Taxonomia de Finanzas Sostenibles para Costa
Rica, se seleccionan como sujetos de informacion representantes de la Superintendencia
General de Entidades Financieras (SUGEF) y del Banco Central de Costa Rica (BCCR), debido
a que ambas instituciones participaron en el proceso de desarrollo del instrumento y poseen
conocimiento institucional y técnico sobre su disefio, coordinacion y futura implementacion
dentro del sistema financiero costarricense. En contraste, no se incorporan representantes del
tercer nivel de gobernanza, dado que su participacion se orienta principalmente a la definicién
de actividades economicas y criterios técnicos durante la etapa de construccion de la
Taxonomia, aspecto que excede el alcance de la presente investigacion, centrada en su

implementacion dentro del Banco de Costa Rica.

En el caso de la Guia para el reporte de informacion sobre financiamiento climdtico en
Entidades Financieras Supervisadas por SUGEF, esta fue elaborada en el 2019 bajo el
proyecto accion Clima II, ejecutado por la Agencia Alemana para la Cooperacion Internacional
(GIZ) con el MINAE como contraparte nacional y la SUGEF como entidad colaboradora. De
acuerdo con el propio documento de la Guia, su desarrollo se centr6 en establecer un
mecanismo técnico de identificacion, clasificacion y reporte de Financiamiento Climatico en el
sistema financiero costarricense, pero no se detalla una estructura formal de gobernanza para

su implementacion o seguimiento.

En consecuencia, la Guia no presenta una estructura de gobernanza explicita con roles,
niveles y lineas de responsabilidad con claridad formal que sea comparable con la que se defini6
posteriormente para la Taxonomia, pero si cuenta con respaldo institucional para su aplicacion.
En este contexto, la entrevista realizada a la SUGEF resulta relevante, dado que dicha entidad
participd6 como colaboradora en el proceso de elaboracion de la Guia, permitiendo
complementar el andlisis documental de este instrumento con una perspectiva sobre su disefio

y aplicacion dentro del SBN.

Ademas, se incorporaron como unidades de analisis sujetos del Banco de Costa Rica,
en particular los ejecutivos y ejecutivos adjuntos de los segmentos de Banca Corporativa,
Institucional y Pymes, quienes son los responsables de aplicar la Guia para el reporte de

informacion sobre financiamiento climdtico en Entidades Financieras supervisadas por
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SUGEF y de facilitar la canalizacion de los recursos hacia financiamientos sostenibles, de

acuerdo con sus respectivos roles dentro de la institucion.

En este sentido, el énfasis se coloca sobre los funcionarios relacionados con los
segmentos institucional, corporativo y pymes, dado que éstos administran una cartera de crédito
mas diversificada en términos sectoriales y orientada hacia proyectos susceptibles de
clasificacion climatica (energia renovable, eficiencia energética, infraestructura sostenible,
gestion de residuos, suministro y tratamiento de agua, manufactura, transporte sostenible entre
otros). En contraposicion, el segmento de Banca de Personas esta concentrada en la colocacion
de productos de consumo, vivienda y tarjetas de crédito, donde basicamente el financiamiento

climatico se limita a sectores de construccion y transporte sostenible.

La delimitacion del analisis responde a la necesidad de examinar las condiciones
institucionales y los requerimientos operativos asociados a la identificacion y clasificacion de
Financiamiento Climatico en aquellos segmentos donde se concentran las operaciones con
enfoque empresarial y una mayor complejidad analitica, lo cual resulta clave en la futura

implementacion de la Taxonomia.

Asimismo, segin informacion institucional del Banco de Costa Rica (2025) al 30 de
setiembre de 2025 la distribucion de la cartera crediticia evidencia una participacion
mayoritaria de los segmentos institucional, corporativo y pymes —ver cuadro N.°1—. Se
observa que dichos segmentos, considerados de manera conjunta bajo un enfoque empresarial,
representan un 53,1 % del saldo total de la cartera de crédito. El segmento de Banca de Personas
concentra cerca del 46,6%, mientras que otros segmentos, como BCAC, presentan una
participacion poco significativa. Como resultado, se excluye del analisis, el segmento de banca

de personas y BCAC.

Cuadro 1. Banco de Costa Rica: Distribucion de la cartera de crédito por segmento de clientes,
consolidado al 30 de setiembre de 2025

Segmento %
Corporativo 41,62%
Institucional 6,45%
Personas 46,57%
PYMES 5,03%
BCAC 0,33%

Total 100,00%



Fuente: Informacion Institucional del Banco de Costa Rica, 2025.

Con base en los criterios metodoldgicos anteriormente descritos, a continuacion, se

presentan los sujetos de informacion seleccionados para la presente investigacion:

e Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF)
o Ejecutivo/ Informacion Crediticia
e Banco Central de Costa Rica (BCCR)
o Experto en Cambio Climatico
e Banco de Costa Rica:
o Gerencia de Sostenibilidad
o Ejecutivos y ejecutivos adjuntos de los segmentos de Banca Corporativa, Pymes e

Institucional

2.2.5 Fuentes de recoleccion de datos:

Se utilizaron tanto fuentes primarias como secundarias para poder triangular la
informacion para de esta forma poder fortalecer la validez y el analisis del problema de

investigacion.

