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Resumen

El articulo presenta un andlisis comparativo de las taxonomias de finanzas sostenibles
implementadas en Colombia, México, Panama, Costa Rica, Republica Dominicana, Chile y
Brasil durante el quinquenio 2020-2025. Su objetivo es evaluar la cohesiéon de sus marcos
conceptuales, la profundidad de los criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ASG)
y su grado de convergencia con el Marco Comun de Taxonomias para América Latina y el
Caribe (ALC) de 2023. La investigacion que dio origen al articulo adopto un paradigma
cualitativo con diseno documental-comparativo, fundamentado en un muestreo intencional
de 21 fuentes de autoridad institucional. El analisis se estructuré mediante una matriz
comparativa de seis dimensiones que evalua desde la gobernanza legal hasta la alineacion
con estandares internacionales como ISSB. Los hallazgos revelan la presencia de un
anacronismo de vanguardia, donde la robustez de los marcos pioneros contrariamente
dificulta su alineacién formal con el estandar regional posterior. Asimismo, se caracteriza la
huella digital taxonémica de cada jurisdiccion como una respuesta a vulnerabilidades
productivas especificas, articulando simultaneamente cuatro brechas sistémicas: asimetria
temporal, fragmentacién social, voluntariedad normativa y carencia de verificacién, que
condicionan la interoperabilidad regional. Se concluye que, si bien la region ha consolidado
una infraestructura institucional destacable dentro del Sur Global, el éxito de esta
arquitectura depende de una integracion retroactiva que transforme la voluntad politica en
una herramienta de mercado con fuerza vinculante y credibilidad transfronteriza.

Palabras clave: criterios ASG; finanzas sostenibles; interoperabilidad regional; politica
financiera; taxonomias verdes.

Taxonomies of sustainable finance in Latin America and the Caribbean:
interoperability 2020-2025

Abstract
This article presents a comparative analysis of sustainable finance taxonomies implemented
in Colombia, Mexico, Panama, Costa Rica, the Dominican Republic, Chile, and Brazil during
the five-year period 2020—-2025. Its objective is to evaluate the cohesion of their conceptual
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frameworks, the depth of their environmental, social, and governance (ESG) criteria, and
their degree of convergence with the 2023 Common Framework of Taxonomies for Latin
America and the Caribbean (LAC). The research that gave rise to this article adopts a
qualitative paradigm with a documentary-comparative design, based on a purposive sample
of 21 authoritative institutional sources. The analysis was structured using a comparative
matrix of six dimensions that evaluates aspects ranging from legal governance to alignment
with international standards such as the ISSB. The findings reveal a kind of anachronism of
cutting-edge design, where the robustness of the pioneering frameworks, conversely,
hinders their formal alignment with the subsequent regional standard. Furthermore, the
taxonomic digital footprint of each jurisdiction is characterized as a response to specific
productive vulnerabilities, simultaneously articulating four systemic gaps: temporal
asymmetry, social fragmentation, regulatory voluntariness, and lack of verification, which
condition regional interoperability. It is concluded that, while the region has consolidated a
remarkable institutional infrastructure within the Global South, the success of this
architecture depends on retroactive integration that transforms political will into a market tool
with binding force and cross-border credibility.

Keywords: green taxonomies; sustainable finance; regional interoperability; ESG criterio;
financial policy.

Introduccién

La transicidon hacia economias bajas en carbono representa uno de los desafios mas
complejos del siglo XXI. Los bonos verdes, sociales y sostenibles crecieron del 9,3% de las
emisiones de bonos en ALC en 2020 a casi el 35% en 2023 (Organisation for Economic Co-
operation and Development [OCDE], 2024), consolidandose como el instrumento financiero
de mayor dinamismo en la region. Sin embargo, ningun pais de América Latina y el Caribe
(ALC) alcanzé un nivel "muy alto" en el indice de Finanzas Sostenibles 2024 (Grupo de
Financiamiento Climatico para Latinoamérica y el Caribe, GFLAC, 2024) y los ingresos por
actividades intensivas en carbono superan en 19 veces al financiamiento climatico regional.

En este contexto, las taxonomias de finanzas sostenibles constituyen instrumentos
de clasificacién que establecen, con base cientifica, qué actividades econdmicas son
ambientalmente sostenibles. Su proliferacion en ALC impulsada por el Marco Comun
Regional de julio de 2023 (Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente,
PNUMA, 2023) y marcos nacionales de Colombia (2022), México (2023), Panama, Costa
Rica y Republica Dominicana (2024), han consolidado un ecosistema institucional
destacable dentro del Sur Global.

