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Cambio climático, balanza de pagos y financiamiento: 
una mirada a América Latina

* Pablo G. Bortz

Resumen

 El artículo reseña alternativas disponibles para Países en Desarrollo (PED), 
particularmente América Latina, para financiar las inversiones requeridas para miti-
gar y adaptarse al cambio climático. Dado que los requerimientos sobrepasan las 
capacidades financieras del sector público en PED, se exploran distintos canales 
de financiamiento, focalizando en mercados financieros internacionales. El trabajo 
identifica obstáculos a una provisión sostenible y regular de financiamiento, inclu-
yendo la influencia del ciclo financiero global, riesgos por descalce de monedas y 
evaluación de solvencia. También se analizan los desafíos a los perfiles exportado-
res de América Latina, y por ende la sustentabilidad de la balanza de pagos. Final-
mente, se esbozan unas reflexiones sobre los límites de los mercados domésticos 
de capitales privados para cerrar la “brecha de financiamiento ambiental”, y se pide 
por un mayor involucramiento de instituciones financieras públicas y especializa-
das.

Abstract

 The chapter reviews the alternatives available to Emerging Market Econo-
mies (EMEs) to finance investment required to mitigate and adapt to climate chan-
ge. It also takes into account the financial needs to achieve the Sustainable Deve-
lopment Goals (SDGs). Since the requirements dwarfs the financial capabilities of 
the public sector in EMEs, we explore possible funding channels focusing on inter-
national financial markets. We identify potential obstacles to a smooth and sustain-
able finance provision, including the influence of the global financial cycle on credit 
supply, risks related to currency mismatch and creditworthiness assessment, and 
mispricing of risks. The review also identifies the challenges to the exporting profile 
and therefore the sustainability of the balance of payments of EMEs. Finally, we pro-
vide some reflections on the limits of domestic private capital markets to bridge the 
“environmental financial gap”, and calls for the deeper involvement of specialized 
and official financial institutions.
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Introducción

