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Resumen

La arquitectura del financiamiento requerido para alcanzar los objetivos propuestos en la Agenda 2030 para el
Desarrollo Sostenible (ODS) y el Acuerdo de Paris sobre el Cambio Climatico (2015) se enfrenta a un
enorme desafio en el que la movilizacion de flujos de recursos externos e internos juega un papel crucial.

En América Latina, la disponibilidad de informacioén sobre la movilizacion de fondos para el
financiamiento de los ODS de sus paises, incluidos aquellos para enfrentar el cambio climatico, resulta
fundamental para estimar la capacidad de responder a los desafios de la region y poder planificar mejor
las politicas de desarrollo. En este sentido, el presente documento se divide en dos secciones con el
proposito de presentar un andlisis comprensivo de la evolucion de los flujos de financiamiento para el
desarrollo de América Latina y el Caribe; y un analisis especificamente centrado en el financiamiento
del cambio climatico. A estos fines, la primera seccion de esta publicacion analiza la evolucion de los
flujos de financiamiento existente en América Latina y el Caribe para financiar sus necesidades de gasto
en consumo e inversion —publicos y privados—, incluyendo la movilizacion de recursos domésticos y
de recursos externos; incluyendo también el estudio del caracter de dichos flujos, ya sean publicos o
privados, los actores involucrados (paises donantes, bancos de desarrollo multilaterales, fondos de
pensiones, fondos de inversion, etc.) y los instrumentos mediante los cuales se canalizan (mecanismos
tradicionales como préstamos concesionales y no concesionales, o mecanismos innovadores de
financiamiento, etc.). La segunda seccion de esta publicacion procura definir qué es el financiamiento
del cambio climatico y presenta de forma ordenada y clasificada, una cuantificaciéon de los fondos
disponibles para el cambio climatico tanto a nivel global como a nivel regional (América Latina y el
Caribe). Para cada nivel, la informacion se desglosa y analiza por sector (publico y privado), por actores,
por instrumentos, por uso de fondos y actividad econdmica y por region geografica y/o pais. El estudio
también incluye una descripcion de los principales fondos para el financiamiento del cambio climatico
en América Latina y el Caribe y finaliza con reflexiones sobre desafios y oportunidades del
financiamiento del cambio climatico en la region.

América Latina y el Caribe seguira requiriendo de un mayor volumen de fondos destinados a alcanzar los
Objetivos de Desarrollo Sostenible y la lucha contra el Cambio Climatico, pero también precisara poder contar
con una mayor claridad de informacién, cuantificacion y analisis sobre los mismos, a fin de tomar mejores
decisiones de politica y encaminar a la region hacia resultados mas eficientes para cubrir las necesidades en esta
materia. Es en ello que se basa la importancia de poder continuar los analisis propuestos en este documento.
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I. Evolucion de las fuentes externas
de financiamiento hacia
América Latina y el Caribe'

Adriana Matos?

Segtn la clasificacion de las fuentes externas de financiamiento elaborada en la primera publicacion de
este articulo en 2015, la gran mayoria de las fuentes externas de financiamiento sigue siendo de origen
privado, aunque el crecimiento de sus flujos se ha desacelerado considerablemente desde 2011 y en 2015
—ltimo afio de informacién completa disponible— ha registrado una caida de 22,4% respecto al afio
anterior (grafico 1.A). La caida se debe principalmente a la significativa disminucion (-55%) de los
flujos de deuda —principalmente deuda de portafolio—, después del aumento del 7% en 2014. También
hubo una reduccién en los flujos de inversion directa (-5%) en 2015. Por otra parte, los flujos netos
correspondientes a las transferencias personales y remesas han aumentado un 8% en 2015. En cuanto a
los flujos netos de portafolio de acciones, éstos bajaron 20% en 2015.

El afio 2015 terminé con un total de 276,7 mil millones de dolares de flujos netos de
financiamiento proviniendo del extranjero, del cual los flujos oficiales concesionales y no concesionales
juntos ocupan 13,2 mil millones de délares y representan un 4,8% del total. Estos cayeron 34% en el afio
2015. El total de flujos netos privados de 2015 es de 263,4 mil millones de ddlares; resultando 76,2 mil
millones de doélares mas bajo que en 2014, debido principalmente a la caida registrada en los flujos de
portafolio. En términos reales, (grafico 1.B) la reciente variacion en los flujos es menor debido a
menores presiones inflacionarias en los ultimos tres afios en promedio en la region, sin embargo, existe
una diversidad de circunstancias entre paises en relacion con la inflacioén y la variacién en estos flujos
para poder hacer mayores inferencias.

Este capitulo fue actualizado sobre la base de los datos disponibles a enero de 2017.

Este capitulo fue preparado por Adriana Matos, Oficial Asociado de Asuntos Economicos de la Unidad de Financiamiento para el
Desarrollo, Division de Desarrollo Econdémico de la Comision Econdomica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

La autora agradece la valiosa colaboracion recibida por Georgina Cipoletta Tomassian y Cecilia Vera.

Las opiniones expresadas en este capitulo, que no ha sido sometido a revision editorial, son de exclusiva responsabilidad de la autora
y pueden no coincidir con las de la Organizacion.

> Vera, C. y Pérez-Caldentey, E. (2016) “El Financiamiento para el Desarrollo en América Latina y el Caribe” (CEPAL).
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Grafico 1
Flujos de financiamiento externo hacia América Latina y el Caribe, 1980 - 2015
(En mil millones de délares, flujos netos)
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u Flujos oficiales en US$ constantes de 2010

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de CEPALSTAT, International Debt Statistics y World Development
Indicators del Banco Mundial; base de datos del CAD de la OCDE para donaciones, 2016.

Nota: Grafico de area no acumulado. En el grafico los flujos oficiales incluyen donaciones tanto bilaterales como
multilaterales y flujos de deuda (titulos de deuda, deuda bancaria o deuda de otros tipos) tanto concesionales como no
concesionales cuyos acreedores sean oficiales. Los flujos privados incluyen Inversion Extranjera Directa, flujos de acciones
de portafolio, remesas de migrantes y flujos de deuda (titulos de deuda, deuda bancaria, deuda comercial o de otros tipos)
cuyos acreedores sean privados. Los datos provenientes del Banco Mundial (deuda y remesas) excluyen economias de
ingresos altos, lo que puede resultar en una subestimacion de los flujos. Se trata de flujos netos.

En las siguientes secciones se exponen con mas detalle los componentes y la variacion de los
flujos oficiales y privados hacia la region de América Latina y el Caribe.

A. Flujos oficiales

Comparando con el promedio de los ultimos cinco afios, en 2015 los flujos netos concesionales hacia la
region fueron notablemente menores—>5,6 mil millones de délares menos que el promedio (4,1 mil
millones de ddlares en términos reales a precios de 2010). Los flujos netos concesionales fueron, en
parte, sustituidos por deuda multilateral no concesional, que en 2015 representd mas del 44% del total de
los flujos netos oficiales. La composicion de los flujos netos oficiales por su clasificacion en flujos
concesionales y no concesionales y por tipo de proveedor—multilateral o bilateral—ha variado durante
las décadas (grafico 2). La tendencia corriente ha sido la disminucién de los flujos bilaterales no
concesionales —los paises de la region de América Latina y el Caribe han devuelto una gran parte de
estos préstamos en los ltimos 20 afios y no han contratado muchos nuevos en los tltimos diez afios, en
términos netos. Los graficos 3.A y 3.B muestran el total de la deuda bilateral acumulada y la devolucion
con pagos de interés durante el periodo de estudio, respectivamente. En los afios 80 y 90 del siglo
pasado, casi toda la deuda bilateral era no concesional y durante los afios 90 los paises empezaron a
sustituir la deuda bilateral no concesional por una mas favorable. Los graficos también muestran que
ahora, en los afios 2014 y 2015, la region esta aumentando su devolucion de deuda bilateral concesional,
que puede apreciarse, en parte, en la disminucién de los flujos netos bilaterales concesionales en 2015, y
se refleja en la baja del total de la deuda bilateral concesional acumulada. Al mismo tiempo, no ha
ocurrido lo mismo con la deuda multilateral no concesional, la que representa la mayor parte de la deuda
oficial pendiente y sigue aumentando cada afio.

10



CEPAL - Serie Financiamiento para el Desarrollo N° 266 El financiamiento para el desarrollo en América Latina ...

Grafico 2
La composicion de los flujos oficiales en promedios por periodos
(En mil millones de ddlares constantes de 2010, flujos netos)

25 +
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1986-2015 1986-1995 1996-2005 2006-2015 2011-2015 2015

m Bilateral no concesional Multilateral no concesional
Bilateral concesional Multilateral concesional

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de CEPALSTAT, International Debt Statistics, World Development
Indicators del Banco Mundial y base de datos del CAD de la OCDE para las donaciones, 2016. Se trata de flujos netos.

Grafico 3
Deuda bilateral acumulada y devolucion con pagos de interés
(En mil millones de délares)
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Fuente: International Debt Statistics de Banco Mundial. Grafico de area no acumulado.

1. Flujos oficiales concesionales: la Asistencia Oficial para el
Desarrollo (AOD)

Los flujos oficiales de AOD neta hacia América Latina y el Caribe en el afio 2015 fueron de 10,1 mil
millones de dolares’, representando 0,25% del Ingreso Nacional Bruto promedio de la region, y el
aumento de 72 puntos basicos, en comparaciéon con el afio anterior. La composicion de los flujos ha
cambiado levemente, con un aumento de 5% en la proporcion de los flujos multilaterales, que ahora
representan 38% del total de la AOD neta. Los flujos provenientes de los paises que son miembros del
Comité de Ayuda al Desarrollo (CAD) antes representaban casi el total (98 - 99%) de la AOD de tipo

Los flujos netos de AOD reportados por la OCDE son mayores que la suma de todos los flujos concesionales netos obtenidos
utilizando datos del Banco Mundial (Graficos 1 y 2), en parte porque el Banco Mundial excluye a las economias de altos ingresos de
la medida agregada de América Latina y el Caribe, cuando son todavia elegible para la AOD, y emplea una medida diferente de
agregacion y / o composicion de la muestra.

11
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bilateral; pero en 2014 y 2015, la participacion de otros paises aumentdé en hasta 3% y 6%,
respectivamente (grafico 4).

El principal proveedor de AOD de tipo multilateral hacia la region en los tltimos afios ha sido el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) con 17,5% del total de desembolsos netos de AOD en 2015,
seguido por instituciones de la Union Europea (10,8%) y la Asociaciéon Internacional de Desarrollo
(AID) con 3,5%. En el caso de los flujos netos de AOD provenientes de los proveedores bilaterales, a
partir del afio 2008, Estados Unidos, Alemania y Francia fueron los tres paises con mayores aportes en el
total durante el periodo, usando dolares constantes de 2014, mientras que en 2015 la participacion de estos
paises fue del 17,1%, 12,0%, y 11,6%, respectivamente. En 2015 también aparece la Federacion de Rusia
en cuarto lugar, con una participacion de 4,6%, relacionada a la condonacion de la deuda (Cuadro 1).

En el afio 2015 los flujos de AOD en términos reales (dolares constantes de 2014) regresaron a su
nivel de 2011, después de tres afios de disminuciones en los montos. La asistencia medida en porcentajes
del Ingreso Nacional Bruto (INB) también aument6 hasta 0,25%, aunque la tendencia histdrica es de
disminucion, parcialmente debido al gradual crecimiento del ingreso nacional durante las décadas bajo
estudio (grafico 5).

Grafico 4
Desembolsos netos de AOD hacia América Latina y el Caribe
(En mil millones de délares)
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Fuente: Sobre la base de datos de CAD de la OCDE, 2016.
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Cuadro 1
Principales proveedores de AOD hacia América Latina y el Caribe
(Porcentaje del total de desembolsos netos de AOD en cada periodo usando doélares constantes de 2014)

1960-1989 1990-1999 2000-2007 2008-2015 2015
Estados Estados Estados Estados
Onidos 363%  ridos 206%  rigos 238%  ridos 19,9%  BID 17,5%
BID 12,6%  Inst UE  9,0%  Espafia  10,7%  BID 12,79  Estados 17,1%

: : p : : Onidos ,

Alemania 9,4% Alemania 8,9% Inst. UE 10,6% Alemania 11,0% Francia 12,0%
Eﬁlcd'gges 7,6% Japén 8,8% Alemania  7,3% Inst. UE 10,8%  Alemania 11,6%
gg}igs 7.1% 22;223 7.4%  Japon 6,0%  Francia 82%  Inst. UE 10,8%

. - B} . Federacion
Francia 5,5% Espafia 6,9% Canada 4,3% Espafia 7,3% de Rusia 4,6%
Sﬁ:gg 4.6% L"jf]‘ﬁj'gges 51%  AID 40%  Canadd  54%  Canada 3,6%
Japon 3,4% AID 4,2% gzj'sgs 3,9% Noruega  3,1% AID 3,5%
Canada 3,1% Francia 4.1% Francia 3,8% AID 2,6% Noruega 2,7%

. Naciones Naciones

Inst, UE  2,2% ltalia 4,0% BID 3,7% Unidas 2,0% Unidas 2,3%

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del CAD de la OCDE, 2016.
Nota: BID corresponde al Banco Interamericano de Desarrollo; AID corresponde a la Asociacion Internacional de Desarrollo
(AID), la parte concesional del Banco Mundial; Inst. UE corresponde a las instituciones de la Unién Europea.