El volumen de publicaciones sobre finanzas sostenibles muestra un crecimiento
sostenido desde 1990, con un coeficiente de determinacién R?=0,85 que confirma la
aceleracion reciente del campo (Muinoz-Mufioz et al., 2025), aunque la produccion arbitrada
sobre taxonomias en ALC permanece escasa. El antecedente mas directo es Vega et al

(2024) que analiza comparativamente los marcos de la UE, Colombia, México, Panama y

10



Republica Dominicana, pero su alcance temporal se detiene en la fase de lanzamiento, sin
evaluar la evolucion ni la alineacién con el Marco Comun de 2023. Esa brecha define la
contribucién del presente articulo.

Las finanzas sostenibles integran criterios ambientales, sociales y de gobernanza
(ASG) en las decisiones financieras. Los firmantes de los Principios para la Inversion
Responsable alcanzan los 5.261 signatarios en 2025, gestionando USD 139,6 billones en
activos y representando mas de la mitad de los activos institucionales a nivel mundial
(Principles for Responsible Investment, PRI, 2025). Sin embargo, esta expansién coexiste
con una debilidad estructural: la correlacion promedio entre las principales calificadoras
ASG oscila entre el 38% y el 71%, lo que introduce incertidumbre en las decisiones de
inversion y evidencia la necesidad de sistemas de clasificacion robustos como las
taxonomias (Berg et al., 2022). El referente fundacional es el Reglamento (UE) 2020/852
(Comisién Europea, 2020), cuyo principio de No Dafio Significativo (DNSH) fue adoptado
por los marcos latinoamericanos.

El Marco Comun de Taxonomias para ALC, lanzado el 03 de julio de 2023 en Ciudad
de Panama (PNUMA, 2023; Comision Econémica para Ameérica Latina y el Caribe, CEPAL,
2023) establece seis principios rectores: interoperabilidad global, contribucién material con
enfoque DNSH, definiciones de base cientifica, facilitacion de transiciones creibles en
sectores de altas emisiones, dinamismo en la revisidon y gobernanza transparente. Esta
focalizado en objetivos climaticos, postergando para fases futuras los objetivos sociales
mas amplios. De ahi que el objetivo del articulo es analizar comparativamente las
taxonomias de finanzas sostenibles adoptadas en ALC entre 2020 y 2025, evaluando su
coherencia conceptual, integracion de criterios ASG y alineacion con el Marco Comun

Regional.

Metodologia

La investigacion que dio origen al articulo se ubica en el paradigma cualitativo, con
disefio documental comparativo. El objeto de estudio (marcos de politica publica financiera
de alta densidad técnica) determina la estrategia: no se resumen estudios primarios, sino
que se analiza un conjunto acotado y autorizado de instrumentos regulatorios. La
metodologia se articula en tres niveles: descriptivo (caracterizacion de cada marco),
analitico (interpretacion de la arquitectura ASG) y comparativo (identificacion de
convergencias y brechas respecto al Marco Comun de 2023). La unidad de analisis son los

marcos oficiales de Colombia, México, Panama, Costa Rica, Republica Dominicana, Chile
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y Brasil, examinados en el periodo enero 2020 — diciembre 2025. Sin embargo, la busqueda
y verificacion documental cerro definitivamente el 31 de marzo de 2026; por tanto, el analisis
comparativo subsecuente no incorpora estructuras técnicas, decretos sectoriales ni hojas
de ruta publicados con posterioridad a esa fecha.

La seleccion documental sigue un muestreo intencional por criterios (purposive
sampling), modalidad validada cuando el objetivo es la profundidad analitica antes que la
representatividad estadistica (Martinez-Salgado, 2012; Patton, 2002). Se aplicaron tres
criterios articulados. Criterio 1. Autoridad institucional: documentos de reguladores
nacionales (Ministerios de Hacienda, Superintendencias), organismos multilaterales del
sistema ONU con mandato regional verificable (PNUD, UNEP-FI, CEPAL, BID, CAF), o
articulos arbitrados con DOI verificado en Scopus, WoS, Redalyc, Scielo o Dialnet. Criterio
2. Vigencia temporal: enero 2020 — diciembre 2025, con excepcion de antecedentes
normativos directos anteriores a 2020. Criterio 3. Pertinencia ASG: documentos que
aborden explicitamente al menos una dimension de la matriz analitica con umbrales
técnicos o criterios de interoperabilidad verificables.