Fuente Primaria:

o Entrevistas semiestructuradas y encuestas dirigidas a funcionarios clave del Banco de
Costa Rica:
Incluyendo a ejecutivos y adjuntos de los segmentos de Banca Corporativa, Pymes e
Institucional, asi como representante de la Gerencia de Sostenibilidad, que se encuentra
vinculada de manera transversal al proceso de crédito. Esto con la finalidad de obtener
informacion cualitativa sobre la aplicacion de la Guia para el reporte de informacion
sobre financiamiento climatico en Entidades Financieras supervisadas por SUGEF 'y

los avances en la adopcion de la Taxonomia de Finanzas Sostenibles para Costa Rica.

o Entrevistas a expertos que participan en la estructura de gobernanza de la Taxonomia:
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Incluyendo a la SUGEF y BCCR. Esto con el fin de comprender los procesos técnicos

e institucionales de coordinacion, supervision e implementacion.

o Otros documentos internos del BCR como procedimientos, herramientas, entregables

de consultorias externas con enfoque ambiental, social y de Gobernanza (ASG).

Fuentes secundarias

Se utilizaron fuentes secundarias asociadas con estudios relacionados con el disefio
e implementacion de Taxonomias y normativa vigente, tales como, pero sin estar limitado

a las que se exponen a continuacion:
o Taxonomia de Finanzas Sostenibles para Costa Rica

o Guia para el reporte de informacion sobre financiamiento climatico en Entidades

Financieras supervisadas por SUGEF en Costa Rica
o Circular Externa SGF-2410-2022

o Guide for Creating a Green and Sustainable Finance Taxonomy: Lessons Learned from

Mexico’s Government and Banking Sector
o A Taxonomy of Sustainable Finance Taxonomies.

En conjunto, las fuentes primarias permitiran obtener evidencia empirica directa sobre
los procesos institucionales y técnicos de aplicacion de la Taxonomia en el Banco de Costa
Rica, mientras que las fuentes secundarias brindaran el sustento teérico, normativo y
comparativo para el abordaje del problema de investigacion en el contexto nacional e

internacional.
2.2.6 Técnicas de recoleccion de la informacion

Para la consecucion de los objetivos definidos para la investigacion se aplicaron

distintas técnicas de recoleccidn de informacion, las cuales se detallan a continuacion:

e Andlisis de contenido documental y bibliografico:

Se revisaron informes, normativa y literatura académica especializada asociada con
Taxonomias de Finanzas Sostenibles, Financiamiento climatico o similares tanto a nivel

nacional como internacional. Se incluye la Guia para el reporte de informacion sobre
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financiamiento climatico en Entidades Financieras supervisadas por SUGEF en Costa
Rica, la Taxonomia de Finanzas Sostenibles para Costa Rica y la normativa nacional oficial

aplicable.

En la seleccion documental se considerd la pertinencia de los documentos en funcion de su
relacion tematica, 16gica y analitica con el problema de investigacion, particularmente en
lo relativo a Taxonomias Sostenibles, financiamiento climatico y aspectos institucionales
asociados con su implementacion en entidades financieras, asi como su utilidad en cuanto
a referencia comparativa para el contexto costarricense. El andlisis se organiz6 teniendo en
cuenta lineamientos, estructuras y componentes de referencia relacionados con las

taxonomias de Finanzas Sostenibles relevantes para el caso de Costa Rica.
Entrevistas semiestructuradas:

Aplicadas a actores clave de las entidades responsables del disefio e implementacion de la
Guia y la Taxonomia, con el fin de revisar el modelo actual empleado para la clasificacion
del financiamiento climatico —en el marco de la Guia— y los requerimientos

institucionales que podrian presentarse con la adopcion de la Taxonomia.

Las entrevistas se llevaron a cabo durante el periodo de desarrollo del estudio —marzo
2026— y consideraron la participacion de representantes de tres instituciones relevantes,
seleccionadas por su rol en el a&mbito regulatorio, operativo y de supervision. La
informacion obtenida permitid incorporar una perspectiva cualitativa orientada a
profundizar en los factores que inciden en la aplicacion de estos instrumentos en el contexto

del Banco de Costa Rica.
Encuestas estructuradas:

Dirigidas a los ejecutivos y adjuntos de los segmentos Corporativo, Pyme e Institucional
del Banco de Costa Rica, orientado a recopilar la experiencia y el juicio practico de los
funcionarios respecto a la aplicacion del instrumento vigente de financiamiento climatico
—~Guia—, las dificultades operativas asociadas y los apoyos necesarios para una futura

implementacion de la Taxonomia de Finanzas Sostenibles.

El cuestionario se remitio a un total de 165 personas en el periodo que comprende desde el

27 de febrero 2026 hasta el 08 de marzo 2026. Al cierre del periodo de aplicacion se
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obtuvieron 84 respuestas, para una tasa del 50% de la poblacion objetivo, constituyendo
una base empirica relevante para aproximar la experiencia operativa del personal encargado
de la tramitacion de operaciones crediticias, y del uso de instrumentos como la Guia o la
Taxonomia —Ver Cuadro 2—. Por la naturaleza voluntaria de algunas preguntas el nimero

de respuestas validas puede variar entre ellas.

Cuadro 2. Banco de Costa Rica: Poblaciéon potencial y efectiva de la encuesta,

marzo 2026
Concepto Cantidad
Poblacion potencial 165
Muestra efectiva 84
Tasa de respuesta 50%

Fuente: Elaboracion propia con base en encuesta aplicada en BCR (2026).

Los resultados derivados de la aplicacion de las distintas técnicas de investigacion no
se analizan de forma aislada, sino de manera integrada. En este sentido, los hallazgos de la
encuesta permiten identificar patrones generales en la experiencia operativa del Banco,
mientras que las entrevistas semiestructuradas aportan una comprension mas profunda de los
factores que explican dichos resultados, y el analisis documental brinda el contexto técnico y
normativo necesario para su interpretacion. Esta articulacion metodologica facilita la
identificacion de relaciones entre los distintos elementos analizados, particularmente en lo
referente a las condiciones institucionales que inciden en la implementacion de la Taxonomia

de Finanzas Sostenibles
2.2.7 Poblacion, muestra, tipo de muestreo y ambito geografico

El estudio de caso seleccionado corresponde al Banco de Costa Rica (BCR) por su
naturaleza estatal y publica, que le otorga un rol estratégico en la implementacién de
instrumentos financieros Sostenibles y, por ende, funge como un referente clave para realizar

un analisis de los requerimientos institucionales necesarios para efectuar la implementacion de
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la Taxonomia de Finanzas Sostenibles para Costa Rica en la clasificacion del Financiamiento

Climatico.