Grafico 5
Desembolsos netos de AOD hacia América Latina y el Caribe, 1960-2015

A. En términos reales
(En mil millones de délares constantes de 2014)

1960
1963
1966
1969
1972
1975
1978
1981
1984
1987
1990
1993
1996
1999
2002
2005
2008
2011
2014

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos de CAD.

Nota: Incluye promedios moviles de tres afios.

B. Sobre el Ingreso Nacional Bruto (INB)
de Ameérica Latina y el Caribe

(En porcentajes)

1961
1964
1967
1970
1973
1976
1979
1982
1985
1988
1991
1994
1997
2000
2003
2006
2009
2012
2015

En los afios venideros podria ocurrir que la asistencia oficial concesional promedio en délares
constantes regrese a su tendencia declinante, dependiendo en cierta medida de las politicas de los paises
donantes. Por ejemplo, las Instituciones de Uniéon Europea han decidido que a partir de 2014 reducirian
gradualmente su ayuda directa en términos monetarios hacia muchos paises de América Latina y el
Caribe y concentrarian mas su ayuda hacia los paises mas pobres’, dedicando aun mas recursos a los

5 Unién Europea (2015) “EU Development Aid 2015.”
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refugiados provenientes de los paises en guerra. El grafico 6 muestra la caida de América Latina y el
Caribe en la participacion en los desembolsos de AOD en comparacion con otras regiones. Al igual que
Europa y Oceania, ahora también América Latina y el Caribe recibe menos del 10% del total de los
desembolsos de AOD. Asimismo, en 2015 América Latina y el Caribe ha recibido un porcentaje menor
(8,74%) que el promedio registrado durante 1960-1989 (11,64%) y el promedio de 1990-2015 (10,43%).

Grafico 6
Participacion de las regiones en los desembolsos totales de AOD
(En porcentajes)

Promedio entre1960-1989 Promedio entre 1990-2015 Para el afio 2015

31_ 3,7 2,2 5,9 1,7 5,9
= Europa
u Africa
ALC
H Asia
= QOceania

Fuente: Sobre la base de datos de CAD de la OCDE, 2016.
Nota: excluye AOD dirigida a las regiones no especificadas, que son zonas multirregionales.

Al respecto de los paises receptores de los flujos de AOD, en los ultimos cinco afios, éstos han
sido principalmente Haiti, Colombia, Brasil, Bolivia, México, Honduras, y Nicaragua. En el promedio
durante los afios 2011-2015, Haiti y Colombia han sido los paises que recibieron mas flujos de AOD,
con 12% y 10%, respectivamente (grafico 7). El afio 2015 no muestra mucha diferencia en la
distribucion de los flujos entre paises de la region, mas alld de que los flujos hacia México han caido a la
mitad y los de Cuba han aumentado hasta 5% su participacion.

Grafico 7
Principales paises de América Latina y el Caribe receptores de flujos netos AOD en 2015
y entre 2011-2015

(En porcentajes y promedios)

Exterior: afio 2015

= Haiti

H Colombia

H Brasil
Bolivia

Interior: mMéxico

2011-2015, Honduras

promedios Nicaragua
Peru

B Guatemala

E Cuba

m Otros

Fuente: Sobre la base de a datos de CAD de la OCDE, 2016.

En la ultima década la ayuda de AOD ha mostrado una tendencia a dirigirse mas hacia sectores no
productivos. La ayuda dirigida hacia los sectores productivos no ha variado tanto, y en 2015 fue de 7,1%

14



CEPAL - Serie Financiamiento para el Desarrollo N° 266 El financiamiento para el desarrollo en América Latina ...

del total de desembolsos de la AOD (Cuadro 2). En términos porcentuales, la ayuda dirigida al gobierno
y la sociedad civil ha aumentado gradualmente desde un promedio de 9,3% de total de la AOD
desembolsada en los afios 2002-2006, a un 15,4% en 2015. En esta categoria, el énfasis de la ayuda para
la regién en su conjunto en 2015 se dirigio hacia el desarrollo legal y judicial, hacia el mantenimiento de
la paz y la resolucion de conflictos, y luego, hacia la participacion democratica y la sociedad civil. Por
otro lado, la ayuda a otros asuntos sociales que involucran temas de empleo, vivienda y otros servicios
sociales ha disminuido desde 13,4% a 5,7% en 2015. Durante el periodo 2002 -2015 se puede notar que
la AOD no asignable por sector también ha disminuido en el promedio, desde 38% a 21,5% en 2015.
Esta suma contiene asistencia de emergencia, asistencia relacionada con deudas, y asuntos
administrativos generales, entre otros. Comparando con el promedio en los afios 2002-2006, hoy se
observa mas énfasis en dirigir fondos hacia la infraestructura financiera y empresarial, asi como también
hacia los sectores que se tratan temas medioambientales, energia de recursos renovables, y transporte. El
tema general que surge es la disminucion de la ayuda oficial concesional inmediata y un mayor énfasis
en desarrollar infraestructuras para el largo plazo con los cuales los paises podrian dirigir y asignar
recursos propios en maneras mas eficientes y equitativas; al mismo tiempo que atraerian mas inversiones
del exterior. Sin embargo, la region se encuentra en una situacion de presion después de la deceleracion
de las economias, especificamente en los paises que fueron afectados negativamente por los bajos
precios de las materias primas. Es por ello que la prioridad sobre hacia donde dirigir los recursos a futuro
va a depender mucho del estado de la economia mundial en los proximos afios.

Cuadro 2
Distribucion de la AOD en América Latina y el Caribe por sector
(Promedios de la participacion en porcentajes del total)

2002-2006 2007-2011 2011-2015 2015
Por sector 62,0 79,3 84,0 78,5
Sectores no productivos 44,5 57,7 61,5 54,3
Asuntos sociales 36,6 39,2 37,2 33,4
Educacién 71 8,8 7.4 6,0
Salud 3,7 4,2 4,4 3,5
Poblacién 3,1 4,3 3,7 2,8
Gobierno y sociedad civil 9,3 14,4 16,3 15,4
Otros 13,4 7,5 54 57
Infraestructura 6,4 15,1 20,7 17,5
Agua 3,2 6,7 55 4,2
Transporte 2,2 4,2 71 8,0
Comunicaciones 0,4 0,4 0,6 0,2
Energia 0,6 3,8 7.4 51
Bancos, finanzas y servicios empresariales 1,5 3,4 3,7 3,4
Sectores productivos 7,7 10,4 8,8 71
Agricultura, bosques y pesca 59 71 57 5,0
Industria 1,1 1,9 1,8 0,9
Mineria 0,2 0,2 0,2 0,1
Construccion 0,0 0,0 0,0 0,0
Turismo 0,1 0,3 0,2 0,2
Regulaciones del comercio 0,4 0,9 0,9 0,8
Multisectorial 9,8 11,2 13,7 171
Proteccion ambiental 4,2 5,8 8,6 9,5
Otros 5,6 55 51 7,6
No asignable por sector ? 38,0 20,7 16,0 21,5

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos de CAD de OCDE.
? Presupuesto general, asistencia para productos/alimentos, relacionado con deuda, ayuda humanitaria/de emergencia,
asistencia para refugiados, asistencia administrativa y otros servicios no asignados.
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Recuadro 1
Definiciéon de Concesionalidad

Criterios de elegibilidad para la AOD y la graduacion

La elegibilidad para la AOD se concede a todos los paises de ingresos bajos y medianos basados en el
nivel de ingreso nacional bruto (INB) per capita calculado utilizando el método Atlas del Banco Mundial.
Ademas, esta lista también incluye a todos los paises menos adelantados (PMA), segun lo definido por las
Naciones Unidas. Las excepciones son los miembros del G8, los miembros de la UE y los paises con una
fecha fija de entrada en la UE.

El CAD revisa la lista de paises elegibles para AOD cada tres afios. Los paises que han superado el
umbral de ingresos altos, actualmente de 12.476 ddlares, por tres afios consecutivos en el momento de la
revision de la lista, se consideran graduados y se eliminan de la lista. La proxima revisién de la lista del
CAD se llevara a cabo en 2017.7 En la regién de América Latina y el Caribe, entre los paises miembros de
la CEPAL, las siguientes economias se clasifican actualmente como de ingresos altos: Antigua y Barbuda,
Bahamas, Barbados, Chile, St. Kitts y Nevis, Trinidad y Tabago, y Uruguay.

Clasificaciones de paises basadas en los actuales INB per capita

Para el ano fiscal 2017, utilizando el método Atlas del Banco Mundial para calcular el INB per capita, las
economias mundiales se clasifican de acuerdo con la siguiente tabla:”

Economias Rango de ingresos en 2015
por ingresos (INB per capita en dolares)
Ingresos bajos 1 025 de dolares o menos
Ingresos medio bajos entre 1 026 y 4 035 de dolares
Ingresos medio altos entre 4 036 y 12 475 de ddlares
Ingresos altos 12 476 de dodlares o mas

Criterios de Concesionalidad para la AOD

En una reunion de alto nivel que se llevd a cabo en diciembre de 2014, los miembros del Comité de
Asistencia para el Desarrollo (CAD) de la OCDE llegaron a un nuevo acuerdo para simplificar y mejorar la
comparabilidad de la AOD. El nuevo estandar de presentacion de informes, que se espera que esté
operativo en 2018, incluye la introducciéon de un sistema que mide la equivalencia de donaciones “grant
equivalent system” para calcular la AOD. En el pasado, el valor nominal tanto de las donaciones como de
los préstamos se contaba como AOD, mientras que ahora solo la parte concesional del préstamo, junto con
las donaciones, se considera como AOD. Por lo tanto, los préstamos con mayor concesionalidad recibiran
mas crédito de AOD que los préstamos menos concesionales.

La concesionalidad se evaluara con una tasa de descuento diferenciada, que consistira en un factor de
base — la tasa de descuento del FMI (actualmente del 5%) y un factor de ajuste de 1% para paises de
ingresos medios altos, 2% para paises de ingreso mediano bajo, y 4% para paises de ingresos bajos y
otros PMA. Se asignara un requisito minimo de elemento de donacion para los paises basandose en el
ingreso nacional bruto per cépita para asegurar un nivel adecuado de concesionalidad. En el caso de los
paises de ingresos bajos y otros PMA, solo los préstamos con un elemento de donacién de al menos 45%
seran presentados como AOD. Los préstamos a los paises con ingresos medio bajos deben tener un
elemento de donacién de al menos 15%, y a los de ingresos medio altos de al menos 10% para ser
reportados como AOD. Bajo el sistema anterior, se accede a la concesionalidad utilizando una Unica tasa
de descuento de 10% y un elemento minimo de donacion de 25% para todos los paises. Esta es la
definicion que todavia se utiliza en las bases de datos del Banco Mundial y de la OCDE vy la definicion que
se aplica en la presentacion de las estadisticas relacionadas en este informe.®

El calculo del elemento de donacion: un ejemplo basico

El elemento de donacion mide la concesionalidad de un préstamo. Se define como la diferencia entre
su valor nominal (la cantidad que recibe el prestatario al inicio) y la suma de los pagos futuros descontados
del servicio de la deuda (valor neto actual) que debera realizar el prestatario, expresado como porcentaje
del valor nominal del préstamo. Cuando la tasa de interés cobrada por un préstamo es inferior a la tasa de
descuento, el valor presente resultante de la deuda es menor que su valor nominal, con la diferencia que
refleja el elemento de donacion del préstamo. Asi, un préstamo con una tasa de interés igual a la tasa de
descuento referenciada tendra un elemento de donaciéon de cero.
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Recuadro 1 (conclusion)

Por ejemplo, si se considera una cantidad de préstamo con un valor nominal de $ 1.000 y una tasa de
interés de 3% anual, todo a 7 afos de plazo, es decir el monto y el interés acumulado se pagaran al
vencimiento. Dado que el monto de valor nominal es $ 1.000, el valor futuro del monto del préstamo con
interés acumulado a ser reembolsado al vencimiento tendra que ser $ 1.230. Esto toma en cuenta una tasa
de interés anual de 3% y una fecha de vencimiento de 7 afios y se calcula de la siguiente manera:

Valor futuro = Valor nominal * (1 + tasa de interés anual) * (duracién del préstamo en afos)
$1.230 = $1.000 * (1,03)"

A continuacion, tenemos que calcular el valor presente actual de las obligaciones futuras del préstamo,
$ 1.230, utilizando la tasa de descuento referenciada. Esta tasa variara dependiendo de la clasificacion del
pais y se supone que debe tener en cuenta el riesgo que implica para el prestamista. Las tasas de
descuento mas altas corresponden a los préstamos mas riesgosos. En el caso de los paises de ingresos
medio altos, la tasa de descuento de referencia sera 6%. Es la suma del tipo de interés base del FMI (5%)
y el factor de ajuste de 1%. Entonces, el valor actual presente de $ 1.230 se calculara de la siguiente
manera:

Valor presente actual = Valor futuro /(1 + tasa de descuento anual) * (duracién del préstamo en afos)
$818 = $1,230/ (1.06)

La diferencia entre el valor nominal del préstamo ($ 1,000) y el valor presente actual de las obligaciones
futuras del préstamo ($ 818) es $ 182. Esta es también la parte concesional del préstamo, o la parte
equivalente a la donacion. Asi, el elemento de donacion de este préstamo es 18%. ($ 182/ $ 1,000). Dado
que el elemento de donacién esta por encima del 10% requerido para los paises de ingresos medio altos,
este préstamo cumple los criterios para la AOD bajo el nuevo sistema de clasificacion de préstamos de la
AOD.