 El cambio climático (CC) fue definido como una amenaza existencial para la 
vida humana. Es difícil realizar pronósticos, pero hay consenso en cuanto a que los 
efectos del CC tendrán un impacto sustancial sobre los estándares de vida y la ca-
pacidad productiva. El IPCC (2018: 264) afirma que “el valor presente neto prome-
dio de los costos por los daños del calentamiento hacia 2100 de 1.5°C y 2°C son de 
USD 54 y USD 69 billones, respectivamente, en relación a 1961-1990 (incluyendo 
costos asociados con impactos de mercado y no de mercado inducidos por el cam-
bio climático, impactos debido a aumentos del nivel del mar, e impactos asociados 
a discontinuidades de gran escala)”. Combatir, mitigar y adaptarse a estos desafíos 
requiere montos sustanciales de inversiones. Los Países en Desarrollo (PED), y las 
Economías Latinoamericanas (ELA) entre ellos, enfrentan una doble tarea en este 
marco. El impacto económico de CC será más fuerte en países más cálidos, la ma-
yoría de los cuales son un PED o un país de ingresos bajos (FMI, 2017). Países en 
América Central y el Caribe, por ejemplo, son de las economías más expuestas a 
los efectos del CC (FMI, 2021). Asimismo, además de (y solapándose con) las in-
versiones relacionadas al cambio climático (IRCC), los PED afrontan el desafío de 
lograr los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), que también requieren inver-
siones considerables. Esto ha generado preguntas acerca de la capacidad para 
movilizar recursos y financiamientos, dados los limitados mercados financieros y 
de capital que caracterizan a los PED en general y a las ELA en particular (con algu-
nas excepciones notorias).
 Las ELA enfrentan lo que Ocampo (2016) denominó “dominancia de balan-
za de pagos”, una situación en la cuál la dinámica macroeconómica de corto plazo 
está fuertemente influenciada por shocks externos, más allá de las implicancias de 
conceptos conocidos como la brecha externa o la Enfermedad Holandesa (Ocam-
po, 2016: 211). Las implicancias de CC también se materializan a través de este ca-
nal, pocas veces revisado en la literatura. Una excepción reciente es la de Löscher 
y Kaltenbrunner (2022), trabajo sobre el que nos basaremos y expandiremos.
 El CC también puede tener un impacto sobre el perfil productivo y comercial 
de las ELA, tanto a través de los riesgos físicos y de transición. La emisión de gases 
de efecto invernadero (GEI) de la región están en línea con su participación en la 
población y PBI global. Sin embargo, afronta riesgos tanto físicos como de transi-
ción que influenciarán la performance de la balance de pagos de LAE (FMI, 2021: 
3). Por ejemplo, la región se caracteriza por altos niveles de emisión del sector agrí-
cola y por cambios en el uso del suelo y la forestación (ibidem), sectores que gene-
ran importantes ingresos de divisas en países como Argentina, Uruguay, Paraguay 
y Brasil. El sector agrícola está expuesto a sequías e inundaciones más frecuentes 
y cambios de temperatura, así como riesgos de transición por impuestos al carbono 
y costos de transporte, por ejemplo. A su vez, hay varios países que tienen (o pla-
nean desarrollar) un importante sector de combustibles fósiles que contribuye (o se 
espera que contribuya) a generar divisas a través de las exportaciones.
 Además de las implicancias vía comercio, también serán muy relevantes los 
impactos y desafíos transmitidos a través de la cuenta financiera. Como muestra la 
literatura de jerarquía de monedas, los PED están forzados a pagar una prima de li-
quidez en su endeudamiento externo, una característica que puede ser agravada 
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por el CC. El subdesarrollo de los sistemas financieros puede requerir mayores flu-
jos externos. Pero como estos flujos están principalmente determinados por facto-
res externos como el ciclo financiero global, la disponibilidad y estabilidad de entra-
das de capitales puede ser un desafío para la política monetaria y otras variables 
macroeconómicas (Bortz et al, 2018). Es más, los canales y condiciones por los 
cuales esos capitales entran a (y salen de) PED no es neutral en términos de expo-
sición de hojas de balance, por ejemplo por problemas de denominación de mone-
das, etiquetado ASG, y sector deudor (Carnevali et al 2021).
 Las implicancias del CC para la política monetaria en PED en general, y las 
ELA en particular, tienen múltiples ángulos, desde control inflacionario hasta esta-
bilidad financiera (NGFS, 2019; McKibbin et al, 2020; Cantelmo et al, 2022). Sin 
embargo, las dimensiones de economía abierta fueron generalmente desatendi-
das. Este trabajo busca remediar esta falta. La estructura del mismo es la siguiente. 
La sección dos revisará las necesidades financieras por el CC y los ODS estimadas 
por diferentes organismos internacionales, así como las tendencias actuales en 
materia de financiamiento verde para la región. La sección tres examina los riesgos 
y oportunidades del CC para la performance exportadora de las ELA, mientras que 
la sección cuarta se enfoca en el impacto del CC sobre la cuenta financiera de la ba-
lanza de pagos, y los peligros de la integración financiera internacional dedica a la 
inversión para el CC. La sección cinco resume las implicancias generales para el di-
seño e implementación de una política de financiamiento en las ELA.