La aplicacién secuencial de estos criterios produjo un corpus documental final de 21
fuentes: 4 articulos arbitrados con DOI verificado; 1 libro metodologico; 7 documentos
institucionales multilaterales; 7 documentos oficiales nacionales de los siete paises y 2
informes de organismos financieros regionales. Se consoliddo un corpus documental
mediante el muestreo intencional por criterios que se desglosa en la Tabla 1, a continuacion.
Esta seleccion deliberada no busca la representatividad estadistica, sino garantizar una
saturacion tedrica basada en documentos oficiales y literatura arbitrada con alta trazabilidad

normativa.

Tabla 1

Composicioén del corpus documental

Tipo de fuente

Fuentes representativas Uso analitico en el estudio
Taxonomias 7 Min. Hacienda Colombia; SHCP Unidad principal de analisis.
nacionales México; SMV Panama; MINAE- Evaluadas en las seis
(documentos SUGEF Costa Rica; SIMV-MMARN dimensiones de la matriz
oficiales) Rep. Dom (Superintendencia del comparativa.

Mercado de Valores [SIMV] vy
Ministerio de Medio Ambiente y
Recursos Naturales [MMARN], 2024);
Min. Hacienda Chile; Min. de Fazenda
Brasil.
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Documentos 7 PNUMA; CEPAL; IFC; OCDE; SEGIB; Marco de referencia regional e

institucionales PRI; Comision Europea. internacional. Base para los
multilaterales criterios DNSH e
interoperabilidad (D4 y D6).
Articulos 4 Vegaetal.; Mufioz-Mufioz et al.; Berg, Soporte cientifico del estado del
arbitrados Kdélbel y Rigobon; Martinez-Salgado. arte y la fundamentacién
metodoldgica.
Informes de 2 GFLAC, KPMG. Contexto cuantitativo del
organismos mercado de finanzas sostenibles
financieros y riesgo de greenwashing.
regionales
Libro Justificacion del muestreo
metodologicode 1 Patton. intencional por criterios como
referencia estrategia de seleccion
documental.

Nota. Elaboracion propia (2026).

El instrumento central es una matriz comparativa de seis dimensiones construida ad
hoc: (D1) Gobernanza y marco legal; (D2) Alcance ambiental y social; (D3) Sectores
econdémicos con umbrales técnicos; (D4) Criterios de salvaguarda DNSH; (D5) Métricas y
verificacion y (D6) Interoperabilidad con el marco comun ALC, Taxonomia UE e ISSB
(International Sustainability Standards Board). En la Tabla 2 , seguidamente, se describen
las especificaciones de disefno, los indicadores operativos y los parametros de ponderacién

aplicados para la codificacion documental.

Tabla 2

Matriz metodoldgica de indicadores por dimension

Dimensioén Indicador operacional Evidencia documental evaluada Criterio de
analitica valoracion y
escala
D1.Gobernanza Acto normativo, Decretos ejecutivos, resoluciones de Alta Media
y marco legal autoridad responsable, ministerios de hacienda, minutas de Baja
caracter bancos centrales u hojas de ruta de

voluntario/obligatorio  superintendencias de valores

D2. Alcance Objetivos ambientales, Secciones metodoldgicas principales, Alta Media

ambiental y objetivos sociales, anexos de derechos fundamentales y Baja
social cobertura sectorial capitulos de objetivos sociales de la
nacional taxonomia nacional
D3.Sectores Sectores con umbrales Fichas técnicas sectoriales, tablas de Alta Media
econdmicos técnicos, uso de limites de emisiones y listados de Baja
con umbrales clasificacién por actividades elegibles del manual
técnicos actividades econdmicas taxondmico
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D4. Criterios de  Rigor e integracion del  Protocolos de exclusion por Alta Media
salvaguarda principio DNSH en el  salvaguardas operacionales, guias de Baja
DNSH disefio taxondmico cumplimiento ambiental y capitulos
DNSH del marco nacional

D5. Métricasy = Sistema MRV operativo, Manuales de divulgacion para Alta Media

verificacion auditorias, KPIs emisores, plataformas Baja
trazables gubernamentales de reporte financiero
y guias de auditoria del regulador
D6.Interoperabi Alineacion Marco Matrices oficiales de correspondencia, Alta Media
lidad Comun ALC, coherencia estudios de equivalencia regional y Baja
Taxonomia UE, secciones de alineacion del
alineacion ISSB documento técnico nacional

Nota. Elaboracién propia (2026)

El analisis por dimension se realiz6 mediante analisis de contenido cualitativo con
registro de evidencia textual directa. La validez interna descansa en triangulacion de fuentes
(minimo tres fuentes independientes por hallazgo), trazabilidad documental via Zotero con

DOl o URL verificada, y control de sesgo mediante consulta en espafol, inglés y portugués.