La siguiente tabla resume los calculos anteriores y presenta los resultados de un calculo similar para
paises de otros ingresos. El préstamo cualifica como AOD para los paises de ingresos medios, pero no
cualifica como AOD para paises de ingresos bajos. El prestamista tendria que proporcionar términos de
préstamos mas favorables para que el préstamo sea calificado como AOD.

Economia de ingresos: Medio altos Medio bajos Bajos y otros PMA
Valor nominal $1 000 $1 000 $1 000

Valor futuro $1 230 $1 230 $1 230

Tasa de descuento 6% 7% 9%

Valor presente actual $818 $766 $673

Parte concesional $182 $234 $327

Elemento de donacion (%) 18% 23% 33%

¢, Califica como AOD? Si Si No

Bajo el sistema anterior, se habria utilizado una tasa de descuento de 10% para llegar a una parte
concesional del préstamo de $ 369 y un elemento de donacion de 37%, que esta por encima del minimo
requerido (25%). El préstamo en el ejemplo califica como AOD bajo el sistema anterior y habria sido
aplicable a paises de todos los niveles de ingresos. Con el ejemplo se hace evidente que el nuevo sistema
esta disefiado para fomentar condiciones de préstamos mas favorables a los paises de ingresos bajos y
otros PMA, mientras que se aflojan los requisitos de la AOD para los paises de ingresos medios.

Fuente: Elaboracién propia.

@ OCDE (2017b) “DAC List of ODA Recipients.”

® Banco Mundial (2017a) “World Bank Country and Lending Groups.”

© OCDE (2014a) “DAC High Level Meeting, 15-16 December 2014, Final Communiqué.”

2. Flujos oficiales no concesionales

Casi todos los fondos oficiales hacia América Latina y el Caribe de tipo no concesionales provienen de
tres fuentes multilaterales: El Banco Mundial, via el Banco Internacional para la Reconstruccion y el
Desarrollo (BIRD, 16%), El Banco Interamericano de Desarrollo (BID, 35%), y el Banco de Desarrollo de
América Latina (CAF, 42%). Dos bancos subregionales, Banco Centroamericano de Integracion
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Econémica (BCIE) y el Banco de Desarrollo del Caribe (BDC), proveen los restantes 6% y 1%,
respectivamente. Estos fondos tipicamente consisten en préstamos, garantias, y participaciones de capital.

Para el siguiente analisis se usan las aprobaciones, en vez de los flujos netos, por falta de
informacion completa y homogénea para todos los Bancos de Desarrollo.

En el afio 2015, el total de aprobaciones de fondos oficiales no concesionales hacia América
Latina y el Caribe fue de 29,44 mil millones de dolares, 2,4% mas bajo respecto al afio anterior. Aunque
sus cifras en valores absolutos no son monumentales, los bancos subregionales han mostrado un
crecimiento notable en términos porcentuales. En el afio 2015, han aumentado las aprobaciones de BCIE
(16%), BDC (13%) y CAF (5%), mientras las del BID han disminuido 18%. Las aprobaciones del
Banco Mundial han aumentado 18% en el afio 2015.

Analizando las fuentes de los fondos no concesionales multilaterales hacia toda América Latina y
el Caribe queda en evidencia que los bancos de desarrollo subregionales y la CAF han asumido un rol
mas predominante en los ultimos diez afios, mientras que el papel del Banco Mundial ha disminuido
proporcionalmente (grafico 8). En 2015, CAF, BDC y BCIE en conjunto aprobaron 14,31 mil millones
de dolares en fondos no concesionales, llegando a 49% del total.

Grafico 8
Financiamiento no concesional por parte de la banca de desarrollo regional y multilateral
hacia América Latina y el Caribe
(Aprobaciones de financiamiento, en mil millones de délares)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de las memorias de los respectivos bancos y la base de datos “International Debt
Statistics” del Banco Mundial, para el caso del BIRD.

Nota: A fin de poder comparar montos entre los distintos bancos se utilizaron las aprobaciones del financiamiento, ya que
los flujos netos no estan disponibles para todas las instituciones. Se trata de flujos no concesionales; de ahi que se
considera solamente el financiamiento del BID excluyendo la ventanilla concesional FOE (Fondo para Operaciones
Especiales). También en el caso del Banco Mundial se considera solamente la ventanilla del BIRD y se excluye la ventanilla
AID (Asociacion Internacional de Desarrollo) que brinda financiamiento de tipo concesional. Para la CAF y el BDC (antes de
2005) se toma el financiamiento total ya que la porcion concesional es minima y no haria diferencia.

Los bancos subregionales BCIE y BDC, a pesar de que son los mas pequefios en sus operaciones
y cobertura geografica, juegan un rol importante en el financiamiento para el desarrollo no concesional
en las regiones compuestas por sus paises-miembros beneficiarios (Anexo 1). Dichas regiones reciben
15% del total del financiamiento no concesional por parte de los bancos subregionales, regionales y
multilaterales. El grafico 9 muestra la participacion de los bancos en cada region, tomando el promedio
anual durante 2011-2015. En las dos regiones consideradas, el BID tiene una presencia importante, pero
la participacion mas alta (71%) es en la region donde opera el banco subregional BDC, que tiene un 15%
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de participacion. La segunda més grande participacion es de la CAF (27%) en la subregion donde opera
BCIE; alli los bancos regionales mas grandes, la CAF y el BID, en conjunto proveen 64% del
financiamiento. La participacion del Banco Mundial via BIRD en las subregiones donde operan el BCIE
y el BDC es de 20% y 14%, respectivamente.

Grafico 9
Banca de Desarrollo en América Latina y el Caribe: Participacion en el financiamiento total
no concesional en los paises miembros de BCIE y BDC

(Cada ano, en el promedio, en porcentajes, durante 2011 - 2015)

Paises miembros de BCIE Paises miembros de BDC

B Participacion del Banco Subregional (BCIE o BDC)
B Participacion del Banco Mundial via BIRD

Participacion del BID

B particioacion de la CAF

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de informes anuales de los respectivos bancos y base de datos International Debt
Statistics del Banco Mundial en el caso de BIRD.

En promedio entre los afios 2011 y 2015, el Banco Mundial y el BID han dedicado la mayoria de
sus fondos hacia los sectores no productivos (Cuadro 3), mismo comportamiento que ocurre con los
flujos de AOD (Cuadro 2). La inversion en infraestructura (transporte, agua, y energia) ocupa el 36,6%
de los fondos aprobados por el BID y el 22,8% de las aprobaciones del Banco Mundial. Los asuntos
sociales siguen siendo importantes objetivos de los bancos, especificamente para el Banco Mundial que
dedic6 en promedio el 61,1% de sus recursos a asuntos sociales. En materia de asuntos sociales, ambos
bancos ocupan una posicién importante en dedicar recursos al desarrollo y modernizacion de la sociedad
civil, gobierno y modernizacién e implementacion de leyes. El Banco Mundial dedica 30,1% a esta
causa y el BID 13,3%. Para el BID, el sub-sector que recibe mas fondos es la reforma de la politica fiscal
para el desarrollo y crecimiento®, mientras que el Banco Mundial también ha dado gran importancia a los
fondos para aumentar la eficiencia y transparencia de la gobernanza y la distribucion fiscal.

Ambos bancos estan dedicando recursos a los sectores de finanzas y el mercado de capitales,
bancos, y servicios empresariales; incluyendo las pequefias y medianas empresas (PyMEs).
Especificamente, el Banco Mundial y el BID dedicaron 4,7% y 14,5%, respectivamente, en promedio
entre 2011 y 2015 a estos sectores. En los tltimos afios, el Banco Mundial aumentd su asignacion de
recursos al sector financiero, dedicando entre 7% y 8% de los fondos del BIRD y la AID al desarrollo
del sistema financiero en los afios fiscales de 2015 y 2016. En el caso del BID, la concentracion es en la
reforma y desarrollo de las regulaciones y la vigilancia financiera, el desarrollo del mercado bancario y
la inclusion financiera’.

Los bancos de desarrollo, subregionales y regionales, dedican aun mas recursos en términos
porcentuales al desarrollo de fuertes instituciones financieras y econémicas regionales. En 2015, la CAF
aprob6 40,1% y 23,3% de créditos designados para el desarrollo de sistemas financieros e infraestructura
econdmica, respectivamente. El BCIE, en promedio entre 2011 y 2015, aprob6d 15,3% de los créditos
designados hacia la mejora de la intermediacion financiera y las finanzas para el desarrollo. En 2015, el
porcentaje fue de 16,3%. Para el BDC, el promedio entre 2011 y 2015 de los fondos aprobados para

¢ BID (2016d) “Reform/Modernization of the State.”
7 BID (2016b) “Financial Markets.”
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servicios financieros y empresariales fue de 4,6% del total, superando el promedio histérico de 2,2%
desde 1970.

Otro de los sectores que recibe una notable proporcion de fondos es el sector de transporte. En
promedio entre 2011 y 2015, el Banco Mundial y el BID han aprobado 13,2% y 16,6% de créditos,
respectivamente, para desarrollar autopistas y mejorar la conectividad regional. EIl BDC aprobd 16,5%
de los créditos hacia los sectores de transporte y comunicacion, durante la misma época. También se
destaca el sector de energia, especialmente por parte de los bancos subregionales BCIE (20,4%) y BDC
(14,1%), en el promedio de los afios 2011 y 2015.

Aunque no es facil hacer una comparacion directa debido a las diferentes agrupaciones de los
sectores y areas estratégicas de cada banco, la tendencia general que se puede observar es semejante a la
que se nota con el cambio de la distribucion de los fondos de la AOD en los tltimos afios. Existe un
fuerte énfasis en crear sistemas financieros solidos y en desarrollar los mercados de capitales y servicios
empresariales; asi como un esfuerzo continuo para el desarrollo de instituciones del sector social y
servicios sociales. El apoyo a estos sectores permitird a los paises contar con una infraestructura
funcional en el sentido fisico como las autopistas y carreteras bien conectadas — pero también con una
infraestructura econdmica y social fortalecida que permita el flujo eficiente de recursos en una manera
transparente, aumentando asi la productividad local.

Cuadro 3
Distribucion de fondos multilaterales no concesionales aprobados para
América Latina y el Caribe por sector

(Promedios de la participacion en porcentajes del total, durante el periodo 2011-2015)

BM BID

Sectores no productivos 88,6 82,1
Asuntos sociales 61,1 30,9
Gobierno, sociedad civil y leyes 30,1 13,3
Educacion 14,3 4,5
Salud y otros 16,7 13,1
Infraestructura 22,8 36,7
Agua y saneamiento 7,2 10,4
Transporte 13,2 16,6
Comunicaciones 0,2 0,0
Energia 2,3 9,7
Bancos, finanzas y servicios empresariales 4,7 14,5
Sectores productivos 11,4 9,0
Agricultura, bosques y pesca 50 2,2
Industria 6,3 1,3
Turismo 0,8
Regulaciones del comercio e integracion regional’ 4.8
Multisectorial 8,9
Proteccion ambiental y desastres naturales 3,6
Otros 53

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de las memorias de los bancos respectivos.

Nota: Los datos del BM usan afios fiscales 2012-2016, terminando en junio. El BM incluye una pequefia porcién de fondos
de AID, mientras que el BID incluye una pequefia porcion de créditos no ordinarios, pero esto no cambia el patron de
orientacion estratégica de los bancos en cuanto a los fondos no concesionales.