La poblacion de estudio estd compuesta por los funcionarios del Banco de Costa Rica
y actores clave que intervienen en la aplicacion y andlisis de la Guia para el reporte de
informacion sobre financiamiento climatico en Entidades Financieras supervisadas por
SUGEF, asi como en el disefio, construccion y futura implementacion de la Taxonomia de

Finanzas Sostenibles para Costa Rica, particularmente del Banco de Costa Rica.

La muestra se definird de forma intencional y no probabilistica, en coherencia con el
enfoque cualitativo de la investigacion, tal como sefiala Hernandez Sampieri “Las indagaciones
cualitativas no pretenden generalizar de manera probabilistica los resultados a poblaciones mas
amplias ni obtener necesariamente muestras representativas; incluso, regularmente no
pretenden que sus estudios lleguen a repetirse”. (Hernandez, 2014, p.9). Para lo cual se

seleccionaran dos grupos principales:

e Ejecutivos y ejecutivos adjuntos de los segmentos de Banca Corporativa, Institucional y
Pymes (119 ejecutivos y 46 adjuntos). Para este caso se aplico la encuesta al total de
Ejecutivos y adjuntos que conforman el segmento de Banca Corporativa, institucional y
pymes del Banco de Costa Rica, los cuales se encuentran ubicados a lo largo de todo el

pais.

e Expertos en el diseno, construccion o implementacion de la Guia y la Taxonomia.
Preliminarmente se identifican de manera intencional expertos clave a quienes se les

aplicarian las entrevistas, ubicados geograficamente en San José, Costa Rica.

Para la ejecucion de la etapa de recoleccion de informacidn, se requirio solicitar una
autorizacion formal ante el Banco de Costa Rica para poder utilizar informacion propiedad del
Conglomerado Financiero BCR, asi como su nombre institucional, en la elaboracion de la
investigacion. En lo que respecta a la aplicacion de las entrevistas, se ejecutaron de forma
virtual, via Microsoft Temas, Microsoft forms u cualquier otra plataforma tecnoldgica

disponible.
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2.2.8 Instrumentos de recoleccion de datos

Para el desarrollo de la investigacion se utilizaron instrumentos cualitativos que

permitieron validar de manera cruzada la informacion obtenida de diversas fuentes.

e Tabla Comparativa de la revision documental: a partir de la revision de documentos se
elabor6 una tabla comparativa que contiene lineamientos, estructuras y componentes
asociados con la clasificacion de Financiamiento Climatico o similares. Esta Tabla permitié
contrastar los documentos nacionales analizados frente a los marcos internacionales, para
identificar diferencias y obtener oportunidades de alineacion normativa.

e Cuestionarios y guias de entrevista: Se aplicaron cuestionarios estructurados y guias semi
estructuradas a la muestra seleccionada, por medio de plataformas digitales como Forms

—para el caso de las encuestas— o Microsoft Teams —para el caso de entrevistas—.

Para el analisis y codificacion de entrevistas, se utilizaron herramientas de apoyo que
operan con Inteligencia Artificial como ChatGPT o Gemini. En el caso de las encuestas,
los cruces de variables se elaboraron mediante tablas dinamicas en Excel utilizando la base
de datos descargada de Microsoft Forms. Estos resultados permitieron complementar el
andlisis descriptivo basado en graficos simples facilitado por la plataforma forms y

fortalecer la interpretacion institucional de los resultados.

2.2.9 Tratamiento de los datos

Los datos utilizados en esta investigacion se utilizaron Unicamente con fines
académicos. Se trabajo con informacion institucional y anonimizada proveniente del Banco de
Costa Rica y actores clave, la cual no contiene datos personales ni identificadores directos de
clientes o de los colaboradores del Conglomerado Financiero BCR u otras instituciones. De
esta manera se garantiza la proteccion de la informacion sensible que sean recopilados durante
la investigacion. Los registros obtenidos fueron almacenados de forma segura y no fueron ni

seran compartidos con terceros, asegurando su uso Unicamente dentro del marco de este estudio.
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Capitulo 3. Analisis de resultados

El presente capitulo tiene como proposito analizar los resultados obtenidos a partir de
la informacion compilada mediante el analisis documental, las entrevistas semiestructuradas y
la encuesta aplicada, vinculdndolos con los objetivos especificos de la investigacion. Para ello,
el capitulo se estructura en cuatro secciones, cada una correspondiente al desarrollo de un

objetivo especifico de la investigacion.

En cada seccion se integran, segun corresponda, los hallazgos provenientes de las
distintas técnicas de recoleccion de informacion. En este contexto, se analizan aspectos
relacionados con el uso y nivel de conocimiento de la Guia, las principales dificultades en su
aplicacion y el nivel de conocimiento sobre la Taxonomia de Finanzas Sostenibles, con el fin
de identificar las principales brechas y requerimientos identificados para fortalecer la capacidad
institucional del Banco de Costa Rica frente a la futura implementacion de la Taxonomia.

3.1 Identificacion de estructura, lineamientos y principales componentes de la Taxonomia
de Finanzas Sostenibles aplicables

La presente seccion desarrolla el primer objetivo especifico de la investigacion,
orientado a identificar la estructura, los lineamientos y los principales componentes de la
Taxonomia de Finanzas Sostenibles para Costa Rica, asi como su relaciébn con marcos
internacionales, con el propdsito de establecer una base conceptual para analizar sus

implicaciones en el contexto del Banco de Costa Rica.