Resultados

Colombia presenta la mayor densidad institucional acumulada. Integra siete
sectores con énfasis en Agricultura, Silvicultura y Otros Usos de la Tierra (AFOLU por sus
siglas en inglés, Agriculture, Forestry and Other Land Uses), responsable del 59% de las
emisiones nacionales, como objetivo ambiental auténomo, con criterio DNSH anclado en la
contribuciones determinadas a nivel nacional (NDC por sus siglas en inglés, Nationally
Determined Contributions) con una meta de 51% de reduccién para 2030 (Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico de Colombia, 2022).

La dimension social es limitada en la fase 1. México introduce la innovacion mas
significativa a nivel global en el indice de Igualdad de Género (IIG) mide la contribucion
organizacional a trabajo digno, bienestar e inclusidén social en escala numérica,
posicionandolo como el Unico pais con objetivo social cuantificable (Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico, SHCP, 2023). Panama construyo su arquitectura sobre los fundamentos
del Marco Comun (Superintendencia del Mercado de Valores,SMV, 2024), siendo el caso
de mayor coherencia metodoldgica con el estandar regional.

Costa Rica eleva el capital natural y los servicios ecosistémicos a categorias de
elegibilidad directa, conectando sus pagos por servicios ecosistémicos con los instrumentos
de finanzas modernas (Ministerio de Ambiente y Energia, MINAE y Superintendencia

General de Entidades Financieras, SUGEF, 2024). Republica Dominicana adapta los
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criterios ASG a una economia insular de servicios, priorizando gestion costera y resiliencia
climatica (Superintendencia del Mercado de Valores, SIMV y Ministerio de Medio Ambiente
y Recursos Naturales, MMARN, 2024).

Chile destaca como la pionera global al incluir el sector minero por la construccién
de instrumentos de implementacion y divulgacién, aunque su uso mantiene caracter
voluntario en la fase inicial. (Ministerio de Hacienda de Chile, 2025). Brasil publicé en
noviembre de 2025 el Decreto n.° 12.705 que instituye la TSB como instrumento del Plan
de Transformacion Ecoldgica, con caracter voluntario y ocho cuadernos técnicos sectoriales
que priorizan mitigacion y adaptaciéon climatica, junto a reduccion de desigualdades
socioecondmicas con enfoque de género y raza (Ministério da Fazenda, 2025).

La consolidacién de estas taxonomias nacionales opera como una condicion
habilitante fundamental para el desarrollo de mercados de capitales mas profundos,
facilitando la transparencia mediante sistemas de Monitoreo, Reporte y Verificacion (MRV)
que estandarizan la informacion climatica en la regién (Secretaria General Iberoamericana
SEGIB, 2025).

Estas estructuras permiten que los criterios ASG se integren en la gestidén de riesgos
financieros con base cientifica, superando su caracter histéricamente voluntario.

El analisis del periodo 2020-2025 permite identificar tres fases criticas en la evolucion
taxondémica de la regién: fase de gestacion (2020-2021), fase de expansién (2022—-2023) y

fase de consolidacion (2024—-2025). La Tabla 3 sintetiza este cronograma operativo.

Tabla 3

Cronologia del desarrollo taxonémico en América Latina y el Caribe (2020—2025)

“ Periodo Hitos y acciones clave

Gestacion 2020-2021 Inicio de hoja de ruta T-MAS (Chile); actualizacion del Protocolo
Verde (Colombia); consolidaciéon de agenda ASG (México).

Lanzamiento de la primera taxonomia del hemisferio (Colombia);
Expansion 2022-2023 publicacion del 1IG (México); lanzamiento del Marco Comun
Regional.

Publicacién de marcos en Panama, Costa Rica y Rep.
Consolidacion  2024-2025 Dominicana; conclusion de la T-MAS (Chile); avance de la TSB
(Brasil).

Nota. Elaboracion propia (2026).