' Para el BM, las regulaciones de comercio son incluidas bajo el concepto de industria.
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Si se analiza el total de los flujos no concesionales aprobados por parte de los bancos de
desarrollo para los paises de América Latina y el Caribe (grafico 10), puede observarse una figura muy
distinta a la de los flujos concesionales de la AOD (grafico 7). En el caso de los flujos no concesionales,
los paises que obtienen mayor provecho, en términos totales, de esta forma de ayuda son generalmente
aquellas economias mas grandes y con ingresos per capita mas altos en la region, lo que tiene sentido
considerando la naturaleza no concesional de los préstamos. Ademas, en el promedio de todas las
aprobaciones no concesionales desde el afio 2011 hasta 2015, la participacion de Brasil resulta ser de un
quinto del total; mientras la participacion de los paises en los flujos de AOD presentd una distribucion
mas equitativa, cuya maxima participacion de un pais fue la de Haiti, con un 12%.

Grafico 10
Principales paises de América Latina y el Caribe aprobados de recibir ayuda en términos
no concesionales de bancos de desarrollo en 2015, y en promedio 2011-2015
(En porcentajes y promedios)
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de las memorias de los bancos respectivos y a la base de datos “International
Debt Statistics” del Banco Mundial, en el caso del BIRD.

Nota: A fin de poder comparar montos entre los distintos bancos se utilizaron las aprobaciones de financiamiento, ya que los
flujos netos no estan disponibles para todas las instituciones. Se trata de flujos no concesionales; de ahi que se considera
solamente el financiamiento del BID excluyendo la ventanilla concesional FOE (Fondo para Operaciones Especiales).
También en el caso del Banco Mundial se considera solamente la ventanilla del BIRD y se excluye la ventanilla AID
(Asociacion Internacional de Desarrollo) que brinda financiamiento de tipo concesional. Para la CAF y el BDC se toma el
financiamiento total, ya que la porcién concesional es minima y no haria diferencia.

3. Rol contra-ciclico de los flujos oficiales

Los flujos oficiales netos han ocupado un rol contra-ciclico debido a 1) el aumento del apoyo de parte de
los proveedores de los fondos en periodos de bajo crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) en la
region, y 2) debido a la cancelacion de obligaciones por parte de los paises durante periodos econdomicos
mas solidos. Esta relacion contra-ciclica no es evidente en la situacion actual, en un contexto de
desaceleracion de las economias en la region de América Latina y el Caribe desde 2010. En el afio 2015
el PIB de la region cayo 44 puntos basicos, correspondiendo con la disminucion de 22% de los flujos
oficiales netos en ddlares constantes de 2010 hacia la region (gréafico 11).

B. Flujos privados

La mayoria de los flujos netos que ingresan a América Latina y el Caribe son flujos privados; cuyas rutas
de entrada se componen principalmente de flujos netos de Inversion Extranjera Directa (IED), flujos
netos de portafolio —los que incluyen titulos de participacion en capital y titulos de deuda— y
finalmente, remesas de migrantes. El grafico 12 muestra la evolucion de estas variables durante los
ultimos 35 afos; dejando ver la gradual diminucion de los flujos de IED en los tltimos cuatro afios, el
gradual crecimiento continuo de las remesas y una marcada caida de los flujos netos de portafolio que
entraron a la regioén en 2015.
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Grafico 11
América Latina y el Caribe: rol contra-ciclico de los flujos de externos oficiales

(Flujos externos netos oficiales hacia América Latina y el Caribe en mil millones de délares en precios constantes de 2010 y
tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) promedio regional)
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos de CEPALSTAT, International Debt Statistics y World Development
Indicators del Banco Mundial y base de datos del CAD para las donaciones.

Nota: Al igual que en el grafico 1, los flujos oficiales incluyen donaciones tanto bilaterales como multilaterales y flujos de
deuda (titulos de deuda, deuda bancaria y deuda de otros tipos) tanto concesional como no concesional, cuyos acreedores
sean oficiales.

Grafico 12
Los principales flujos de financiamiento externo hacia América Latina y el Caribe
(En mil millones de délares)

180 1
160 -
140
120
100
80
60
40
20

-20
40

Flujos netos de inversion directa === Flujos netos de portafolio

==8==Remesas personales recibidas = = == AQOD neta recibida

Fuente: Sobre la base de CEPALSTAT para IED y flujos de portafolio y WDI del Banco Mundial para remesas.

1. LaInversion Extranjera Directa (IED)

En 2015 la entrada neta de flujos de Inversion Extranjera Directa fue de 134,8 mil millones de délares,
representando 2,18% del PIB y una caida del 5% respecto al afio anterior. Este fue el cuarto afio
consecutivo durante el cual la IED ha disminuido desde su punto maximo de 153,5 mil millones de
doélares en 2011. La reciente tendencia de la IED neta corresponde a la diminucion de la entrada de flujos
de IED (la inversion neta de los extranjeros) a la region a pesar de la rebaja de la IED (la inversion de los
residentes en el extranjero en términos netos) de la parte de América Latina y el Caribe, resultando en
menores flujos netos que entran a la region. Es decir, en 2015, los flujos de los extranjeros que entraron a
la region fueron de 181,1 mil millones de dolares, mientras que la IED de los residentes de América
Latina y el Caribe fue de 46,3 mil millones de ddlares (grafico 13). La rebaja en las entradas de IED se
debe a la disminucion en la inversion en sectores de recursos naturales, especificamente hidrocarburos y
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mineria, en un contexto de bajos precios de las materias primas, y a la desaceleracion de la actividad
, . . .18
economica, particularmente de Brasil".

Grafico 13
Inversién extranjera directa en América Latina y el Caribe
(En mil millones de délares)
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Fuente: sobre la base de a CEPALSTAT.

2. Flujos de portafolio

Los flujos de portafolio netos en total fueron de 1,07% del PIB en 2015, lo que representa una
disminucion desde el 1,87% y el 1,68% de 2014 y 2013, respectivamente. El afio 2015 alcanz6 los 66,3
mil millones de dolares en materia de flujos de portafolio, una cifra significativamente menor si se lo
compara con los 116,9 mil millones de dolares registrados en 2014 y los 104,4 mil millones de dolares
de 2013.

En términos generales, los flujos de portafolio tuvieron una tendencia similar a la de la IED en los
ultimos 15 afios, aunque siempre han sido mucho mas volatiles y susceptibles a los cambios repentinos
en respuesta a las condiciones econdémicas. En tal sentido, algunos paises han implementado controles de
capital para gestionar sus flujos. No obstante, los flujos netos de portafolio disminuyeron 43% en 2015,
comparando con el 12% de crecimiento registrado en 2014 (graficos 12 y 14). La disminucion observada
se debe a una caida en los flujos que ingresaron a la region, mas que a salidas de inversion directa desde
América Latina y el Caribe. En este caso, los flujos se relacionan a inversion de titulos de deuda,
constituyendo la gran mayoria de los flujos de portafolio; los que se hicieron aiin mas prominentes en los
afios posteriores a la crisis financiera de 2008. En 2015, el total de los flujos netos de portafolio de deuda
fue de 55,4 mil millones de dodlares, mas cerca de su nivel de 2010 de 53,3 mil millones de doélares
(grafico 14). Una gran parte de la rebaja en los flujos de portafolio de deuda en América Latina y el
Caribe en 2015 se debe a una menor emision de deuda en la segunda mitad de 2015 por el elevado nivel
de volatilidad global; al mismo tiempo que también estuvo ausente la participacion de Brasil en el
contexto de incertidumbre creado por su escenario politico complicado. ’

8 CEPAL (2016b) “Foreign Direct Investment in Latin America and the Caribbean 2016.”

?  Velosso, H. (2016a) “Capital Flows to Latin America and the Caribbean, 2015 Overview” (CEPAL Washington).
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Grafico 14
Los dos componentes principales de flujos de portafolio: titulos de acciones y deuda
(En mil millones de délares)
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Fuente: Sobre la base de CEPALSTAT.

Nota: El total de los flujos netos de deuda de cartera y capital social difieren considerablemente de los flujos agregados
netos totales de cartera presentados en el Grafico 12 para los afios 2009-2011 debido a la disponibilidad de los datos de
componentes de patrimonio en todos los paises informantes para este periodo.

3. Remesas de trabajadores y migrantes

Las remesas de migrantes siguieron aumentando a lo largo de 2015, con flujos netos totales de 62,0 mil
millones de ddlares durante el afio; representando un crecimiento del 8%, mayor al 4,7% registrado en
2014. En 2015, estos flujos constituyeron 1,0% del PIB. Tal situacion se refleja por la recuperacion de
las economias en los paises donde vive la mayoria de los trabajadores migrantes—particularmente,
Estados Unidos y Espaiia'>—. Desde fines de afios 1980, las remesas han asumido un rol significativo y
de flujos estables hacia América Latina y el Caribe, que siguen creciendo. El grafico 15 muestra el
crecimiento exponencial de estos flujos y su magnitud, en relacion a los flujos de AOD histdricos hacia
la region.

Grafico 15
Remesas de migrantes hacia América Latina y el Caribe
(En mil millones de délares)
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Fuente: World Development Indicators (WDI) del Banco Mundial y base de datos de CAD de OCDE.

10 FOMIN (2017) “Las Remesas a América Latina y el Caribe 2014.”
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Recuadro 2
La liquidez global, su medida y la relacion con los flujos privados

La falta de liquidez, como el exceso de fondos liquidos en una economia puede tener profundos
efectos, especialmente cuando se trata de una liquidez global que traspasa barreras en economias
abiertas con bajos controles de capital. Con las interrelaciones de los sistemas financieros de las
economias, los paises pueden adquirir flujos del exterior; estos fondos entran el sistema bancario de los
paises afectando la liquidez doméstica y, consecuentemente, el acceso al crédito. El rapido aumento de la
disponibilidad del crédito puede ser un riesgo a la estabilidad financiera®.

Asimismo, después de la crisis financiera los paises emergentes recibieron mas flujos del exterior en
busca de una mayor rentabilidad debido a las bajas tasas de interés en las economias mas desarrolladas.
Segun algunos estudios, después de 2008 los jugadores involucrados en la liquidez global han cambiado,
pasando de corporaciones financieras a no financieras; siendo importante no ignorar esta nueva tendencia®
(Shin, 2013). Antes de la crisis, los bancos habian aumentado rapidamente sus balances de pasivos no
basicos (non-core liabilities) para poder prestar mas en sus operaciones de intermediacion, aumentando la
liquidez global. Después de la crisis, las grandes empresas financieras globales se calmaron y
permanecieron debajo del radar debido a las politicas macro-prudenciales. Sin embargo, los bancos en los
paises emergentes pueden terminar con un balance de fondos fugaces (fleeting funds) ocultos como
pasivos basicos (core liabilities) cuando las empresas multinacionales sujetas al clima de los mercados
internacionales adquieren fondos en el extranjero y los depositan finalmente en monedas locales. Si estas
empresas encuentran situaciones econémicas mas apretadas, como por ejemplo el crecimiento de sus
obligaciones con el exterior debido al tipo de cambio (si no tienen cobertura suficiente “unhedged”), ellos
podrian sacar sus fondos de repente y posiblemente afectar la liquidez y solvencia de los bancos si los
éstos no estan preparados vy si tales depdsitos “volatiles” ocupan una gran parte de sus balances.

Por ésta y otras razones es importante tener una idea de la evolucién y abundancia de la liquidez para
poder estar preparado con una politica macro-prudencial adecuada. Este tema es especialmente
importante para la region de América Latina y el Caribe, ya que ha visto un crecimiento en el financiamiento
del extranjero en los Ultimos diez anos. Los flujos privados que ingresan a la regién han caido durante la
crisis financiera de 2008, pero han recuperado su impulso rapidamente y todavia son altos a pesar de
registrar una disminucion en 2015.

Un proxy para la liquidez global (LG) — el indice de la liquidez (L)

Un hipotesis para estimar la liquidez global mediante los depdsitos bancarios de las corporaciones no
financieras se propone en dos estudios: Shin (2013) y Shin et. al (2014). La relacion esta basada en la
hipétesis de que el agregado de los depdsitos bancarios de las corporaciones no financieras (L) en un pais,
esta correlacionado con las condiciones financieras que encuentran las corporaciones internacionales en el
exterior, como asi también se encuentra correlacionado con la actividad econémica global y la liquidez de
los fondos.

Este modo de estimar la liquidez evita el problema de no poder medirla directamente por los
financiamientos de crédito que hacen las empresas en el exterior usando sus sociedades y sucursales
multinacionales, mientras no mantienen los correspondientes pasivos en sus balances domésticos. En este
sentido, las empresas internacionales juegan un rol de intermediarios, adquiriendo fondos en el extranjero
mediante sus empresas basadas en el extranjero, y luego pasando los flujos a los sistemas bancarios
domésticos, muchas veces en moneda nacional.