En la revision del diseno de la Taxonomia de Finanzas Sostenibles para Costa Rica
(MINAE, Ministerio de Hacienda & BCCR, 2024) se identifica que el objetivo estratégico
principal de este instrumento es el de responder a los desafios ambientales y sociales del pais
en cumplimiento de metas nacionales y acuerdos internacionales. En este sentido, el
instrumento define 7 objetivos ambientales que se abordaran a través de acciones concretas en
6 sectores priorizados dentro de la Taxonomia —establecidos a partir de la revision y discusion

con grupos expertos sectoriales—.

Para cada sector econdmico se identificaron actividades que podrian ser elegibles, sin
embargo, el alineamiento con la Taxonomia requiere de una evaluacion de su contribucién

sustancial al cumplimiento de objetivos ambientales establecidos —principalmente mitigacion
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y adaptacion—. Para ello, el instrumento incorpora umbrales y condiciones generales por sector
y especificas por actividad, verificables a través de requisitos e indicadores de desempefio
ambiental, salvaguardas sociales minimas y el principio de no causar dafo significativo, los

cuales permiten medir el grado de cumplimiento de los criterios establecidos.

Por consiguiente, el instrumento representa un marco de referencia para los actores de
la economia real y el sector financiero que permite la identificacion de actividades econdmicas
ambientalmente sostenibles en el contexto costarricense y bajo una estructura de gobernanza
definida. Corresponde a un esquema estructurado y verificable que permite determinar

objetivamente la alineacion de las actividades econdmicas con la Taxonomia.

Ademas, la taxonomia integra, en su arquitectura, elementos conceptuales y
metodoldgicos provenientes de marcos internacionales incorporados en su disefio, con el
proposito de facilitar la interoperabilidad entre instrumentos similares a nivel internacional.
Estos elementos se reflejan en aspectos como la definicion de objetivos ambientales, la

evaluacion del desempeno de las actividades y la verificacion de condiciones minimas.

La expectativa en torno al instrumento es que pueda ser actualizado a través del tiempo
conforme avancen los cambios tecnoldgicos y se tenga un mayor conocimiento cientifico y
técnico para cada objetivo ambiental o si se avanza en perseguir nuevos objetivos ambientales.
Asimismo, la Taxonomia abarca una diversidad de usuarios y usos potenciales, representando

una pieza central dentro del marco de las finanzas sostenibles de Costa Rica.

A partir del analisis comparativo realizado entre la Taxonomia de Finanzas Sostenibles
para Costa Rica y las taxonomias de la Union Europea, Colombia, Chile, México y Brasil, se
observa que estos instrumentos presentan importantes elementos estructurales convergentes,
particularmente en la definicion de objetivos ambientales, sectores econdmicos elegibles y

criterios técnicos para la clasificacion de actividades sostenibles.

El andlisis permite identificar que las taxonomias de finanzas sostenibles se sustentan
sobre principios rectores compartidos, orientados a garantizar su coherencia con los
compromisos ambientales y climaticos de cada pais. En todos los casos analizados, los
instrumentos se alinean con acuerdos y marcos internacionales, tales como el Acuerdo de Paris,
las Contribuciones Determinadas a Nivel Nacional —NDC— y los Objetivos de Desarrollo

Sostenible —ODS—, los cuales constituyen la base para definir las prioridades ambientales y
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climaticas que orientan la clasificacion de las actividades econdmicas. Sobre esta base, cada
pais incorpora ademds su propia legislacion, politicas publicas y estrategias nacionales
relacionadas con cambio climatico, biodiversidad, desarrollo sostenible y otros temas afines,

adecuando la estructura de la taxonomia a sus prioridades y contexto.

En el caso de Costa Rica, la Taxonomia incorpora como referencias diversos
instrumentos nacionales e internacionales, entre ellos el Plan Nacional de Descarbonizacion,
la Politica Nacional de Adaptacion, el Codigo de Trabajo, los convenios fundamentales de la
Organizacion Internacional del Trabajo —OIT—, los Principios Rectores de las Naciones
Unidas sobre las Empresas y los Derechos Humanos y las Normas de Desemperio de la
International Finance Corporation —IFC—. Ademas, adopta los principios establecidos en el
Marco Comun de Taxonomias de Finanzas Sostenibles para América Latina y el Caribe, los
cuales promueven la interoperabilidad entre taxonomias mediante la utilizacion de criterios de
contribucion sustancial basados en evidencia cientifica, asi como principios de transparencia,

trazabilidad, gobernanza, actualizacion dindmica y aplicabilidad del instrumento.

Asimismo, la Union Europea fundamenta su taxonomia en el Tratado de la Unién
Europea, la Decision n.° 1386/2013/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, asi como con
el Pacto Verde Europeo, alinedndose con el objetivo de alcanzar la neutralidad climética al afio
2050. Brasil incorpora de forma explicita referencias a convenios internacionales sobre
biodiversidad, derechos humanos y proteccién ambiental, entre ellos los Convenios de Basilea,
Rotterdam y Estocolmo, ademas de un amplio conjunto de instrumentos nacionales, como la
Constitucion, el Codigo Forestal, la Politica Nacional sobre Cambio Climadtico, el Plan
Nacional de Adaptacion al Cambio Climatico y la Politica Nacional para Combatir la
Desertificacion, incorporando ademas aspectos relacionados con derechos humanos y pueblos

indigenas.