 Necesidades de inversión y financiamiento sustentable

 Las bases sobre las cuales estimar las inversiones requeridas para mitigar y 
adaptarse a los distintos escenarios planteados por el CC son muy inciertas. Por 
ende, hay muchas estimaciones de cuanto hace falta, dependiendo en los aumen-
tos proyectados de temperaturas y en los faltantes de inversión que se siguen acu-
mulando. En el 2013, el Foro Económico Mundial estimó en USD 5,7 billones por 
año hasta 2030 para asegurar el crecimiento en un escenario de 2°C más. El Re-
porte de la Nueva Economía Climática (GCEC, 2014) estimó USD 90 billones en 15 
años, o alrededor de USD 6 billones por año. La OCDE (2017: 28) aumentó las esti-
maciones a USD 6,9 billones hasta 2030 para lograr una economía baja en carbo-
no, resiliente al clima y consistente con un escenario de 2°C más (con un 66% de 
probabilidad). En su Reporte de 1,5°C de 2018, el IPCC afirma que “Políticas climá-
ticas con 1,5°C requerirán un aumento marcado en la inversión de oferta de siste-
mas energéticos (extracción de recursos, generación de energía, conversión de 
combustibles, caños y transmisión, y almacenamiento de energía) entre ahora y 
mediados de siglo, alcanzando niveles de entre USD 1,6 y 3,8 billones globales en 
promedio entre 2016 y 2050” (IPCC, 2018: 154). Estimaciones más recientes toda-
vía desacuerdan sobre los requerimientos aproximados. En 2021, la Agencia In-
ternacional de Energía estimó que las inversiones necesarias para un escenario de 
Cero Emisiones Netas (CEN) alcanzaban los USD 4 billones por año hasta el 2030, 
el triple de la inversión actual (AIE, 2021: 30). McKinsey (2022), en tanto, sugirió un 
número de USD 9 billones por año (más del doble de las estimaciones de la AIE) 
para necesidades de inversión globales entre 2021 y 2050.
 La inversión para la adaptación y mitigación de CC no está escindida, sin 
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embargo, de los compromisos requeridos para lograr los ODS, dentro de la Agenda 
2030 para Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas. De hecho, el ODS 13 se  
refiere explícitamente a la urgencia para abordar el CC. El IPCC (2018) afirma que 
el CC tiene efectos no neutrales sobre la pobreza y la distribución del ingreso. La 
ONU estimó entre USD 5 y 7 billones a nivel global por año para lograr los ODS 
(ONU, 2015; UNEP, 2016, 2018). Las estimaciones para Asia subdesarrollada al-
canzan los 200 mil millones de dólares por año (Sachs et al, 2019), mientras que 
América Latina necesita invertir 175 mil millones de dólares, considerando solo 
gastos de mitigación y adaptación al CC (Abramskiehn et al, 2017: 2). Una estima-
ción más reciente de Galindo et al (2022) afirma que “los gastos sociales y en infra-
estructura necesarios para lograr las metas climáticas en la región es de entre el 
7% y el 19% del PBI en 2030 (entre 470 mil millones y 1,3 billones de dólares en 
2030), dependiendo de las condiciones iniciales y los objetivos económicos y so-
ciales propuestos” (Galindo et al, 2022: 4). 
 La OCDE, el Banco Mundial y otras instituciones multilaterales (OCDE, 
2019; Banco Mundial, 2018) arguyen que la magnitud del financiamiento requerido 
es muy superior a las capacidades financieras del sector público, y también supe-
ran a los recursos de bancos de desarrollo. Asimismo, la introducción de las regula-
ciones de Basilea III desincentivan el préstamo bancario a empresas y actividades 
con poco o nulo registro con el cual evaluar el riesgo. Preocupaciones sobre estabi-
lidad financiera también son mencionadas contra priorizar el crédito bancario como 
un canal de financiamiento. Por lo tanto, estas instituciones estimulan acudir a mer-
cados financieros privados como un medio para fondear las inversiones “verdes” 
asociadas al CC. Y desde que el Banco Europeo de Inversión (BEI) emitió el primer 
“bono verde” etiquetado en 2007, han habido numerosos desarrollos en el terreno 
de las “finanzas verdes”, no sin fluctuaciones y volatilidad. 
 Los bonos verdes, y otros instrumentos de deuda etiquetados dentro de la 
categoría de “finanzas sustentables”, alcanzaron los USD 1,1 billones en 2021, un 