Es importante notar que este agregado monetario que llamamos ‘indicador de liquidez’ (L) es distinto en
su significado a los clasicos agregados monetarios (M2, M3 etc.) porque éste destaca la porciéon de los
depodsitos de las corporaciones no financieras de los agregados monetarios clasicos a fin de analizar su
variacion y tendencia. Tradicionalmente los agregados monetarios se han usado para medir la cantidad de
dinero liquido disponible en el sistema financiero para facilitar y aumentar transacciones que, en teoria,
tienen una relacion con la inflacién (teoria cuantitativa del dinero). En el caso de la liquidez global (LG),
sumamos el agregado de los depésitos L de todos paises para conjeturar sobre el crecimiento en la
adquisicion de los flujos de capitales en el extranjero de las corporaciones no financieras que
posiblemente traen fondos volatiles a sus paises de residencia. Los depdsitos de las corporaciones no
financieras pueden dar una idea del estado financiero porque el agregado de la liquidez es mas pro ciclico
que el agregado M2 y, de hecho, en los paises emergentes los depdsitos de las corporaciones no
financieras pueden ser parte de los pasivos bancarios no basicos (non-core banking liabilities)?.

Calculo del indice de liquidez global (LG)

El indice de liquidez se calcula tomando el total de los depdsitos (Lj) de cada pais o region j de las
corporaciones no financieras en el sistema bancario de los paises donde estan domiciliadas, y luego
sumando todo después de haber convertido el total de los depésitos en la misma moneda®.
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Recuadro 2 (continuacion)

Por ejemplo, el indice de liquidez global en délares estadounidenses seria:

. L:
Luss= Y ( J )
G uss j Precio de US$ en moneda j

La decision de usar el dolar estadounidense esta basada en la realidad de que es la moneda mas
usada para los préstamos en los mercados de capitales a nivel global. En el siguiente ejercicio estan
incluidas tres regiones (Estados Unidos, Japén y la Unién Europea) que componen la mayor parte de la
liquidez global con casi el mismo peso, y con los cuales ya se puede ver las tendencias en los ultimos
afnos. Los datos fueron obtenidos de los respectivos bancos centrales de los paises o regiones.

La liquidez global y su relacion con los flujos de financiamiento privado hacia América Latina y
el Caribe

Durante los ultimos quince afios han aumentado tanto los niveles de los depdsitos mundiales de las
compafiias no financieras —Ia liquidez global— como también lo han hecho los flujos financieros dirigidos a
América Latina y el Caribe. El promedio del crecimiento anual en la liquidez global fue de mas del 5%; el
indice de la liquidez global ha aumentado en ciclos regulares, los cuales pueden ser observados mejor en
el grafico 2 de promedios moviles de cuatro trimestres y su variacion (derivada de primer orden). El
aumento en el indice LG coincide con una aceleracién en los flujos privados hacia América Latina y el
Caribe. Hay marcados periodos en los que el crecimiento del indice LG se ha acelerado justo antes de la
caida, y estos periodos coinciden con los picos de la variacion en los flujos privados hacia la regién de
América Latina y el Caribe, especialmente en los flujos de portafolio y de inversion directa (graficos 1y 2).

En los primeros tres trimestres del afio 2016, el indice LG ha aumentado considerablemente desde su
punto mas bajo del ciclo. De hecho, en 2016, el promedio del indice crecié desde un punto bajo (3er
trimestre de 2015) en el cual la disminucién anual llegdé hasta -5% por primera vez en 15 afios historicos.
Céteris paribus, si la tendencia contintia, se espera que los flujos privados que ingresan a América Latina y
el Caribe empiecen a recuperarse también en los afios venideros, junto con un aumento en la actividad
econdmica mundial. Parcialmente, esto ya esta mostrandose con un aumento en la emisién de bonos en
América Latina y el Caribe en los primeros ocho meses de 2016, después de un periodo muy inactivo en la
segunda mitad de 2015°. A fines de octubre de 2016, la emisién de bonos de América Latina y el Caribe
alcanzo los 117 mil millones de ddlares. Esto es 37 mil millones de délares de emisiones mas que el total
registrado en 2015. Sin embargo, la incertidumbre que se ha generado en relacién a la politica exterior de
Estados Unidos en 2017 puede afectar las inversiones en los mercados emergentes. Los inversionistas se
mantienen cautos ante la posibilidad de un aumento en la tasa de interés en Estados Unidos, un ddlar mas
fuerte y un aumento del proteccionismo comercial (CEPAL Washington, Diciembre 2016)°.

Grafico 1
Variacion anual del indice de liquidez global y algunos flujos (netos) privados
hacia América Latina y el Caribe
(En mil millones de délares)
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Fuente: Sobre la base de CEPALSTAT para los flujos privados y paginas web de los bancos centrales para los depdsitos
no financieros. Bloomberg para el tipo de cambio.
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Recuadro 2 (conclusion)

Gréfico 2
El indice de la liquidez global y su crecimiento anual; crecimiento anual de flujos de IED y portafolio
hacia América Latina y el Caribe
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Fuente: Sobre la base de CEPALSTAT para los flujos privados y paginas web de los bancos centrales para los depdsitos
no financieros. Bloomberg para el tipo de cambio.

Nota: El indice de liquidez global es el agregado de los depdsitos bancarios de empresas no financiaras de Estados
Unidos, Japén y la Unién Europea, en dodlares estadounidenses. Los flujos de portafolio tuvieron periodos negativos
hasta 2011, por eso sus variaciones se omitieron en estos afnos.

Fuente: Elaboracién propia.

& Shin, Hyun Song et. al. (2014) “Global Liquidity through the Lens of Monetary Aggregates” FMI.

® Shin, Hyun Song (2013) “The Second Phase of Global Liquidity and Its Impact on Emerging Economies” Princeton
University.

¢ Velosso, H. (2016b) “Capital Flows to Latin America and the Caribbean, Q1 2016” (CEPAL Washington).

9 Velosso, H. (2016c) “Capital Flows to Latin America and the Caribbean, Recent Developments” (CEPAL Washington).

C. Distincién y relevancia del financiamiento externo
entre paises

Al alejarse del andlisis agregado de la region de América Latina y el Caribe, se hace evidente que existe
una gran distincion entre las tres principales sub-regiones: el Caribe, América Central y América del Sur;
y que el nivel del PIB per capita de un pais es un importante indicador para el tipo de flujo financiero
que se dirige hacia el pais. En promedio, durante los ultimos tres afios, los paises con un PIB per cépita
significativamente inferior al promedio regional tendieron a recibir alrededor de la mitad de sus flujos de
AOD y remesas, mientras que los paises con un PIB cercano o superior al promedio regional atrajeron
mas capital del exterior en forma de inversion directa y flujos de portafolio; mientras que las remesas y
la ayuda oficial ocuparon menos del 15% de los flujos financieros totales (grafico 16). Las remesas
ocupan una posicion importante en los paises centroamericanos, y la relacion inversa del PIB per cépita
y las remesas como porcentaje del PIB total es mas predominante en estas economias. Algunos paises
con un alto porcentaje de IED, como Panamé y Suriname, experimentaron una apreciable salida neta de
remesas, ya que el aumento de la IED se asocia con una comunidad de expatriados mas grande que
repatria parte de sus salarios. Lo mismo ocurre con Argentina y Chile, pero a menor escala. La situacion
politica y econdmica en Venezuela puede explicar en parte el gran flujo de capitales de portafolio y
transferencias personales que salen del pais, ya que tanto los inversores como los residentes se retiran
del pais en medio de la inestabilidad politica.
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Grafico 16
Importancia relativa de algunas fuentes de financiamiento
externo en paises de América Latina y el Caribe
(En porcentaje de la suma total de los flujos analizados, promedio 2013-2015;
PIB per céapita en miles de ddlares constantes de 2010, promedios 2011-2015)
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos de WDI del Banco Mundial, CAD y de CEPAL.
Nota: Los paises que no estan en los graficos no contaban con informaciéon completa.

Otra diferencia regional que existe es la importancia relativa del capital extranjero como
porcentaje del PIB nacional (grafico 17). Entre 2013 y 2015, en promedio, el total de los flujos
financieros extranjeros hacia el Caribe fue del 14% del PIB y no parecio6 variar en relacion con el PIB
per céapita. En las economias centroamericanas el financiamiento externo también fue alto en relacion
con la actividad econdmica interna, en promedio el 17% del PIB, y tendi6 a disminuir significativamente
en importancia relativa a medida que aument6 el ingreso nacional per cépita, mientras que los flujos
financieros extranjeros en América del Sur alcanzaron como maximo un 7% del PIB,
independientemente del nivel de ingreso nacional per cépita.
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Grafico 17
Flujos de IED, Portafolio, Remesas y AOD en porcentaje de PIB nominal
(Promedio 2013-2015)
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos de WDI del Banco Mundial, CAD y de CEPAL.

Recuadro 3
Los flujos ilicitos

En muchas economias en desarrollo se esta redirigiendo la ayuda necesaria para cubrir las brechas en
el financiamiento del desarrollo sostenible en forma de salidas financieras ilicitas. Basandose en la ultima
informacion disponible, Global Financial Integrity (GFI) estimd, en forma conservadora, que en el afio 2013
hubo una salida de 1,1 billones de dodlares de las economias emergentes mundiales atribuible a
transacciones financieras ilicitas. Durante el decenio de 2004 a 2013, los flujos financieros ilicitos de los
paises de América Latina y el Caribe representaron el 20% del total de los flujos ilicitos de los mercados
emergentes®.

Las salidas financieras ilicitas tienen una serie de fuentes y vehiculos comunes, como el lavado de
dinero, el soborno por parte de empresas internacionales, la evasion fiscal y la mala facturacion comercial®.
La mayoria de los flujos ilicitos se deben a una mala facturacién comercial: exceso de facturacion de las
importaciones o subfacturacion de las exportaciones. Segun estimaciones de la CEPAL, la facturacion
erronea comercial en América Latina y el Caribe ascendio a 101,5 mil millones de délares en 2013, dltimo
afo con informacion completa. Alrededor de dos tercios de las salidas ilicitas en la region corresponderian
a importaciones con sobrefacturacién; mientras que el otro tercio reflejaria exportaciones de
subfacturacion.

Los flujos ilicitos estan en la misma escala que los flujos procedentes de otros vehiculos importantes de
entrada legal sobre los cuales se ha comentado anteriormente, de hecho, estos flujos contintan
aumentando en valores absolutos, casi duplicandose en los ultimos diez afios registrados. La noticia algo
aliviadora es que durante esta década la relacion entre los flujos ilicitos y los flujos legales en la regién de
América Latina y el Caribe ha caido desde un maximo de 0,66 hasta aproximadamente 0,33 y ha
permanecido en ese rango desde 2010 (grafico 1). La prevencién de los flujos ilicitos es una obligacion
constante que viene evolucionando en los paises. Esto es importante no sélo por la pérdida de
financiamiento o la erosién de una base imponible que pudiera haber sido utilizada para bienes publicos,
sino también porque un gran flujo de fondos sin supervisién socava la estabilidad financiera regional,
ademas de que una parte importante de los flujos ilicitos también proviene de actividades ilegales y ayuda
a perpetuarlas.
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Recuadro 3 (continuacion)

Grafico 1

Los flujos ilicitos en relacion con flujos principales en América Latina y el Caribe

(En mil millones de ddlares)
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Aunque en toda la regién de América Latina y el Caribe se estima que los flujos ilicitos durante el
decenio de 2004 a 2013 se sitian en torno al 1,8% del PIB en 2013, en realidad existe una gran
heterogeneidad al respecto entre los distintos paises de la regién. En términos generales, las naciones
centroamericanas tienen una mayor salida de fondos en relacién con el PIB, especialmente debido a la
tergiversacion de las facturas de comercio (grafico 2). En el caso extremo de Costa Rica, se estima que
estas salidas ilicitas representan alrededor del 13,6% del PIB, respondiendo esta situacion principalmente

a un gran volumen de operaciones comerciales con las partes vinculadas®.
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Grafico 2
Tergiversaciones de facturas de comercio acumuladas durante el periodo 2004-2013
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Recuadro 3 (conclusion)

“Global De-risking” y la merma de la banca corresponsal: los efectos secundarios del aumento
en la regulacion para la transparencia de las transacciones financieras en el Caribe

En los ultimos afos, un numero notable de paises del Caribe implementaron politicas
macroprudenciales para incrementar la supervision y/o mejorar el marco regulatorio de sus sistemas
financieros. Actualmente, estos paises estan llevando a cabo una importante revision de la regulacion de
los servicios financieros bajo los auspicios del Programa de Evaluacion del Sector Financiero (FSAP) y del
Grupo de Accion Financiera del Caribe (GAFIC). Estas iniciativas son cada vez mas importantes en un
contexto mundial de mayor demanda por transparencia en las transacciones financieras. También ha
obligado a las instituciones financieras multinacionales a sopesar los riesgos y los beneficios de seguir
operando mientras se cumple con un conjunto cada vez mas complejo de regulaciones internacionales. La
region del Caribe esta experimentando una tendencia a la baja en el numero de relaciones de
corresponsalia bancaria, ya que los bancos extranjeros adoptan una estrategia de disminucién de riesgos
“de-risking,” en la que intentan limitar su exposicion al riesgo pequefio pero potencialmente costoso de
incumplimiento. Para muchos bancos internacionales, las economias relativamente pequefas de los paises
caribefios no ofrecen la oportunidad de aprovechar las economias de escala para justificar el alto costo
operacional de cumplir con las regulaciones internacionales.