Por su parte, Colombia y México enfatizan la alineacion de sus taxonomias con las
estrategias nacionales de desarrollo y los compromisos internacionales asumidos por cada pais.
En el caso de Colombia, la Taxonomia hace referencia a la Estrategia Climatica de Largo Plazo
E2050, el Convenio sobre la Diversidad Bioldgica, el Plan Nacional de Desarrollo y la Politica

de Crecimiento Verde.
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En conjunto, estos elementos reflejan una tendencia comun hacia el desarrollo de
taxonomias alineadas con los principales compromisos climaticos y ambientales
internacionales, pero adaptadas a las prioridades, capacidades institucionales y marcos
regulatorios de cada pais. Sobre esta base, el cuadro 3 presenta un andlisis comparativo entre
la Taxonomia de Finanzas Sostenibles para Costa Rica y los principales marcos internacionales

considerados en la presente investigacion.

Cuadro N. °3 Analisis comparativo de la Estructura General y Principios Rectores de la Taxonomia de
Finanzas Sostenibles para Costa Rica y su relacion con marcos internacionales, 2026.

Variables Costa Unioén Colombia | Chile México Brasil Sintesis / observaciones

Analiticas Rica | Europea comparativas

Estructura general

Objetivos ambientales 7 6 7 6 6 7 e Estructura metodologica
S— relativamente  convergente:
Mitigacion v v v v v v Objetivos ambientales,
sectores econoémicos y

Adaptacién J J Y Y Y J actividades elegibles.
o Alineacion significativa
Uso sostenible y proteccion v v X X X N respe.cto 2 .0 F‘)_]etl.VrOS
del recurso hidrico y relacmn.ados con m1t1gac1on,
ecosistemas marinos adaptacion, economia circular,

gestion del agua, prevencion
de la contaminacion y
conservacion de la
biodiversidad.

Gestion del agua X X v X X X

Uso sostenible de recursos X X X N4 X X

e . e Diferencias en  objetivos
hidricos marinos

sociales (México y Brasil los

Gestion de recursos hidricos X X X X v X integran explicitamente)
y marinos
e Se identifican diferencias en la
Transicion economia v v X v X v denominacion de los sectores,
circular su nivel de agregacion,
desagregacion y alcance de los
Economia circular X X v X v X sectores comprendidos, sin que
ellos impliquen

necesariamente diferencias

Prevengic’mly control de la v v v v v v sustantivas en los ambitos
contaminacion L.

priorizados
Proteccién y restauracion de N4 N4 X N4 X v ¢ Diferencias en el nimero de
la biodiversidad y actividades elegibles
ecosistemas
Conservacion de los X X N4 X v X
ecosistemas y la
biodiversidad
Gestion del suelo, N4 X v X X X
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(incluye al sector turismo de
manera transversal por
importancia para el pais)

Conservacion, gestion X X X X X
sostenible y uso del suelo y

los bosques

Objetivos sociales N/A 3 N/A N/A 5
Trabajo decente X N4 X X X
Niveles de vida adecuados y X N4 X X X
bienestar para los usuarios

finales

Comunidades, X V4 X X X
Sociedades inclusivas 'y

sostenibles

Contribucién a la igualdad X X X X v
de género

Acceso a servicios basicos X X X X
relacionados con las

ciudades sostenibles

Salud X X X X N4
Educacion X X X X v
Inclusion financiera X X X X N4
Reduccion de la desigualdad X X X X X
socioecondmica,

considerando aspectos

raciales y de género

Reduccion de las X X X X X
desigualdades regionales y

territoriales

Promocion de la Calidad de X X X X X

vida mediante garantia de
derechos y el incremento al
acceso de servicios basicos

Sectores 10 10 9
Suministro de Electricidad, | / X X V4
Gas, Vapor 'y Aire

Acondicionado

Construccion N4 X N4 V4
Transporte N4 N4 N4 X
Manufactura v v v v
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Residuos Sélidos y Captura
de Emisiones

Suministro y Tratamiento de
Agua

Tecnologias de la
informacion y la
Comunicacion.

Sector Uso de Suelo (integra
agricultura, ganaderia y
forestal). Este sector es
particular, porque
contribuye con todos los
objetivos ambientales.

Silvicultura

Actividades de proteccion y
restauracion  del  medio
ambiente

Energia

Abastecimiento de agua,
alcantarillado, gestion de
residuos y remediacion

Construccion e inmobiliaria

Actividades profesionales,
cientificas y técnicas

Actividades financieras y de
seguros

Ganaderia

Agricultura

Forestal

Ganaderia, silvicultura,
pesca y acuicultura

Actividades inmobiliarias

Suministro de agua,
evacuacion de aguas
residuales,  gestion  de
desechos y
descontaminacion
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Minas y canteras X X X v X X

Transporte y | X X X Vv X X
almacenamiento

Agropecuario X X X X N4 X
Manejo de residuos X X X X V4 X
Agricultura, ganaderia, | X X X X X v
produccion forestal, pesca,

acuicultura

Industrias extractivas X X X X X N4
Electricidad y gas X X X X X N4
Agua, alcantarillado, | X X X X X v
gestion de residuos 'y

descontaminacioén

Transporte, X X X X X N4

almacenamiento y correo

Servicios Sociales | X X X X X v

relacionados con calidad de
vida y planificacion

Actividades 72 138 47 127 127 No

(aprox.) indica

Principios rectores y lineamientos

Politicas, normas y | N4 N4 N4 N4 N4 e  Tendencia comun hacia la

compromisos nacionales . L
alineacion con

compromisos  climaticos

Compromisos v N4 N4 v v N4

internacionales internacionales

. Marcos relacionados con
cambio climatico y

sostenibilidad

Notas

n/1: La simbologia utilizada en el cuadro corresponde a la presencia (v') o ausencia (X) del elemento analizado en cada taxonomia. Los valores
numéricos corresponden al nimero de sectores, actividades, objetivos u otros componentes técnicos incluidos en cada taxonomia, de acuerdo
con la categoria evaluada.