La evaluacién especifica de la convergencia regional exige una ruptura con los

sesgos interpretativos tradicionales. La jerarquizacién de los marcos nacionales no opera
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como un listado estatico de verificacion formal, sino como una herramienta de transparencia

metodoldgica. Bajo esta premisa, la Tabla 4 explicita los umbrales de cada nivel, eliminando

la subjetividad del proceso clasificatorio y garantizando la replicabilidad del analisis.

Tabla 4

Rubrica de criterios para la asignacién de niveles de alineaciéon con el Marco Comun de

ALC (2023)

“ Definiciéon operacional Criterios de asignacion

Alta - organica

Alta - iterativa

Media - alta

Media
anacronismo
de vanguardia

El marco fue disefiado
explicitamente sobre los seis
principios rectores del Marco Comun
como arquitectura base

El marco fue desarrollado en
paralelo al Marco Comun,
incorporando sus principios durante
la fase técnica final

El marco respeta los lineamientos
generales, pero presenta
adaptaciones contextuales que
tensionan algunos limites técnicos

El marco es técnicamente robusto,
pero fue publicado antes del Marco
Comun, lo que genera discrepancias
formales por razones cronoldgicas,
no de disefno

(1) Publicado después de julio 2023; (2)
Referencia explicita al Marco Comun; (3)
Cobertura de los 6 principios rectores

(1) Proceso de desarrollo iniciado antes de
2023 y concluido después; (2) Evidencia
textual de incorporacién de principios del
Marco Comun; (3) Coherencia en al menos
5 de 6 principios rectores

(1) Publicado después de julio 2023; (2)
Referencia al Marco Comun como
orientacién, no como arquitectura base; (3)
Coherencia en 3—4 de 6 principios rectores

(1) Publicado antes de julio 2023; (2) Sin
referencia al Marco Comun (inexistente al
momento de publicacion); (3) Coherencia
implicita con principios del Marco Comun
verificable retroactivamente

Nota. Elaboracién propia (2026).

Al filtrar los marcos nacionales por los seis principios rectores del Marco Comun,
emerge una jerarquia de alineaciéon determinada principalmente por el momento de
desarrollo. Panama y Costa Rica exhiben alineacion alta y organica: sus marcos fueron
disefiados con el Marco Comun como referencia primaria. Republica Dominicana muestra
alineacion media-alta con adaptaciones insulares que tensionan algunos umbrales
técnicos.

México y Colombia exhiben lo que este estudio denomina anacronismo de
vanguardia: publicados 4 y 15 meses antes del Marco Comun respectivamente, sus
divergencias formales reflejan precedencia temporal y no debilidad de disefio. Ademas, la
innovacién social de México (el 1IG) carece de correlato en un Marco Comun estrictamente
enfocado en objetivos climaticos (PNUMA, 2023).
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Chile presenta alineacion alta por disefio iterativo: su proceso 2020-2025 incorporé
en tiempo real los principios del Marco Comun. Brasil es la variable mas determinante: su
decision sobre la TSB definira la viabilidad de la interoperabilidad regional. La aplicacion de
la matriz de seis dimensiones permitié caracterizar la "huella digital" de cada jurisdiccion.

En la Tabla 5 se presenta el analisis comparativo del enfoque ASG y el nivel de alineacion

técnica respecto al estandar regional de 2023.

Tabla 5

Andlisis comparativo de dimensiones ASG y alineacién con el Marco Comun

Enfoque sectorial y Innovacién / dimensién social Nivel de
ambiental alineacion

Colombia Enfasis en Biodiversidad y  Limitada en fase inicial. Media
Uso del Suelo. (Anacronismo de
vanguardia)
México Agenda ASG consolidada  1IG: Objetivo social cuantificable =~ Media
en 6 sectores. (Trabajo digno/Género). (Anacronismo de
vanguardia)
Panama Arquitectura basada en Pionera en Finanzas Azules Alta (Organica)
principios regionales. (Océanos).
Costa Rica Capital natural y servicios  Alineacion con su Plan Nacional  Alta (Organica)
ecosistémicos. de Descarbonizacion.
Rep. Dom. Resiliencia costera y Adaptacion climatica para Media-Alta
economia de servicios. Estados Insulares.
Chile Pionera global con sector Primera en ALC con hoja de ruta Alta (Iterativa)
mineria incluido normativa explicita
Brasil Tension agroindustrial vs.  Primera taxonomia con objetivo = Media-alta

Proteccion amazoénica

explicito de reduccioén de
desigualdades raciales y de
género

Nota. Elaboracion propia (2026).