La supervision regulatoria mas estricta sin duda ayudara a cortar algunos de los flujos ilicitos en la
region, pero la caida abrupta en la banca corresponsal puede tener un efecto perjudicial de excluir también
a los usuarios claves de los servicios financieros que dependen a los bancos corresponsales para hacer y
recibir tr%nsferencias de capital en el extranjero, tales como remesas y pagos relacionados con el
comercio .

Fuente: Elaboracién propia.

& Kar, D. y Spanjers, J. (2015) “lllicit Financial Flows from Developing Countries: 2004-2013” Global Financial Integrity.

® OCDE (2014b) “lllicit Financial Flows from Developing Countries: Measuring OECD Responses.”

° CEPAL (2016c¢) “El Estudio Econémico de América Latina y el Caribe 2016.”

4 Erbenova, M. et. al. (2016) “The Withdrawal of Correspondent Banking Relationships: A Case for Policy Action” Fondo
Monetario Internacional (FMI).
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Anexo

Paises de América Latina y el Caribe que son beneficiarios de la CAF, el BCIE y el BDC

Paises miembros de CAF

Paises miembros de BCIE

Paises miembros de BDC

Argentina
Barbados

Bolivia

Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica
Republica Dominicana
Ecuador

Jamaica

México

Panama
Paraguay

Peru

Trinidad y Tabago
Uruguay
Venezuela

Argentina

Belice

Colombia

Costa Rica

Republica Dominicana
El Salvador
Guatemala

Honduras

Nicaragua

Panama

Anguilla

Antigua and Barbuda
Bahamas

Barbados

Belice

Islas Virgenes Britanicas
Islas Caiman

Dominica

Granada

Guyana

Haiti

Jamaica

Montserrat

Saint Kitts y Nevis

Santa Lucia

San Vicente y las Granadinas
Suriname

Trinidad y Tabago

Islas Turcas y Caicos

Fuente: Paginas web e informes anuales de los respectivos bancos.
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https://www.caf.com/es/paises/argentina/
https://www.caf.com/es/paises/barbados/
https://www.caf.com/es/paises/bolivia/
https://www.caf.com/es/paises/brasil/
https://www.caf.com/es/paises/chile/
https://www.caf.com/es/paises/colombia/
https://www.caf.com/es/paises/costa-rica/
https://www.caf.com/es/paises/republica-dominicana/
https://www.caf.com/es/paises/ecuador/
https://www.caf.com/es/paises/jamaica/
https://www.caf.com/es/paises/mexico/
https://www.caf.com/es/paises/panama/
https://www.caf.com/es/paises/paraguay/
https://www.caf.com/es/paises/peru/
https://www.caf.com/es/paises/trinidad-y-tobago/
http://www.caribank.org/about-cdb/member-countries/regional-members/st-lucia
https://www.caf.com/es/paises/uruguay/
http://www.caribank.org/about-cdb/member-countries/regional-members/suriname
http://www.caribank.org/about-cdb/member-countries/regional-members/trinidad-and-tobago
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ll. Financiamiento para el desarrollo
medioambiental en América Latina y el Caribe

Georgina Cipoletta Tomassian’

A. Contexto

En 2015, tras 15 afios de la Declaracion de Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM), se disefié una
nueva agenda de desarrollo internacional post-2015, con una mirada universal, integral, indivisible y
colaborativa; a partir de distintas rondas de trabajo con los paises de las Naciones Unidas y los aportes
de la sociedad civil, logrando acordar una propuesta de 17 nuevos Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS) de cara al afio 2030. Esta nueva agenda se incorpora dentro de las tres grandes dimensiones del
desarrollo sostenible (econémico, social, ambiental) y contiene un claro reconocimiento al rol
fundamental de la proteccion del medioambiente para el logro de los objetivos de desarrollo;
proporcionando una ocasién excepcional para que la comunidad internacional avance eficientemente en
la lucha contra el cambio climatico y sus efectos.

El cambio climatico constituye en la actualidad un aspecto esencial de la agenda de desarrollo
global que afecta transversalmente, con diversos grados de intensidad, a todas las actividades y agentes
econdmicos de todas las regiones del mundo.

En este sentido, el Acuerdo de Paris, aprobado en diciembre de 2015 por 196 miembros en la 21°
Conferencia de las Partes (COP21) de la Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio
Climatico (CMNUCC o la “Convencién”) brinda una hoja de ruta para las medidas relacionadas con el

Este capitulo fue preparado por Georgina Cipoletta Tomassian, Oficial de Asuntos Econémicos de la Unidad de Financiamiento para
el Desarrollo, Division de Desarrollo Econdmico de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

La autora agradece la valiosa colaboracion recibida por Lucia S. Salva.

Las opiniones expresadas en este capitulo, que no ha sido sometido a revision editorial, son de exclusiva responsabilidad de la autora
y pueden no coincidir con las de la Organizacion.
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clima que tienen por objeto reducir las emisiones y desarrollar resiliencia al cambio climatico,
enfocandose en:

e mantener el aumento de la temperatura mundial por debajo de 2 °C 'y
o esforzarse por lograr que no sea superior a 1,5 °C.

A fin de alcanzar los distintos objetivos en materia de combate al cambio climatico, se ha
alcanzado un consenso alrededor de la necesidad de generar una transformacion efectiva sobre:

e Jlos sistemas de energia a nivel global que tiendan al uso bajo en carbon y a alcanzar
economias resilientes al cambio climatico; y

e ¢l sistema financiero global que pueda atender a la enorme demanda de movilizacién de
recursos.

El Acuerdo de Paris establece medidas para reducir emisiones de Gases de Efecto Invernadero
(GEI) mediante la mitigacion, adaptacion y resiliencia de los ecosistemas a las consecuencias del
calentamiento global. El mismo se aplicaria desde el afio 2020, —cuando pierda vigencia el Protocolo de
Kioto— y seria vinculante cuando sea ratificado por al menos 55 paises. Cabe mencionar que se han
generado expectativas positivas de que la Cumbre de Paris sobre Cambio Climatico llegue a implicar un
punto de referencia determinante en la lucha contra el cambio climatico a nivel mundial.

No obstante algunos avances esperanzadores, en la actualidad, tanto a nivel global, como
especificamente en la region de América Latina y el Caribe, predomina una arquitectura financiera que
aborda el cambio climatico mediante una multiplicidad de fondos publicos y privados que responden a
diversas racionalidades, objetivos y funcionamientos; involucrando distintos sectores de actividad,
agentes econdmicos, mecanismos e instrumentos de financiamiento. Evidentemente, la provision de
financiamiento dirigido a alcanzar los distintos objetivos relacionados al cambio climatico (mitigacion y
adaptacion) requiere de una enorme movilizacion de recursos; pero también de una mayor eficiencia y
claridad en la asignacion de los mismos. Es por ello que resulta imprescindible generar una efectiva
transformacion en el sistema financiero global que pueda atender la enorme demanda por recursos para
trabajar sobre los desafios del cambio climatico.

En este sentido, América Latina y el Caribe por supuesto requiere de un mayor volumen de
fondos destinados a la lucha contra el cambio climatico, pero también precisa poder contar con una
mayor claridad de informacién, cuantificacion y analisis sobre los mismos, para poder tomar mejores
decisiones de politica y encaminar a la region hacia resultados mas eficientes para cubrir las necesidades
en la materia.

1. ¢Cual es la problematica del Cambio Climatico?

El concepto de cambio climatico refiere a la variacion global del clima de la Tierra vinculada a una
retencion del calor del Sol en la atmoésfera ("efecto invernadero")12 debido a causas naturales vy,
especialmente, a la accion humana vinculada a la quema de combustibles fosiles, pérdida de bosques y
otras actividades del ambito industrial, agricola, transporte, etc..

El cambio climatico estd dando lugar a una serie de efectos directos e indirectos como la
concentracion de la contaminacion combinada con el aumento de las temperaturas y la evaporacion del
agua de los rios; el aumento de la sequia e incendios forestales; alteracion de la flora y la fauna, entre
otros efectos.

Siguiendo las declaraciones del Acuerdo de Paris (CMNUCC; 2015), “el cambio climatico
representa una amenaza apremiante y con efectos potencialmente irreversibles para las sociedades
humanas y el planeta y, por lo tanto, exige la cooperaciéon mas amplia posible de todos los paises y su

12 . . - .
Entre los gases que producen dicho efecto se encuentran el didxido de carbono, el 6xido nitroso y el metano.

34



CEPAL - Serie Financiamiento para el Desarrollo N° 266 El financiamiento para el desarrollo en América Latina ...

participacion en una respuesta internacional efectiva y apropiada, con miras a acelerar la reduccion de
las emisiones mundiales de gases de efecto invernadero”.

2. Brecha del Cambio Climatico

Existen varias estimaciones de diferentes organismos para dimensionar el desafio de financiamiento que enfrenta
el mundo y los paises con relacion a la mitigacion y a la adaptacién al cambio climatico; no habiendo un
consenso al respecto, excepto por hecho de que todos involucran muy altos montos.

Segun informes del Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (PNUMA): “para
mitigar el cambio climdtico, y des-carbonizar las economias del mundo —como el G7 se ha
comprometido a hacer— es necesario recanalizar la financiacion de mas de I billon de dolares al afio
hasta 2050 para ecologizar los dos sectores que mas gases con efecto invernadero emiten: el energético
y el agricola. “La inversion mundial necesaria para adaptarse al cambio climdtico oscila entre los 150 y
500 mil millones de délares hasta 2050”.

A continuacion, el Cuadro 4, presenta una recopilacion al respecto presentada por CEPAL (2015),
incluyendo distintas estimaciones sobre las necesidades de financiamiento realizadas por diferentes instituciones.

Cuadro 4
Mundo y PED: Varias estimaciones de las necesidades de inversién para financiar el cambio climatico
(en distintos sectores)

Institucion Region Sector Periodo Montos
International Energy Global Descarbonizar el sistema Hasta 44 billones de ddlares de
Agency (IEA; 2014) energético, en un escenario de 2050 inversion adicional
2°C
International Energy Global Energia, construccion, industria y 2010/ 139,9 billones de dolares,
Agency (IEA; 2012) transporte, para alcanzar una 2050 distribuidos en:
reduccién de emisiones Energia(35,9); Construccion
equivalente a un 50%, comparada (27,8); Industria (11,2) y
con los niveles de 2005 Transporte (65)
World Economic Forum Global Infraestructura de energia limpia, Hasta 0,7 mil millones de dodlares
(WEF) transporte bajo en carbono, 2020 anuales
eficiencia energética y silvicultura
World Resources Paises en Energia Hasta 531 mil millones de ddlares
Institute (WRI) Desarrollo 2050 anuales
New Climate Economy Global Transporte, energia, aguas y 2015/ 6,27 billones de ddlares
(NCE) ciudades, energias renovables de 2030 anuales

baja inversion en combustibles
fésiles, ciudades mas compactas
y eficiencia energética

Intergovernmental Panel Global Tecnologias de generacion de 2010/ Entre 31 mil millones y 360

on Climate Change bajas emisiones 2029 mil millones de dodlares

(IPCC) anuales

Programa de Naciones Global Descarbonizar economias 2015/ 1 billén de ddélares anuales

Unidas para el Medio mitigando cambio climatico 2050

Ambiente (PNUMA) (energético y agricola)

Programa de Naciones Global Adaptacion al cambio climatico. 2015/ Entre 150 y 500 mil millones

Unidas para el Medio Sectores energético y agricola 2050 de ddlares anuales

Ambiente (PNUMA)

Intergovernmental Panel Global Eficiencia energética en edificios, 2010/ Entre mil millones y 641 mil

on Climate Change transporte e industrias 2029 millones de dodlares anuales

(IPCC)

CMNUCC Global Adicional para la adaptacion Hasta Entre 49 y 171 mil millones

(UNFCCC; 2007) 2030 de ddlares

World Bank Global Adaptacion 2010/ 75 a 100 mil millones de
2050 dolares anuales

Fuente: CEPAL (2015) sobre la base de varias instituciones, y Steiner (2015).