Fuente: Elaboracion propia con base en: (MINAE, Ministerio de Hacienda & BCCR, 2024); (Gobierno de Colombia, 2022); (Gobierno de
Meéxico, 2025); (Gobierno de Chile, 2025); (Gobierno Federal de Brasil, 2023), (Ehlers et al., 2021), (Parlamento Europeo y Consejo de la
Unién Europea, 2020).

En cuanto a los componentes técnicos utilizados para la clasificacion de actividades
econdmicas ambientalmente sostenibles, el analisis refleja un alto grado de convergencia entre
las taxonomias estudiadas —Ver cuadro 4—. En términos generales, los marcos analizados
incorporan criterios de contribucidon sustancial, mecanismos orientados a evitar impactos
negativos significativos sobre otros objetivos ambientales y distintos tipos de salvaguardas

minimas de caracter social principalmente, lo cual evidencia la existencia de patrones técnicos
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comunes a nivel internacional. Asimismo, la mayoria complementa este analisis mediante
métricas, umbrales o indicadores de desempefio ambiental que permiten verificar
objetivamente el cumplimiento de los criterios establecidos, aunque con distintos niveles de

detalle y metodologias.

Para ello, se observa el establecimiento de mecanismos orientados a verificar el
cumplimiento de estos umbrales mediante requisitos de informacion o evidencia documental.
En conjunto, estos componentes buscan fortalecer la consistencia técnica, la transparencia y la
trazabilidad del proceso de clasificacion, reduciendo la subjetividad y favoreciendo una

aplicacion homogénea de las taxonomias.

Tabla N.° 4. Analisis comparativo de los componentes técnicos de la Taxonomia de Finanzas Sostenibles
para Costa Rica y su relacion con marcos internacionales, 2026.

Variables Unién Colombia Chile México Brasil Sintesis /

Analiticas Europea observaciones
comparativas

Contribuci6 v N4 N4 N4 v N4 e Incorporacion de

n sustancial criterios
contribucion
sustancial,
indicadores  de

Criterio de v v v v v v desempefio,

no dafio métricas y

significativ umbrales

o

e Principio de no

Dafio

Salvaguard v v v v v v Significativo

as minimas

e Mecanismos de

verificacion y
requisitos de
cumplimiento
orientados a
fortalecer la
consistencia y
trazabilidad de la
clasificacion.

Nota:

n/1: La simbologia utilizada en el cuadro corresponde a la presencia (v') o ausencia (X) del elemento analizado en cada taxonomia.

Fuente: Elaboracion propia con base en: (MINAE, Ministerio de Hacienda & BCCR, 2024); (Gobierno de Colombia, 2022); (Gobierno de
Meéxico, 2025); (Gobierno de Chile, 2025); (Gobierno Federal de Brasil, 2023), (Ehlers et al., 2021), (Parlamento Europeo y Consejo de la
Unién Europea, 2020).

Algunos de los marcos analizados resaltan la importancia de contar con elementos

relacionados con gobernanza, requerimientos de informacion, mecanismos de verificacion y
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desarrollo progresivo de capacidades técnicas. Por ejemplo, la Taxonomia Verde de Colombia
sefala la necesidad de promover procesos de “sensibilizacion, apropiacion y generacion de
capacidades en los diferentes usuarios de la Taxonomia verde” (Gobierno de Colombia, 2022,

p. 27), con el propdsito de facilitar su implementacion y uso dentro del sector financiero.

Asimismo, como se menciond en los antecedentes, existen algunas Guias de
implementacion que sefialan buenas practicas y recursos institucionales que pueden favorecer
la colocacion de créditos verdes en el marco de taxonomias en aspectos como el alineamiento
desde la perspectiva estratégica, operacional y técnica. De manera similar, la Taxonomia
Sostenible de México (Gobierno de México, 2023) contempla el desarrollo de herramientas de
aprendizaje, programas piloto y mecanismos de fortalecimiento de capacidades dirigidos a
actores del sistema financiero, con el proposito de facilitar la implementacion progresiva del

instrumento y la identificacion de posibles oportunidades y retos en dicho proceso.

Por consiguiente, la experiencia internacional refleja que la implementacion efectiva de
este tipo de instrumentos no depende unicamente de la existencia de criterios técnicos, sino
también de capacidades institucionales que faciliten su aplicacion efectiva por parte de las
entidades financieras. En consecuencia, a partir del andlisis realizado de diferentes marcos
internacionales de taxonomias, se evidencia que, para la implementacién de este tipo de
instrumentos, aspectos como el fortalecimiento de capacidades técnicas, procesos internos,
lineamientos operativos y mecanismos de gestion de informacion representan un elemento
relevante para la futura implementacion de la Taxonomia de Finanzas Sostenibles para Costa

Rica dentro de las entidades financieras supervisadas.

Desde la perspectiva del BCR, se tiene que la entidad ha realizado avances importantes
en la incorporacion de aspectos ASG en su estrategia institucional. Estos esfuerzos representan
una base relevante en la futura implementacion de la Taxonomia, en la medida en que
contribuyen al fortalecimiento de capacidades, estructuras de gobernanza, procesos internos y
mecanismos de gestion asociados a la sostenibilidad, elementos que la experiencia
internacional identifica como facilitadores para la adopcion efectiva de este tipo de

instrumentos.

A partir de la revision de la estructura, principios rectores y los componentes técnicos

de la Taxonomia de Finanzas Sostenibles, asi como las experiencias internacionales asociadas
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a su implementacion, resulta relevante analizar el esquema actualmente utilizado en Costa Rica
para la identificacion del financiamiento climatico. En este sentido, la siguiente seccion explora
el disefio y aplicacion practica de la Guia para el reporte de informacion sobre financiamiento
climatico emitida por la SUGEF y su relacién con los principales elementos conceptuales

incorporados en la Taxonomia costarricense.