Como se observa en los datos presentados, emerge una jerarquia de alineacién
determinada por la cronologia de lanzamiento. Los marcos de Panama y Costa Rica
exhiben una alineacion alta al utilizar el Marco Comun como referencia primaria. En
contraste, Colombia y México presentan un anacronismo de vanguardia, donde la robustez
de sus disefios pioneros (anteriores al consenso regional) genera divergencias formales
que no comprometen su calidad técnica, pero si plantean desafios para la interoperabilidad

regional inmediata.
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La alineacion de los activos con las definiciones taxonémicas no solo reduce el
riesgo de greenwashing, sino que sustenta el crecimiento del mercado de bonos verdes en
la region. Para las instituciones financieras de ALC, contar con marcos técnicos robustos
resulta critico para la estructuracion y ejecucién de emisiones con integridad ambiental

verificable (International Finance Corporation, IFC, 2024).

Discusién

El analisis comparativo revela que la regién no carece de voluntad técnica, sino que
enfrenta cuatro brechas sistémicas interconectadas. La brecha de asimetria temporal es la
mas singular: los marcos mas robustos (Colombia y México) son los de menor alineacion
formal con el Marco Comun de 2023 por razones estrictamente cronolégicas. Esto no indica
debilidad de disefio (su arquitectura estd mas desarrollada que la de marcos posteriores)
sino la contradiccidon de que la innovacion nacional precede al consenso multilateral. La
solucion no es desmantelar, sino construir protocolos de equivalencia y reconocimiento
mutuo.

Con la publicacién del Decreto n.° 12.705 (noviembre 2025), Brasil supero la fase
de omision normativa que representaba el mayor riesgo latente para la interoperabilidad del
bloque (Ministério da Fazenda, 2025). Sin embargo, la TSB da cabida a una nueva
incertidumbre: su caracter voluntario, la pendiente validacion de sus ocho cuadernos
técnicos sectoriales frente a los principios del Marco Comun de ALC y la innovacion social
que introduce (la primera taxonomia con objetivos raciales y de género) la posicionan como
un marco regional de vanguardia.

La fragmentaciéon de la dimensién social compromete la credibilidad del sistema
ASG regional: México cuantifica el género, Chile lo trata como salvaguarda y otros paises
lo incluyen como criterio minimo. Sin una base minima comparable, la ‘S’ de ASG puede
ser percibida como agregado decorativo por los mercados internacionales (Vega et al.,
2024). El vacio de vinculacion juridica es la brecha mas peligrosa para la integridad del
sistema: todos los marcos son voluntarios.

El numero de acusaciones de greenwashing aumenté un 21,1% a nivel global entre
2022 y 2023 (KPMG, 2024), evidenciando que la voluntariedad sin verificacién crea
condiciones para practicas que desacreditan el mercado sostenible. La ausencia de
verificacion independiente cierra el cuadro: ninguna regidon cuenta con auditoria técnica

plenamente operativa; las taxonomias funcionan bajo autoasignacion de etiquetas.
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Frente a estas brechas, los hallazgos también revelan una fortaleza subestimada: la
huella digital taxonédmica de cada jurisdiccion no es fragmentacion, es diversidad soberana.
El AFOLU colombiano, el IIG mexicano, el capital natural costarricense, la resiliencia insular
dominicana y la mineria sostenible chilena son respuestas contextualizadas a
vulnerabilidades climaticas especificas. Un sistema regional que gestione esta diversidad
con inteligencia politica sera mas resiliente que uno que imponga homogeneidad.

El uso del Marco Comun de Taxonomias ALC busca mitigar esta dispersion
mediante la armonizacion de criterios minimos, condicion esencial para que los emisores
locales accedan a mercados internacionales bajo estandares de certificacién reconocidos
(IFC, 2024). La integracion efectiva de las dimensiones ASG bajo una légica regional
permitiria escalar el impacto de estas herramientas, transformandolas en motores reales de
la transicion energética y la resiliencia climatica en la regién (SEGIB, 2025).