aumento del 46% respecto a las sumas emitidas en 2020 (CBI, 2022: 5). La mitad 
de las emisiones totales en 2021 corresponden a bonos verdes, que muestran un 
crecimiento del 75% con respecto al año previo (ibídem). Esta tasa de crecimiento 
más que compensa la caída en la emisión de bonos sociales en 2021, una baja del 
13% con respecto al 2020 (ibídem). El mercado sigue estando concentrado en emi-
siones de países avanzados, capturando el 73% de todo el volumen de financia-
miento verde emitido en 2021. Los PED aumentaron su participación, del 17% en 
2020 al 21% en 2021 (CBI, 2022: 8). Sin embargo, estos números encubren com-
portamientos heterogéneos en distintas regiones. La emisión de bonos en la región 
Asia-Pacífico creció 129%, pero los volúmenes para América Latina cayeron en 
2021 comparados con el 2020. Los números para emisiones soberanas de bonos 
son particularmente elocuentes: cayeron de USD 3,8 miles de millones en 2020 a 
solo USD 1,2 miles de millones en 2021 (una caída del 68%), con un solo país en-
trando al mercado (Chile) (CBI, 2022: 8). En lo que hace a la moneda de denomina-
ción (un tema importante abordado más abajo), el euro, el dólar estadounidense y 
el RMB chino concentran el 81% de las emisiones netas (CBI, 2022: 11).
 Cuando miramos a los flujos de financiamiento para proyectos nuevos, el 
financiamiento climático total alcanzaron los USD 630 mil millones en 2019/2020, 
un aumento del 10% comparado con 2017/2018 (CPI, 2021: 2). El crecimiento en el 
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financiamiento climático se desaceleró con respecto al período previo (ibídem). La 
data de CPI no es necesariamente compatible con la data de emisión de bonos ver-
des, porque los recursos de estos últimos no son siempre destinados a nueva emi-
sión primaria (los emisores repetidos capturaron el 63% del volumen emitido de bo-
nos verdes), mientras que la calidad del registro debe ser mejorada (CBI, 2022: 3). 
Con esas aclaraciones, el promedio de flujos climáticos para los años 2019 y 2020 
muestra que las fuentes públicas de financiamiento representan el 51% de los fon-
dos, mientras que la deuda a tasas de mercado representó el 49% de los instru-
mentos (CPI, 2021: 3). El financiamiento público es conducido a través de Institu-
ciones Financieras de Desarrollo (IFD). La mayor parte de los fondos es dirigida a la 
economía doméstica (75%, de acuerdo a CPI (2021). En términos de destinos, tres 
cuartas partes de la inversión climática global estuvo concentrada en el este asiáti-
co y el Pacífico, Europa Occidental y América del Norte. El este asiático tomó el 
46% de todos los flujos financieros climáticos (CPI, 2021: 29). América Latina apen-
as capturó el 5,5% del total de financiamiento climático en el período 2019-2020 
(CPI, 2021: 30).
 Como se mencionara arriba, el mercado de bonos verdes creció sustancial-
mente en 2021. Sin embargo, los datos muestran una marcada volatilidad con años 
de estancamiento en la emisión de bonos (CBI, 2022), como el 2016 y 2018. Es pro-
bable que en 2022 también observemos otra caída en las emisiones de bonos. Esta 
volatilidad revela una de las vulnerabilidades de la inversión climática: su exposi-
ción a condiciones financieras globales, independientemente del reconocimiento 
de la urgencia de dicho tipo de inversión. El empeoramiento de los mercados finan-
cieros en años como el 2018, y probablemente el 2022 también, genera alarmas 
acerca de la dependencia del financiamiento privado para estos propósitos. Las 
restricciones no están limitadas a los mercados de bonos. Entidades supranacio-
nales e IFD también fondean buena parte de sus inversiones de largo plazo en el 
mercado de bonos, y por ende son afectadas por externalidades. El “greenium” de 
mercados de bonos verdes (la prima que pagan inversores por bonos verdes en 
comparación a bonos convencionales) es muy pequeña, promediando entre 1 y 20 
puntos básicos (Larcker y Watts, 2020; Löffler et al, 2021; Lau et al, 2022), y depen-
de de percepciones sobre el riesgo de “greenwashing” en bonos específicos (Inton-
ti et al, 2022; Lau et al, 2022; Wu, 2022).