3.2 Analisis de las condiciones institucionales y los componentes técnicos relevantes de la
Guia SUGEF

La presente seccion desarrolla el segundo objetivo especifico de la investigacion,
orientado a: analizar las condiciones institucionales y los componentes técnicos relevantes de
la Guia para el reporte de informacion sobre financiamiento climatico en Entidades
Financieras supervisadas por SUGEF, en el marco de la supervision del Sistema Bancario
Nacional, identificando las diferencias y requerimientos institucionales que surgen ante la
futura implementacion de la Taxonomia de Finanzas Sostenibles de Costa Rica en el Banco de

Costa Rica.

Para ello, el contenido se organiza en dos subsecciones. En la primera, mediante el
andlisis documental se examinan los principales elementos del instrumento vigente y se
contrastan con los componentes técnicos de la Taxonomia de Finanzas Sostenibles para Costa
Rica, con el proposito de identificar diferencias, desafios y requerimientos institucionales
asociados a su futura implementacion. En la segunda, mediante la combinacion de encuesta y
entrevistas, se analiza la aplicacion practica del esquema dentro del Banco de Costa Rica, con
el fin de comprender las condiciones institucionales que inciden en su utilizaciéon y las

implicaciones que tendria la transicion hacia la Taxonomia.

3.2.1 Componentes técnicos relevantes de la Guia SUGEF

La Guia para el reporte de informacion sobre financiamiento climatico en Entidades

Financieras supervisadas por SUGEF (GFLAC, 2019) tiene como propésito servir como
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lineamiento para el monitoreo de financiamiento climatico. En ella se establece que los
intermediarios financieros supervisados por SUGEF deben analizar las operaciones crediticias
para determinar si los planes de inversion contribuyen de forma directa o indirecta, total o
parcialmente, con los objetivos ambientales de mitigacion o adaptacion al cambio climatico

nacionales.

Lo anterior, con la finalidad de dar trazabilidad al financiamiento climatico y avances
de compromisos internacionales, a la vez que se promueve una correcta clasificacion y reporte
de esta informacion al ente regulador, por medio del Sistema de Captura, Verificacion y Carga
de Datos (SICVECA). Esto permitird incorporar la informacion de financiamiento climatico
privado —canalizado mediante el sector financiero— al Sistema Nacional de Métrica para el
Cambio Climatico (SINAMECC), donde se pretende consolidar la informacién de
financiamiento climatico publico y financiamiento climatico internacional proveniente de

cooperacion no reembolsable.

La identificacion del financiamiento climatico, en el marco de esta guia, se apoya en
una clasificacion sectorial basada en temas —sectores— y subtemas —actividades— que
proporciona un listado de actividades orientativas que contribuyen a vincular las operaciones
crediticias financiadas con su impacto sobre los objetivos de cambio climatico. Segiin (GFLAC,
2019) esta clasificacion esta basada en metodologias internacionales como los Marcadores de
Rio de la OCDE, metodologias del IFC y reportes de bancos multilaterales, entre otros,

adaptados al contexto costarricense.

La Guia prioriza 12 sectores: transporte, energia, desarrollo urbano y ordenamiento
territorial, infraestructura, industria, residuos, agropecuario, ambiente, salud, turismo, gestion
del riesgo y atencion de desastres y transversal. En conjunto, se identifican 205 actividades,
para las cuales se establece el tipo de impacto climatico del financiamiento — ambito—, que
puede clasificarse en tres categorias: Mitigacion, adaptacion o ambos. Asimismo, el regulador
sefiala que debe identificarse informacion adicional, como el monto del financiamiento
climatico y el tipo de fondeador —origen del financiamiento— y brinda algunos criterios para

contribuir con dicha identificacion.

Desde una perspectiva institucional, la Guia constituye actualmente el principal

instrumento técnico para estandarizar la identificacion y reporte del financiamiento climatico
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en el sistema financiero costarricense que se encuentra regulado por la SUGEF. Entre otros
aspectos, este instrumento permite homogeneizar criterios de clasificacion, mejorar la
disponibilidad de informacion sobre financiamiento climatico y la movilizacion de recursos

hacia actividades bajas en carbono y resilientes al clima.

El disefio de la Guia posee un enfoque predominantemente operativo, orientado a la
identificacién y reporte de operaciones climaticas. Si bien establece criterios para la
clasificacion de financiamiento climéatico, no desarrolla de forma explicita una estructura de
gobernanza asociada a la administracion, actualizacién o supervision del instrumento, ni

establece instancias formarles para la revision periodica de criterios entre otros aspectos.

Con el fin de identificar las principales diferencias técnicas entre la Guia y el enfoque
propuesto por la Taxonomia de Finanzas Sostenibles para Costa Rica, se realiz6é un analisis
comparativo entre ambos instrumentos (ver Cuadro N.° 5). En la revision se observa que la
guia vigente se orienta principalmente al reporte de financiamiento climatico basandose en
listados de actividades de caracter orientativo; esto implica que el proceso depende en gran
medida del juicio de la persona que evalua el financiamiento. En contraste, la Taxonomia tiene
un enfoque mas estructurado, basado en la seleccion de actividades econdmicas
ambientalmente sostenibles mediante criterios técnicos especificos, umbrales e indicadores de

desempefio.