Las implicaciones de politica son directas. Primero, el Marco Comun de ALC
requiere una estrategia de integracién retroactiva que valide los marcos pre-2023 mediante
protocolos de equivalencia. Segundo, es urgente establecer un piso minimo comparable de
criterios sociales que otorgue certidumbre transfronteriza a los inversionistas. Tercero, un
sistema de verificacion independiente (analogo a la Directiva de Informes de Sostenibilidad
Corporativa (CSRD) europea) es la condicion sine qua non para la credibilidad del mercado
sostenible latinoamericano. A continuacion, se presentan la Tabla 6 la cual detalla las
implicaciones diferenciadas para actores cuya accion coordinada determina la viabilidad del

ecosistema taxondmico en ALC.

Tabla 6

Implicaciones diferenciadas para actores del sistema financiero regional

Bloque Actores clave Implicacion central y brecha Accién propuesta
funcional asociada

Reguladoresy La asimetria temporal entre los Disefar protocolos
Organismos  marcos pioneros (Colombia/México) equivalencia retroactlva y

Gobernanza  multilaterales |y el Marco Comun de ALC de 2023 mecanismos de
y Regulacion genera inseguridad transfronteriza reconocimiento mutuo sin
(Brecha 1) exigir el redisefio
estructural de las normas

vigentes
Mercado y Emisores, La fragmentacién social, la falta de Adoptar el Marco Comun
Arquitectura Bancos y interoperabilidad (Brecha 2) y la ALC en bonos GSSS;
Financiera Bolsas de naturaleza voluntaria de los marcos replicar pilotos de
valores impiden mitigar eficazmente el riesgo monitoreo en carteras
climatico (Brecha 3) comerciales y  exigir
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alineacion como
condicion de cotizacion

Garantiay  Aseguradoras, La ausencia de sistemas de Validar cuadernos
Gestion de | Verificadores e  verificacion independiente y técnicos sectoriales,
Demanda Inversionistas esquemas MRV operativos limita la estructurar estandares de
comparabilidad homogénea de los auditoria basados en el
activos (Brecha 4) criterio DNSH y

condicionar los mandatos
de inversion institucional

Nota. Elaboracion propia (2026).

Bajo esta perspectiva holistica, la efectividad del sistema taxonémico regional
depende de la accion articulada de todos los actores identificados. El verdadero avance
radica en la capacidad de consolidar incentivos donde las salvaguardas ambientales y las
metas de descarbonizacion dejen de ser opciones corporativas aisladas para transformarse
en el estandar de legitimidad del mercado. Asi, las taxonomias adquieren su verdadera
dimension institucional, consolidandose no un documento técnico sino un contrato implicito
entre el Estado, el mercado y la sociedad civil para salvaguardar el porvenir productivo

regional.

Conclusiones

El analisis comparativo de los siete marcos taxondémicos permite concluir que existe
analogia en las narrativas de sostenibilidad, pero discrepancia estructural en los criterios
ASG y en la interoperabilidad efectiva con el Marco Comun de 2023. Los tres principales
hallazgos dan cuenta de ello. Primero, el anacronismo de vanguardia; los marcos pioneros
presentan menor alineacion formal precisamente por su caracter precursor, contraste que

demanda protocolos de equivalencia antes que redisefio.

Segundo, la huella digital taxonémica; cada jurisdiccion construyé un marco que
refleja sus debilidades especificas y que, bien gestionado, constituye una ventaja
comparativa regional. Tercero, la articulacion de cuatro brechas criticas: asimetria temporal,
fragmentacion social, voluntariedad sin vinculo juridico y ausencia de verificacion, configura
la hoja de ruta para que las taxonomias se conviertan en instrumentos de transformacion

economica real.

Para fortalecer la arquitectura regional resulta imperativo: (a) que el Marco Comun

de ALC disefie una estrategia de integracidon retroactiva para marcos pre-2023; (b)

20



establecer un piso minimo comparable de criterios sociales; y (c) crear un sistema regional

de verificaciéon analogo a la CSRD europea.

Se reconoce limitaciones estructurales que acotan su alcance y abren lineas de
investigacion futura. La primera es el recorte temporal y geografico; el analisis cubre el
periodo 2020-2025 y siete jurisdicciones. Paraguay, Peru y Ecuador se encuentran en
fases iniciales de desarrollo taxonémico, dejando para futuros estudios la integracién de

estos mercados a medida que maduren sus arquitecturas normativas.

Por otra parte, la focalizacion en fuentes de caracter estrictamente oficial asegura el
rigor del disefio cualitativo comparativo adoptado, asumiendo de manera deliberada la
brecha existente entre el disefio regulatorio declarado y la dindmica operativa real que solo
una aproximacion empirica mediante entrevistas con reguladores y actores financieros

podria aclarar.