 Cambio climático, exportaciones y política monetaria

 Las amenazas del CC a la estabilidad financiera y la política monetaria han 
1sido ampliamente clasificada en dos grupos (NGFS, 2019; BIS, 2021) . Por un lado, 

hay riesgos físicos relacionados a daños por eventos meteorológicos como inunda-
ciones, sequías, incendios, subas de temperaturas, alza del nivel del mar, daños a 
ecosistemas y los servicios que proveen, etc. En ese sentido, estos riesgos pueden 
ser de naturaleza aguda (como las inundaciones) o crónicas (como cambios en los 
patrones de lluvias, o alzas de temperaturas). Por otro lado, están los riesgos de 
transición. Estos se refieren a cambios de políticas, regulatorios y tecnológicos co-
mo parte de las estrategias de mitigación y adaptación al CC. Entre estos riesgos se 

1 Esta sección se basa en Bortz y Toftum (2022).
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pueden mencionar el impacto de los impuestos al carbono, la necesidad de dismi-
nuir la dependencia de combustibles fósiles, avances tecnológicos que tornen ob-
soletas a las tecnologías actuales, etcétera. Los riesgos de transición también in-
cluyen cambios en las preferencias de los consumidores, que pueden influenciar la 
demanda en distintos sectores.
 Hay una creciente literatura sobre los impactos macroeconómicos y finan-
cieros del CC (Kahn et al, 2019; BIS, 2021; Ciccarelli y Marotta, 2021, entre otros; 
Espagne et al, 2021 se enfocan en PED). PED dependientes de commodities están 
entre los países más vulnerables a los efectos del CC (UNCTAD, 2019). Algunas de 
estas vulnerabilidades surgen por el impacto sobre la performance exportadora.
 Sin embargo, la literatura sobre los efectos del CC en la balanza de pagos es 
todavía reducida, con algunas notables excepciones (Brenton y Chemutai, 2021; 
Löscher y Kaltenbrunner, 2022). Dellink et al (2017) usan un modelo DSGE desa-
rrollado por la OCDE para brindar un análisis cualitativo y regional de los efectos di-
rectos e indirectos del CC sobre el comercio, distinguiendo entre riesgos físicos y 
de transición. El CC ya está afectando cultivos y ganadería, y tendrá un impacto ne-
gativo sobre la performance exportadora de PED (FAO, 2018; Barua y Valenzuela, 
2018; Dallman, 2019; Coulibaly et al, 2020; Osberghaus, 2019; Brenton y Chemu-
tai, 2021). En uno de los pocos estudios que analizan el impacto sobre los objetivos 
de política monetaria, Bortz y Toftum (2022) estudian el efecto de cambios en patro-
nes de lluvias sobre la acumulación de reservas en Argentina, vía su impacto en las 
exportaciones agrícolas. Ellos encuentran que bajas en las lluvias durante los me-
ses más importantes para la producción agrícola tienen un impacto negativo sobre 
la acumulación de reservas, instrumentado a través de las exportaciones de los 
principales complejos agrícolas (soja, trigo, maíz y girasol). El efecto es robusto an-
te distintas especificaciones y variables de control.
 Los efectos del CC, sin embargo, serán asimétricos entre distintas regiones 
(BIS, 2020; Volz et al, 2021). Dellink et al (2017) encuentran que los riesgos físicos 
afectarán el transporte aéreo, terrestre, fluvial y marítimo. El efecto en sistemas de 
transportes basados en ríos afectará los costos de transporte, redes de producción 
y transporte de granos (entre otros motivos, por menores niveles de profundidad, 
inundaciones, y mayores niveles de agua en deltas y puertos) (Curtis, 2019). El de-
rretimiento del Océano Ártico, sin embargo, podría reducir tiempos y costos de 
transporte al abrir nuevas rutas y redireccionar rutas actuales. Por el otro lado, esto 
llevaría a una mayor concentración de comercio entre los países desarrollados del 
Norte a expensas de los subdesarrollados, pero también países del Sur y el Este 
europeos. Una aclaración obvia se refiere al severo impacto del mayor comercio 
sobre el ecosistema del Ártico. Regiones templadas y frías como Canadá y el Norte 
de Europa aumentarán su productividad agrícola. Cultivos como el trigo sufrirán 
condiciones más adversas en buena parte del mundo, pero aumentarán su produc-
tividad en América del Norte y Europa.
 Pero los riesgos de transición también afectarán el comercio global. La tran-
sición a un escenario CEN afectará desproporcionadamente a los PED, principales 
exportadores de combustibles fósiles como carbón, petróleo y gas (AIE, 2021; Volz 
et al, 2021). Para alcanzar esa meta, las reservas de combustibles fósiles y el equi-
pamiento de capital asociado a esa industria deberá ser registrado a pérdida y per-
manecer inexplotado (McGlade y Ekins, 2015; Caldecott, 2018). En ese sentido, 
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serán “activos varados”. Esto reducirá las exportaciones de varios PED, incluyendo 
en América Latina (Mercure et al, 2018; Espagne et al, 2021). Los impuestos al car-
bono afectarán más, directa e indirectamente, a las exportaciones de PED, por 
ejemplo a través de políticas de ajuste de frontera de carbono impulsadas por la 
Unión Europea (Brenton y Chemutai, 2021: 68). Políticas regulatorias como prohi-
bir autos a combustibles fósiles y desincentivar vuelos cortos (y favorecer el trans-
porte por trenes) también bajarán la demanda de petróleo.
 Más aún, el desarrollo de nuevas tecnologías, particularmente ligadas a la 
expansión del sector de energía renovables, puede impactar a los exportadores de 
energía doblemente, si no participan de la cadena de producción (Volz et al, 2021). 
No solo se verá afectada su principal producto de exportación, sino que deberán 
importar nuevos productos y tecnologías. Sin embargo, estos efectos no son homo-
géneamente negativos para todos los países. Los PED que exportan minerales ve-
rán crecientes demandas y precios por sus principales productos.
 Finalmente, está el tema del vínculo entre tipos de cambio y precios de com-
modities. Tipos de cambo en países exportadores de commodities tienden a mo-
verse con los precios de sus principales productos exportables. Sin embargo, la 
presencia de riesgos de transición (por ejemplo, políticas sobre combustibles fósi-
les) debilitan los vínculos entre precios de commodities y tipos de cambio, como en-
contraron Kapfhammer et al (2020).
 Hay por supuesto un alto grado de incertidumbre en estas proyecciones. 
Políticas regulatorias y efectos de retroalimentación afectarán la dinámica de los 
ajustes. Temas de patentes y derechos intelectuales, así como efectos “lock-in” 
pueden limitar el acceso de PED (y países de ingresos bajos) a tecnologías nuevas, 
más eficientes ambientalmente (Brown et al, 2008).