Cuadro 5. Banco de Costa Rica: Principales diferencias técnicas entre la Guia de monitoreo de
financiamiento climatico y la Taxonomia de Finanzas Sostenibles para Costa Rica, marzo 2026

Guia Taxonomia Diferencias

Enfoque conceptual

e Basado en financiamiento e Basado en actividades economicas e Taxonomia amplia el alcance del
climatico (operaciones ambientalmente sostenibles analisis ambiental mas alla de
crediticias) operaciones crediticias y pasa a

analizar las actividades subyacentes

Componentes estructurales

e 2 objetivos ambientales: e 7 objetivos ambientales: e Amplia los objetivos ambientales mas
alla del cambio climatico.
Mitigacién y adaptacion Mitigacion, adaptacion, uso sostenible y
proteccion del recurso hidrico 'y
ecosistemas marinos, Transicion

economia circular, Prevencion y control
de la contaminacién, proteccion y
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12 sectores econdmicos

Transporte, energia, desarrollo
urbano y ordenamiento territorial,
infraestructura, industria,
residuos, agropecuario, ambiente,
salud, turismo, gestion del riesgo
y atencion de desastres y
transversal.

205 actividades orientativas
(elegibles) °

Utiliza listas orientativas de .
sectores (Tema), y actividades
relacionadas con cambio

climatico

No establece umbrales técnicos .
especificos; se basa en

clasificacion sectorial y juicio
técnico

Alimentar el monitoreo nacional e
de financiamiento climatico
(SINAMECC) y contribuir con la
estandarizacion y reporte de esta
informacion.

restauracion de la Dbiodiversidad y
ecosistemas, gestion del suelo.

8 sectores econdomicos:

Suministro de Electricidad, Gas, Vapor y
Aire  Acondicionado, Construccion,
transporte,

manufactura, residuos Solidos y Captura
de Emisiones, suministro y tratamiento
de agua, tecnologias de la

Informacion y la Comunicacion., sector
Uso de Suelo (agricultura, ganaderia y
forestal)

Aproximadamente 72 Actividades
elegibles (potencial de contribuir con los
objetivos climaticos)

Criterios de contribucion sustancial
(desempefio ambiental y contribucion
materialmente positiva a los objetivos)
con enfoque cientifico y cuantitativo

Principio de no causar dafio
significativo

Actividades economicas alineadas con
la Taxonomia (Si cumple con criterios
de contribucion sustancial al menos a 1
objetivo ambiental, no dafio
significativo a los otros objetivos y
cumplir con salvaguardas sociales
minimas)

Nivel de especificidad técnica
Define criterios técnicos, métricas o
umbrales ambientales para determinar
elegibilidad y alineacion con la

Taxonomia.

Verificacion de requisitos, indicadores
de desempeio ambiental

Propésito de uso de la informacion
Facilitar transparencia, comparabilidad

y orientacion del financiamiento
sostenible.
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e Se reducen la cantidad de sectores, y
se modifican

e Cambios en actividades elegibles

e Nuevos criterios de contribucion
sustancial, no daflo significativo y
salvaguardas sociales que requieren
de validacion de indicadores

. Incrementa la necesidad de
informacion técnica y verificacion
ambiental.

e  Requiere mayor capacidad técnica
para evaluar cumplimiento de
criterios ambientales.

e La taxonomia tiene diferentes usos,
puede influir en decisiones de
inversion, financiamiento, gestion de
riesgos, elaboracion de politica
publica entre otros



Fuente: Elaboracion propia (2026), con base en: (MINAE, Ministerio de Hacienda & BCCR, 2024);
(GLAC,2019).

De lo anterior, se evidencia que el cambio de un instrumento hacia otro implica desafios
institucionales para las entidades financieras, y en este caso en particular, para el Banco de
Costa Rica, especialmente en términos de disponibilidad de informacion para validar el
cumplimiento de los indicadores de desempefio establecidos en la Taxonomia, el
fortalecimiento de capacidades técnicas de analisis y la necesidad de ajustes en los procesos de
evaluacion de las operaciones crediticias que permitan realizar la clasificacion bajo la etiqueta

de financiamiento climatico, entre otros aspectos.

En este contexto, resulta pertinente analizar las condiciones institucionales asociadas al
esquema actualmente utilizado para la identificacion del financiamiento climatico en el Banco
de Costa Rica para poder comprender su nivel de desarrollo, las brechas que condicionan su
aplicacion efectiva y sus implicaciones para la futura implementacion de la Taxonomia de
Finanzas Sostenibles para Costa Rica. Para ello, en la siguiente seccion se examina la

aplicacion practica de la Guia dentro de los procesos operativos de gestion crediticia del Banco.

3.2.2 Aplicacion operativa del esquema actual de identificacion de Financiamiento
Climatico en el Banco de Costa Rica

(contenido confidencial)

3.3 Elementos institucionales que el Banco de Costa Rica debe fortalecer o adaptar para
asegurar una transicion efectiva hacia la implementacion de la Taxonomia

(Contenido confidencial)

3.3.1 Nivel de conocimiento institucional de la Taxonomia de Finanzas Sostenibles para
Costa Rica

(contenido confidencial)
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3.3.2 Ajustes institucionales requeridos para implementar la Taxonomia de Finanzas
Sostenibles para Costa Rica en el Banco de Costa Rica

(contenido confidencial)

3.4 Acciones de fortalecimiento institucional del Banco de Costa Rica para la
implementacion de la Taxonomia de Finanzas Sostenibles para Costa Rica.

(contenido confidencial)

Capitulo 4. Conclusiones y recomendaciones

4.1 Conclusiones

(contenido confidencial)

4.2 Recomendaciones

4.2.1 Consideraciones generales

(contenido confidencial)

4.2.2 Fortalecer la gobernanza institucional para la administracion y aplicacion de la

Taxonomia

(contenido confidencial)
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4.2.3 Desarrollar capacidades técnicas mediante un programa institucional de formacion

(contenido confidencial)

4.2.4 Traducir la Taxonomia en lineamientos operativos para el proceso de crédito

(contenido confidencial)

4.2.5 Fortalecer los mecanismos de informacion y verificacion

(contenido confidencial)

4.2.6 Consideraciones finales

(contenido confidencial)
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