Esta misma naturaleza documental explica la imposibilidad de medir empiricamente
los flujos de capital alineados, una restriccion vinculada al caracter mayoritariamente
voluntario de los marcos regionales. La ausencia de sistemas de Monitoreo, Reporte y
Verificacion (MRV) plenamente funcionales impide establecer vinculos causales sobre el
financiamiento verde movilizado, vacio que comenzara a cerrarse cuando los mercados
adopten de forma gradual y obligatoria indicadores estandarizados como el indice de
Activos Verdes (GAR), la proporcion de CapEx corporativo alineado o los registros en la

Plataforma de Transparencia de Bonos Verdes (GBTP).

Finalmente, la aplicacion cualitativa de la matriz de seis dimensiones asume con
reflexividad metodoldgica que toda categorizacién conceptual conlleva un componente
interpretativo; sin embargo, la replicabilidad del ejercicio descansa en la transparencia del

protocolo y la trazabilidad del corpus documental.

El mapeo comparativo ejecutado trasciende el diagnéstico estatico para constituirse
en el andamiaje de una agenda investigativa en pleno desarrollo. Lejos de representar un
catalogo de asignaturas pendientes, las brechas detectadas configuran futuras lineas de
investigacion que habilitan la generacion de estudios empiricos y cualitativos sobre la

arquitectura financiera regional.

Una primera linea de investigacion se orienta al examen empirico del mercado de
deuda etiquetada, donde la progresiva activacion de las plataformas MRV permitira medir
el impacto real sobre los bonos GSSS. Esta linea facilitara la tasacion de un greenium

(prima verde) verificable y la atraccion de fondos internacionales mediante el rastreo de
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métricas como el GAR en los balances bancarios, la evolucién del CapEx corporativo
alineado y el comportamiento de las emisiones registradas en la Plataforma de

Transparencia de Bonos Verdes (GBTP).

Ademas, una linea de investigacién sobre la comparacion sistematica de criterios
DNSH por sector econdmico podria analizar, por ejemplo, si los umbrales de emisiones de
CO, para el sector transporte en Colombia son comparables con los de México o Chile, y

en qué medida las divergencias generan arbitraje regulatorio entre economias de la regién.

Resulta igualmente necesario desplazar la mirada regulatoria estatal hacia las
dinamicas de la banca de desarrollo, las entidades comerciales y las aseguradoras,
descifrando como estos intermediarios asimilan las estructuras taxondémicas en sus
politicas de gestién de riesgos climaticos y en el codisefio de portafolios verdes. Esta
aproximacién se conecta directamente con el examen de los esquemas de aseguramiento
de informacién, tomando como espejo las lecciones europeas vinculadas al reglamento
CSRD vy a firmas acreditadas como Iniciativa de Bonos Climaticos (CBl) o Det Norske
Veritas (DNV), con el propdsito de perfilar un modelo de auditoria independiente adaptado

a la realidad institucional latinoamericana.

Una linea de investigacion estratégica sobre el analisis de interoperabilidad de las
arquitecturas nacionales con las Normas Internacionales de Informacion de Sostenibilidad
(NIIF $1/S2) y la Norma Internacional de Encargos de Aseguramiento 5000 (ISSA 5000),
esta brecha es especialmente relevante para los emisores que buscan acceder a mercados
internacionales de capital, donde la alineacién con NIIF S1/S2 e ISSA 5000 se perfila como
condicién de admisidn en los préoximos afos. Estructurar rutas de equivalencia entre las
taxonomias nacionales de ALC y estos pilares globales definird la viabilidad de la

integracion regional en los mercados transfronterizos.

En cinco afos, ALC edificé un ecosistema taxondmico, que ha tenido una rapida
adopcion de marcos regionales y por la existencia de un Marco Comun articulador. El
desafio inmediato no radica en expandir la construccién, sino en tejer las conexiones que

doten de sentido sistémico a lo ya existente bajo la urgencia de la crisis climatica.

Declaracion ética y uso de Inteligencia Atrtificial

En la elaboracion de este manuscrito se emplearon herramientas de inteligencia
artificial (Google Gemini y Claude Al de Anthropic) para generar resimenes preliminares,
apoyar la revision de redaccion, ortografia y traduccién. La autora ha verificado todos los
datos, fuentes y hallazgos, y asume plena responsabilidad por el contenido del manuscrito.
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