Cambio climático y la cuenta financiera de la balanza de pagos

 Los impactos del CC también se sentirán en la cuenta financiera de la balan-
za de pagos, vía inversión real y financiera, mercados de deuda y de acciones (Lös-
cher y Kaltenbrunner, 2022). En cierta medida, los cambios en los perfiles de co-
mercio también afectarán los flujos de IED, particularmente a países exportadores 
de commodities. Los activos varados (como reservas de petróleo y carbón) son una 
gran preocupación para stocks y flujos de IED, además del eventual impacto en la 
inversión doméstica, empleo, recursos fiscales y estabilidad financiera (Volz et al, 
2021: 20). Pero los impactos sobre flujos de IED exceden los riesgos de transición. 
La literatura sobre el tema, sin embargo, es escasa. 
 Li y Gallagher (2022) enfatizan que desastres naturales ligados al CC ya han 
afectado los stocks de IED. No obstante, sus hallazgos sugieren que, dentro de paí-
ses, no hay diferencias significativas entre la exposición de IED y la inversión real a 
riesgos climáticos físicos. Estos resultados varían de sector a sector, con agricultu-
ra y minería como los sectores con el mayor riesgo climático agregado (Li y Gallag-
her, 2022: 2). Barua et al (2019), a su vez, encuentran que cambios en temperatu-
ras y precipitaciones impactan sobre los flujos de IED, un efecto desigual entre dis-
tintas regiones. Es más, aumentos de temperatura están asociados con menores 
flujos de IED a PED, pero mayores flujos hacia países avanzados (Barua et al, 
2019), en línea con el mencionado impacto asimétrico del CC en la producción agrí-
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cola. Finalmente, Drabo (2021) encuentra que shocks climáticos disminuyen los 
efectos positivos de la IED (así como la Asistencia Oficial al Desarrollo y remesas) 
sobre el crecimiento económico en países de ingresos bajos y medianos.
 Sin embargo, dadas las necesidades de inversión para adaptación y mitiga-
ción mencionadas arriba, y el desarrollo de nuevos instrumentos financieros (como 
los bonos de diferentes “etiquetas”), los flujos de deuda internacionales son muy re-
levantes. Alrededor del 75% de los fondos para nuevos proyectos están dirigidos a 
las economías doméstica (CPI, 2019). Sin embargo, la brecha entre gastos corrien-
tes e inversiones necesarias reseñadas en la sección dos llaman a un mayor involu-
cramiento de fuentes externas de fondeo. Este llamado está potenciado por el rela-
tivo pequeño tamaño de los mercados financieros en la mayoría de los PED. Una 
restricción adicional es el giro global hacia fondeo de mercado en vez de bancario. 
Las reglas de Basilea III discriminan contra préstamos considerados “riesgosos”, y 
el campo de la energía renovable cabe en ese criterio. Esto no niega los avances en 
la esfera de “préstamos verdes” en PED. En países latinoamericanos y asiáticos ya 
se implementaron estándares para préstamos verdes. Basilea III permite diferen-
tes modelos de riesgos bancarios, generados por las propias instituciones. Pero la 
orientación impulsada por organismos multilaterales es hacia la integración con 
mercados internacionales de capital para proveer los fondos para la inversión cli-
mática y ambiental.
 Sin embargo, esta integración no carece de riesgos y costos. Algunos de es-
tos no están relacionados solo a las “finanzas verdes”. El ritmo y la dirección de los 
flujos financieros obedece a las condiciones financieras y monetarias en países 
avanzados (en especial, EE.UU.) más que al estado de los “fundamentos” de los 
países receptores. En este sentido, la oferta de financiamiento para proyectos cli-
máticos está atada a la evolución del ciclo financiero global (Miranda-Agrippino y 
Rey, 2020). Como se mencionó arriba, las brechas en el financiamiento se acumu-
lan a una tasa exponencial. El daño es mayor por las características específicas de 
los proyectos de energía renovable (Ghisetti et al., 2017; NRDC, 2016). 
 El hecho de que el mercado de bonos verdes esté principalmente denomina-
do en monedas “duras” es también un factor conocido de riesgo para PED ya que 