35



CEPAL - Serie Financiamiento para el Desarrollo N° 266 El financiamiento para el desarrollo en América Latina ...

A modo de poder cuantificar la magnitud del desafio, existen varios estudios e instituciones que
procuran identificar tanto las necesidades financieras para transitar hacia una economia baja en
emisiones de gases de efecto invernadero en sectores clave, como las inversiones realizadas. Si bien se
siguen desarrollado estimaciones sobre cudles son las necesidades de financiamiento para hacer “mas
verde” a nuestro planeta y, —en menor medida, por ser atin mas dificiles de estimar— sobre cuales son
las necesidades financieras para la adaptacion, se observa que las medidas difieren mucho entre si y
tienen diferentes alcances.

Bajo el mencionado contexto, el grafico 18, ensefia la brecha entre las necesidades de
financiamiento al afio 2020 y la inversion realizada en los afios 2011/2012 a nivel mundial y en la Unién
Europea (UE). En el mismo se observa que, a nivel mundial, apenas el 36% de las necesidades fueron
satisfechas; mientras que en la UE, si bien existen importantes diferencias entre sus paises miembros, el
60% de las necesidades fueron satisfechas (CEPAL, 2015).

Grafico 18
Mundo: Brecha de financiamiento del cambio climatico, 2011/2012 y 2020
(En mil millones de euros)
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Fuente: CEPAL (2015), en base a EC DG CLIMA, 2013.

3. ¢Qué es el Financiamiento del Cambio Climatico?

Si bien no hay ain una definicibon homogénea y consensuada, generalmente se considera que el
financiamiento climatico es el movimiento de recursos financieros dirigidos a combatir los efectos del
cambio climatico a nivel mundial.

Versiones mas restrictivas se cifien a los flujos financieros de ayuda contra el cambio climatico
que sean destinados a los paises en desarrollo (especialmente subvenciones y préstamos en
condiciones favorables).

El financiamiento climatico total incluye a todos los flujos financieros orientados a reducir
las emisiones netas de gases de efecto invernadero y/o mejorar la resiliencia a los impactos de la
variabilidad del clima y de los cambios climaticos esperados (segun el IPCC). Se incluyen fondos:

e publicos, privados y alternativos, locales, nacionales e internacionales (incluyendo AOD)
e para mitigacion y adaptacion a la variabilidad actual y futura del clima

Cabe senalar que las distintas definiciones que se encuentran sobre el financiamiento del cambio
climatico abarcan una amplitud de conceptos; y levantan cuestionamientos sobre si los recursos
financieros se valoran totalmente o, s6lo se refieren a las finanzas publicas o a inversiones
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incrementales. Asimismo, existen diferentes consideraciones respecto a las medidas especificas de
mitigacion y adaptacion y su financiamiento.

La COP 16 celebrada en Canctn, México, en el afio 2010, aprobd un acuerdo colectivo para que
los paises desarrollados pudieran brindar ayuda financiera en materia de acciones contra el cambio
climatico para los paises en desarrollo; habiéndose establecido en el afio anterior —en el Acuerdo de
Copenhague— un compromiso por un monto de financiamiento inmediato entre 2010 y 2012 de 30 mil
millones de doélares, a fin de llegar hasta 100 mil millones de ddlares anuales a partir del afio 2020
(UNFCCC, Decision 1/CP.16).

Al respecto de lo acordado en materia de mecanismos de financiamiento para el cambio climatico, el
Articulo 11.1, establecio que la provision de recursos del Mecanismo Financiero de la UNFCCC, se basaria
en subvenciones o donaciones y en créditos concesionales. Consecuentemente, los paises en desarrollo se han
posicionado enérgicamente a favor de estos mecanismos. Los mecanismos de financiamiento para el cambio
climatico que van mas alla del contexto de la Convencion, se caracterizan especialmente por provenir del
sector privado y estar basados en el mercado.

Diferenciaciones en los usos del financiamiento segun objetivo de cambio climatico

i) Adaptacion
La adaptacion refiere a las medidas implementadas para ajustar tanto los sistemas naturales como
los humanos a los nuevos entornos que impone el cambio climatico. En este sentido, el financiamiento
que se dirige a usos de adaptacion contempla politicas o mecanismos propuestos para aliviar los
sintomas y efectos adversos del cambio climatico.
i) Mitigacion
Por mitigacion se entiende que se incluyen todas aquellas politicas, tecnologias y medidas
tendientes a limitar y reducir las emisiones de gases de efecto invernadero y mejorar los sumideros de
los mismos, de acuerdo a la Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico
(CMNUCC). En este sentido, el financiamiento que se dirige a usos de mitigacion pretende, de alguna
manera, curar las causas del cambio climatico.
iif) REDD+
Es un mecanismo de mitigacion del cambio climatico desarrollado bajo la CMNUCC, cuyas
siglas refieren a la Reduccion de Emisiones de gases de efecto invernadero causadas por la
Deforestacion y Degradacion de los bosques, la conservacion y el incremento de las capturas de CO,.
Su objetivo es reconocer y proveer incentivos positivos para proteger los recursos forestales, mejorar su
gestion y utilizacion sostenible en los paises en desarrollo. Las actividades que REDD+ incluye al
momento son: Reduccion de la Deforestacion, Reduccion de la Degradacion, Conservacion, Manejo
Sostenible de los Bosques y Aumento de los stocks forestales de carbono.

B. Enfoque global

Debido a la compleja naturaleza del cambio climatico, existen varias estimaciones de diferentes
organismos para dimensionar el desafio en términos de financiamiento que enfrenta el mundo y sus
paises con relacion a la mitigacion y a la adaptacion a este fenomeno. Cada organismo tiene su propio
método de estimacion y toma en consideracion distintos sectores.

El Programa de Naciones Unidas para el Medio Ambiente (PNUMA) calcula que para que las
economias mundiales se descarbonicen y ayuden a mitigar el cambio climatico se necesitaran, por afio, 1
billon de dolares desde 2015 hasta 2050. Esto es teniendo en cuenta principalmente a los sectores
energético y agricola, que son los que mas gases con efecto invernadero emiten. Al mismo tiempo, en los
esfuerzos por adaptar al mundo al cambio climatico se necesitarian entre 150 y 500 mil millones de
dolares en el mismo periodo de tiempo (Steiner, 2015).

La COP21, el acuerdo multilateral para la lucha contra el cambio climatico mas reciente al momento
en que esto se escribe, no fij6 un monto especifico de inversion anual a estos fines; pero resolviéo mejorar la
prestacion que los paises desarrollados ya tenian como objetivo destinar conjuntamente: 100 mil millones de
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dolares anuales hasta 2020 para la mitigacion y la adaptacion, priorizando las necesidades de los paises en
desarrollo. En este acuerdo, los paises se comprometieron a revisar ese monto cada cinco afios y a dar un
apoyo urgente y adecuado contra el cambio climatico, en la forma de financiacion, tecnologia y fomento de la
capacidad (UNFCCC, 2015).

La Agencia Internacional de Energia (AIE) (2016), ratifica la importancia de la canalizacion de
estos fondos hacia los objetivos de mitigacion del cambio climatico, al atribuirles gran parte de los
motivos por los cuales en 2015 las emisiones de CO, provenientes del sector energético no registraron
aumento. Este logro, ademads de ser atribuido en parte a la reduccion de subsidios en combustibles fosiles
—de 500 mil millones de délares en 2014 a 325 mil millones de dolares en 2015—, es atribuido en
gran medida a los fondos invertidos para la mitigacion del cambio climatico en afios anteriores.
Dichos fondos permitieron una expansion en materia de energia y tecnologia limpia para una mejora
de casi el 2% en la intensidad de la energia producida, para virar hacia una forma de produccion
energética mas eficiente.

Siendo tan variadas tanto las fuentes que proveen de una medicién sobre los desafios de
financiamiento para el cambio climatico, como sus estimaciones; queda claro que por ahora el Unico
consenso que impera al respecto es que los montos necesarios para mitigar o adaptarse al cambio
climatico son ampliamente elevados. En este contexto, se vuelve imprescindible trabajar con una alianza
mundial para canalizar con eficiencia los fondos de financiamiento para el cambio climatico, a fin de
lograr los objetivos planteados.

1. Cuantificaciéon de los fondos a nivel global

Los flujos de financiamiento climatico global llegaron al menos a 391 mil millones de ddlares en 2014
(0,4% del PIB mundial y un 18% mas que en 2013), dado el aumento estable del financiamiento publico
y el récord de la inversion privada en tecnologias de energia renovable (Climate Policy Initiative o CPI,
2015). Ademas, a raiz de los nuevos acuerdos internacionales y la creciente conciencia sobre los efectos
del cambio climatico, cada vez méas fondos publicos y privados son destinados a temas climaticos.

A continuacién se presenta una cuantificacion del financiamiento para el cambio climatico en los
ultimos afios; desagregado por sector de financiamiento, actores, instrumentos, objetivo de cambio
climatico, actividad econdmica y region geografica.

a) Por sector

El financiamiento del cambio climatico proveniente de fuentes del sector publico (gobiernos e
intermediarios financieros, como la banca de desarrollo y los fondos climaticos) registré un total de
movimiento de fondos de al menos 148 mil millones de dolares en 2014 (CPI, 2015), como se muestra
en el Cuadro 5. Las fuentes de financiamiento provenientes del sector privado (desarrolladores de
proyectos, corporaciones, hogares, intermediarios financieros y otros inversores directos), por otro lado,
aumentaron de 193 mil millones de dolares en 2013 a 243 mil millones de ddlares en 2014.

Cuadro 5
Inversiones globales por afio en financiamiento climatico
(En mil millones de délares)

Sector 2013 2014 Variacion
Publico 137 148 8
Privado 193 243 25
Total 330 391 18,5

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de CPI (2015) y (2014).

De esta manera, el financiamiento privado siguié siendo, por lo menos hasta el afio 2014, el sector
de mayor aporte (62% del total) al financiamiento del cambio climatico global. Asimismo, el sector
privado aument6 un 25% los montos aportados entre 2013 y 2014; mientras que el sector publico
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registrd un incremento del 8% en el mismo periodo. Aunque el aumento interanual registrado en el
sector publico sea inferior al del privado, dicho crecimiento muestra un paulatino mayor interés de los
gobiernos nacionales por actuar sobre el cambio climatico, siendo que el aumento en la inversion publica
destinada a este concepto medioambiental refleja un cambio en materia de gobernanza; lo cual despierta
crecientes expectativas sobre la posibilidad de que estas inversiones sean mds sostenibles en el tiempo.
El nivel de conciencia ambiental, al mismo tiempo, se manifiesta con una tendencia creciente a través de
estas estadisticas.

Por su parte, el incremento del 25% en la inversion privada ha respondido a un creciente interés
en la inversion en energias renovables, la que aumentd un 26% en 2014 (CPI, 2015). Cabe destacar que
la mayoria de estos aumentos fueron estimulados por China, donde la inversion en energias renovables
creci6 un 36%, equivalente a 22 mil millones de dolares.

Siendo el aumento de la inversion privada para el financiamiento climatico entre 2013 y 2014 de
50 mil millones de dodlares, y de 11 mil millones en el caso del sector piiblico; mas alla de que se valore
el esfuerzo del aumento registrado en el aporte publico, todavia queda mucho espacio por ganar en este
terreno, requiriéndose que el financiamiento publico redoble estos esfuerzos en la lucha contra el cambio
climatico. Tal como ha sefialado Achim Steiner (2015), director ejecutivo del PNUMA, el caso de China
es ejemplificador en este sentido, siendo que el pais espera que para los proximos 5 afios este tipo de
inversiones sea del orden de los 320 mil millones de délares anuales; sin embargo, so6lo entre el 10-15%
seria de origen publico.

b) Por actores

Siguiendo la informacion aportada por la base de datos de la CPI (2015), los actores que mas
aportaron en materia de cambio climdtico en el afio 2014 fueron las Instituciones Financieras de
Desarrollo en conjunto, registrando un valor de 131 mil millones de délares, lo que representa el 33%
del financiamiento climatico total de ese aflo y el 89% de las inversiones provenientes del sector publico.
En cuanto al sector privado, los desarrolladores de proyectos fueron los actores de mayor participacion:
92 mil millones de ddlares, es decir, el 24% del total del financiamiento climatico de ese afo.