crea problemas de descalce de monedas, particularmente si los proyectos benefi-
ciados no llevan a un mejoramiento de la cuenta corriente (Avdjiev et al, 2019; Obst-
feld y Zhou, 2022). Este peligro no está solo restringido al financiamiento del merca-
do de capitales. El involucramiento de Bancos Nacionales de Desarrollo (BND) y 
otros tipos de financiamiento público bajo la estrategia de “financiamiento mixto”, 
patrocinada por la OCDE por ejemplo (OCDE, 2019), también se basa en que los 
BND y el sector público tome riesgos que el sector privado se refusa a tomar, asu-
miendo en sus hojas de balance posibles descalces de monedas, entre otras car-
gas. Participaciones Público - Privadas (PPP) también presentan una potencial 
carga fiscal y de divisas para el sector público (Gabor, 2020). Sin embargo, el inv-
olucramiento de BND, Bancos Multilaterales de Desarrollo (BMD) y otras institucio-
nes financieras tienen ventajas que serán mencionadas más abajo.
 La incorrecta valuación del riesgo y el racionamiento de crédito o mala asig-
nación están agravadas por la identificación de proyectos ambientalmente susten-
tables, el eventual destino del fondeo. Uno de los criterios más diseminados para 
evaluar la inversión es la clasificación Ambiental, Social y de Gobernanza (ASG), 
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que etiquetará a una creciente proporción de los fondos globales (Nelson, 2018; 
Gabor et al, 2019). La certificación de bonos verdes es realizada por un creciente 
número de agencias de rating, públicas y privadas (Ehlers y Packer, 2017). El rating 
de esos bonos y activos ASG en general no está correlacionado entre las distintas 
agencias para las mismas compañías (Berg et al, 2022). En ese sentido, la etiqueta 
ASG se transformó en una práctica de valuación especulativa (Leins, 2020), crean-
do riesgos de “greenwashing”. Esto genera otro canal para la incorrecta valuación 
de riesgos climáticos y mala asignación de la inversión (Simpson et al, 2021). El en-
deudamiento en mercados de capitales para proyectos en PED no está excluido de 
ese riesgo.
 Este factor es una manifestación particular de un tema más general: el tipo 
de inversor importa para el tipo de proyecto a financiar, y la dirección general de la 
innovación, por ejemplo en energía renovable (Mazzucato y Semieniuk, 2018). La 
innovación ambiental tiene riesgos adicionales comparados con innovaciones tra-
dicionales, como mayor madurez, intensidad de capital, efectos “lock-in” y depen-
dencia del camino (Aghion et al, 2014), por lo que las restricciones y malas asigna-
ciones financieras pueden tener un impacto perdurable (Ghisetti et al, 2017). Ac-
tores distintos tienen carteras distintas en términos de tecnologías y riesgos. El in-
volucramiento de BMD puede ayudar a mejorar el acceso al crédito para deudores 
más riesgosos y proveer una función de señalamiento (Gurara et al, 2020).
 Un aspecto adicional del impacto del CC sobre el costado financiero de la 
balanza de pagos se refiere a la habilidad de los gobiernos de PED para acceder a 
mercados internacionales de capitales. Hay dos caras para este tema: los efectos 
de los desastres naturales sobre el riesgo soberano, y las implicancias de más lar-
go plazo de los riesgos físicos y de transición. Sobre el primer aspecto, Mallucci 
(2022) encuentra que los desastres naturales como los huracanes deprimen la ca-
pacidad de los gobiernos de emitir deuda. Klomp (2015) encontró que los desastres 
naturales aumentan la prima de bonos en PED, tanto en el corto como en el largo 
plazo. En cuanto al segundo aspecto, Beirne et al (2021) hallaron que la vulnerabili-
dad ante el CC es un determinante significativo del riesgo soberano, en una mues-
tra de países avanzados y en desarrollo. Boehm (2020) halló un impacto negativo 
de mayores temperaturas sobre rendimientos de bonos soberanos de PD. Shah 
(2022) encontró un impacto no solo sobre los retornos de los bonos sino también 
sobre la madurez de los bonos, aunque con mucha heterogeneidad entre países. 
Estos resultados son congruentes con los de Cevik y Jalles (2022).

Sistema financiero y financiamiento climático en PED

 Existe un consenso en la literatura acerca de la contribución que pueden ha-
cer los bancos centrales en los esfuerzos para la adaptación y mitigación del CC, al 
aumentar la “resiliencia” de sus sistemas financieros y la economía en general (Di-
kau y Ryan-Collins, 2017; Dafermos et al, 2018; NGFS, 2019; Beirne et al, 2021; 
FMI, 2022). Los dos principales canales para ese objetivo son mejorar la estabili-
dad financiera e impulsar la inversión en energías renovables y en sectores bajos 
en carbono. De resultar exitosas, estas políticas tienen beneficios materiales desde 
una perspectiva de balanza de pagos, al reducir las primas de riesgo soberanos y 
facilitar el acceso a mercados internacionales de capital (Arndt et al, 2020; Boehm, 
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2020; Cevik y Jalles, 2022).
 Las autoridades monetarias y financieras en América Latina ya comenzaron 
a adoptar políticas en este sentido (Frisari et al, 2020). Al momento de escribir este 
trabajo, hay 13 bancos centrales y autoridades de supervisión financiera de Améri-
ca Latina que son miembros de la Network for the Greening of the Financial Sector 
(NGFS), un grupo global de bancos centrales que busca fortalecer la resiliencia de 
sus sistemas financieros ante el CC y movilizar financiamiento sustentable. Es 
más, muchos bancos centrales y autoridades regulatorias (del sector bancario, de 
mercados de capitales, de seguros) han implementado políticas específicas. El 
Banco Central de Brasil, por ejemplo, implementó tests de estrés climático para ins-
tituciones bancarias, y dictaminó que los bancos incorporen riesgos sociales y am-
bientales en sus requerimientos de capital (Dikau y Ryan-Collins, 2017). El Banco 
de México también adoptó una estrategia en línea con los distintos supervisores fi-
nancieros para desarrollar guías de divulgación, desarrollar tests de estrés climáti-
co y escenarios “forward-looking” (Banxico, 2020).
 Muchos de los países de América Latina ya han tenido emisiones domésti-
cas de bonos verdes, y alguno de ellos hasta emitieron bonos verdes en mercados 
internacionales. Sin embargo, como se mencionó anteriormente, el acceso a mer-
cados de capitales internacionales ha sido volátil, y es improbable que aumente en 
el contexto de mayores tasas de interés globales que se observan desde 2021.
 Los sistemas financieros de América Latina son conocidos por ser prepon-
derantemente bancarios y con un menor nivel de desarrollo y profundidad que eco-
nomías avanzadas (Bortz, 2022). La excepción en la región es probablemente Chi-
le, y en segundo lugar Brasil. Con el objetivo de desarrollar los mercados de capita-
les, organismos multilaterales como el FMI, el Banco Mundial y el Banco Interameri-
cano de Desarrollo (entre otros) impulsaron políticas para catalizar fondos privados 
para inversiones sostenibles en PED. Su política preferida es el diseño de mecanis-
mos e instrumentos que minimicen el riesgo para prestamistas privados, para mejo-
rar el perfil riesgo-retorno de proyectos verdes y sustentables (Banco Mundial, 
2020; Prasad et al, 2022). Sin embargo, estas iniciativas pueden cargarle al sector 
público pasivos contingentes con altas probabilidades de materializarse, mientras 
que los frutos son de dudosa realización (Gabor, 2021).
 En mi opinión, la política monetaria y financiera es una herramienta impor-
tante para promover la inversión sustentable en la región, no solo por su rol en la es-
tabilidad macroeconómica y financiera. Las autoridades deberían adoptar una polí-
tica financiera verde proactiva (como argumentan Dikau y Ryan-Collins (2017)), a 
través de instituciones públicas, bancos especializados y bancos de desarrollos 
(Mazzucato y Semieniuk, 2018), relativamente aislados de las fluctuaciones de 
mercado, al menos hasta que a los sectores bancarios y financieros les resulte más 
rentable y menos riesgoso destinar más crédito a esas inversiones.
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