Cuadro 6
Financiamiento climatico global segun actores, 2014
(En mil millones de délares y porcentajes)

Porcentaje de

Financiamiento Climatico 2014 391 gorcentaje Inversion por
el total
sector

Publico 148 38 100
Fondos Climaticos 2 1 1
Gobiernos 15 4 10
Instituciones Financieras de Desarrollo 131 33 89

Nacional 66 16 45

Muiltilateral 47 12 32

Bilateral 17 4 12
Privado 243 62 100
Desarrolladores de proyectos 92 24 38
Corporaciones 58 15 24
Hogares 43 11 18
Intermediarios financieros 46 12 19
Otros inversores directos 3 1 1

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de CPI (2015).
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Como se puede notar en el Cuadro 6, sélo el 1.3% del financiamiento climatico publico en 2014
provino de Fondos Climaticos; probablemente debido a que se trata de iniciativas relativamente nuevas. De
hecho, esa tendencia se mantuvo también en el afio 2015. Cabe sefialar que el Fondo Verde del Clima'’
solo recaud6 hasta 2015 la suma total de 10 mil millones de dolares, segin PNUMA (Steiner, 2015). De
todos modos, esa suma muestra un incremento respecto al afio anterior.

En 2014, el aporte de forma directa por parte de los gobiernos fue de solo el 3,8% del total del
financiamiento climatico global anual (CPI, 2015). De todas maneras, es importante sefialar que las
Instituciones Financieras de Desarrollo reciben la mayor parte de sus inversiones de los gobiernos
nacionales o diferentes agencias gubernamentales. De hecho, estas Instituciones fueron financiadas para
temas climaticos en un 72,4% por fuentes publicas, mientras que el restante 27,6% correspondid a
fuentes privadas (BID, 2016a).

Segtin el BID (2016a), en 2015 los Bancos Multilaterales de Desarrollo (BMD) invirtieron en
financiamiento climatico 25,1 mil millones de doélares; lo que representa un 20% del total de sus
operaciones. Aparte de eso, entidades externas contribuyeron con otros 55,7 mil millones de délares
netos para apoyar el trabajo de estos BMD, por lo que la suma total del financiamiento de los BMD vy el
cofinanciamiento es de 80,8 mil millones de dodlares.

El 38% del total del financiamiento privado para el cambio climatico en el afio 2014 provino de
desarrolladores de proyectos, los que al mismo tiempo representan el 23,5% de la inversion global. Por
otro lado, las grandes corporaciones invirtieron el 24% del total de la financiacion privada (CPL, 2015).
Llama la atencion, de todas formas, la gran participacion de los hogares, quienes aportaron el 18% de la
inversion privada. Esto muestra un alto nivel de concientizacion en la ciudadania que, en tiempos de
crisis, aport6 solo 15 mil millones de ddlares menos que la totalidad de las corporaciones. Por otro lado,
el 20% fue aportado por Intermediarios Financieros Privados (19% Instituciones Financieras
Comerciales y 1% entre Capital Privado, de Riesgo, Fondos de Infraestructura e Inversores
Institucionales).

El siguiente diagrama 1 representa el movimiento de flujos financieros para el cambio climatico a
nivel mundial al afio 2015, incluyendo origen y destinatarios de las fuentes, instrumentos y usos.

'3 El Fondo Verde para el Clima (GCF, por sus siglas en inglés), es el mecanismo financiero de la Convencién Marco de Naciones

Unidas sobre el Cambio Climatico (UNFCCC, por sus siglas en inglés) adoptado en 2011 a fin de apoyar las acciones de mitigacion
y adaptacion al cambio climatico a nivel internacional. Se espera que este instrumento llegue a ser el principal mecanismo de
financiamiento multilateral para los paises en desarrollo en sus objetivos de contribuir contra el cambio climatico.
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Diagrama 1
Flujos Financieros Climaticos a Nivel Global al afio 2015
(En mil millones de délares)
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Fuente: Climate Policy Initiative (2015).

c¢) Porinstrumentos

Dentro de los distintos instrumentos que se utilizan para el financiamiento del cambio climatico
pueden destacarse los siguientes: subvenciones, préstamos concesionales, préstamos basados en las tasas
de mercado, lineas de crédito, garantias de riesgo o crédito y financiamiento de capital. Siguiendo la
informacién de BID (2017), la mayoria de los fondos para el cambio climatico podrian clasificarse como
inversion; mientras que los préstamos a tasa de mercado se ubican en un segundo lugar (principalmente a
través del sector privado, pero también mediante instituciones bilaterales y multilaterales) y la
financiacion de capital (mayoritariamente privada), en un tercero. Por su parte, los préstamos
concesionales en general son proporcionados por los bancos multilaterales y regionales, involucrando
tasas de interés mas favorables y pudiendo ser considerados como Asistencia Oficial para el Desarrollo
(AOD) para los paises en desarrollo. Por ultimo, otros instrumentos para financiar acciones de
mitigacion y adaptacion al cambio climatico como incentivos de politica, gestion de riesgos, flujos de
compensacion de carbono y subvenciones, son menores en magnitud y también podrian cumplir con los
criterios para ser considerados AOD™.

A fin de proporcionar magnitudes y proporciones en la utilizacion de estos instrumentos de
financiamiento climatico, el grafico 19 muestra que las provisiones del sector privado se canalizan
mayormente (175 mil millones de ddlares) a través de sus hojas de balance —emision de deuda dentro
de los estados financieros de las compafiias—, en forma directa. Esto se debe a varios motivos, pero

¥ Para mayor informacién ver: https://data.oecd.org/oda/net-oda.htm
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principalmente al hecho de que es mas sencillo financiar proyectos pequefios de forma interna que en
forma externa, fuera del balance financiero de la empresa (CPI, 2015). De todas formas, la escasez de
informacion lleva a que se sobre valte la predominancia del balance financiero interno a la empresa como
instrumento de financiamiento. El acceso a la informacion que incluya datos sobre el tipo de instrumentos
que utilizan las instituciones privadas es muy restringido y presenta dificultades para ser verificada.

Grafico 19
Mundo: Instrumentos utilizados para el financiamiento climatico global, 2014
(En mil millones de ddlares y porcentajes del total)
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos de CPI 2015.

En el caso del sector publico, éste presenta un amplio uso de instrumentos de préstamo para el
cambio climadtico, ya sean de bajo costo como de inversion; siendo que los préstamos de bajo costo (69
mil millones de ddlares) se usaron mas que los de inversion (40 mil millones de dodlares).

Grafico 20
Mundo: Instrumentos utilizados por Bancos Multilaterales de Desarrollo, 2015
(En mil millones de délares y porcentajes del total)
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del BID, 2016.
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El grafico 20 presenta un detalle de los instrumentos utilizados en 2015 por las Instituciones
Financieras de Desarrollo, en este caso los Bancos Multilaterales de Desarrollo (sector publico), basado
en los datos presentados en el reporte del BID (2016a). Dicha evidencia muestra que durante el afio
2015, las instituciones financieras de desarrollo utilizaron mayoritariamente préstamos de inversion, por
18,9 mil millones de doélares. La brecha entre estos préstamos y los préstamos de bajo costo es grande:
los de bajo costo fueron por un total de 1,3 mil millones de dolares. Se ofrecieron concesiones y
garantias por 2,8 mil millones de ddlares en total, lo que representa el 12% del total de la inversion de las
instituciones financieras de desarrollo.

d) Por uso de fondos y actividad econémica

A fin de combatir los efectos del cambio climatico, el financiamiento es generalmente destinado a
3 usos: medidas para la mitigacion, medidas para la adaptacidon y usos combinados de ambas medidas.
El Cuadro 7 muestra una marcada tendencia a destinar fondos hacia las medidas para la mitigacion del
cambio climatico. De hecho, el 92,3% de los 391 mil millones de ddlares recaudados en 2014 se dirigio
a esfuerzos de mitigacion (361 mil millones de ddlares), el 6,4%, (25 mil millones de dolares) se destind
para la adaptacion, y el restante 1,3% (5 mil millones de dolares) fue para esfuerzos combinados®. En
2014, casi el total de las inversiones del sector privado (99,5%) fueron con esfuerzos de mitigacion, y
menos de mil millones de dolares se destinaron a adaptacion, segun una estimacion hecha a partir de los
datos presentados por CPI (2015). La falta de informacion sobre las inversiones privadas para adaptacion
es notable. En 2015, el 80% de los 25 mil millones de ddlares aportados por la totalidad de los Bancos
Multilaterales de Desarrollo (sector publico) fueron destinados a medidas de mitigacion (BID, 2016a).
De esos 25 mil millones de ddlares, el 32% fue aportado por el sector privado.

Cuadro 7
Mundo: Financiamiento climatico segun uso de fondos, 2014
(En mil millones de délares y porcentajes)

Uso Porcentaje del total Inversion 2014
Mitigacion 92,3 361,0
Adaptacion 6,4 25,0
Combinacién 1,3 5,0
Privado, 2014 Privado, 2014
Mitigacion 99,5 242,0
Adaptacion 0,5 <1,0
Publico, 2014 Publico, 2014
Mitigacion 83,0 123,0
Adaptacion 17,0 25,0

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos de CPI (2015).

La mayor parte del dinero invertido por el sector publico en mitigacion (49 mil millones de
dolares) en 2014; fue destinado a crear o desarrollar fuentes de energia renovable, ya que falta
investigacion acerca de otros sectores que puedan aprovechar este dinero (CPI, 2015). Las concesiones que
se hicieron ese afio por 14 mil millones de ddlares fueron utilizadas, principalmente, para los proyectos de
energia renovable. Por otro lado, el sector privado, también invirtié una importante porcion de sus fondos
en energia renovable. De hecho, los paneles solares y los proyectos de energia edlica ocuparon, juntos, el
82,3% de los fondos privados totales para el financiamiento climatico en 2014 (CPL, 2015).

Por otro lado, del total del financiamiento climatico publico en 2014, sélo el 17% (25 mil
millones de dodlares) fue destinado a la adaptacion. Segun CPI (2015), los esfuerzos de adaptacion del
sector privado, que aporto casi la totalidad de estos fondos, se concentran en disefiar nuevas formas de

> Los fondos destinados a proyectos que combinan mitigacion y adaptaciéon derivan de los datos que CPI (2015) presenta para los

fondos de mitigacion y adaptacion por separado, pero esta estimacion puede variar y podria llegar hasta los 8 mil millones de ddlares.
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hacer negocios que favorezcan al clima, lo cual tiene un alto potencial de derivar en ganancias a futuro
en términos de inversion climatica.

Gréfico 21
Mundo: Destino de fondos publicos de mitigacién, 2014
(En mil millones de délares)
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos de CPI (2015).

Como fuera expresado en la seccién anterior, 69 mil millones de dolares fueron invertidos en
2014, a través de préstamos de bajo costo por el sector publico. De estos 69 mil millones de délares, la
mayoria se destind a los sectores que mas le interesan a las Instituciones Financieras de Desarrollo
nacionales y bilaterales: las energias renovables (33% del financiamiento climatico publico), la eficiencia
energética (18%) y el transporte sustentable (14%). Estas tres industrias juntas utilizaron 96 mil millones
de dolares, cifra que pone en evidencia la importancia de estas actividades para el sector publico.

Segun el BID (2016a), en el afio 2015 a través de los Bancos Multilaterales de Desarrollo, el
sector privado solo aportd el 10% de los fondos derivados para la adaptacion. El sector publico,
entonces, aportd el 90%. Se destaca la diferencia con el afio 2014, cuando el sector privado aportd
alrededor del 2% para los proyectos de adaptacion.

e) Porregion geografica

La adaptacion al cambio climatico es naturalmente mas costosa para los paises en desarrollo ya
que tienen limitaciones financieras a la hora de hacer inversiones. También es cierto que en los paises en
desarrollo se cultiva una gran parte de los alimentos consumidos a escala global, y si estos paises se ven
afectados gravemente por el cambio climatico, su capacidad de produccion podria disminuir y con ello
generar un alza importante en los precios de los alimentos. Es por eso que la poblacion global se
beneficiaria de una redistribucién de recursos que evite que los paises en desarrollo se desintegren en
capacidad de produccion. Sin embargo, en el afio 2014, el 74% del total de financiamiento climatico
global se invirtié dentro del mismo pais de origen, es decir en los propios paises desarrollados. Esta es
una cifra muy parecida a la del afio anterior (75% en 2013 segin PNUMA), y quiere decir que la
mayoria de los fondos que provienen de paises que tienen los medios para invertirlos, terminan
quedandose en estos paises, evitando una redistribucion de recursos a lugares que mas lo necesitan. Este
comportamiento ocurre especialmente en los flujos para el cambio climatico de origen privado —que
totalizaron 243 mil millones de ddlares en 2014—, los que resultaron ser invertidos en el pais de origen en
un 92% del total —223,6 mil millones de délares— en 2014, y en un 90% en el afio 2013 (CPI, 2015).

Sin embargo, la mayor parte de los fondos de adaptacion fueron a los paises mas vulnerables. El
46% del total de inversiones de adaptacion fue a Asia del Este y el Pacifico, el 13% a Africa
Subsahariana y el 12% a América Latina y el Caribe. China recibi6 el 21,4% del total de los fondos del
afio 2014 (84 mil millones), mientras que la region entera, Asia del Este y el Pacifico, recibié 119 mil
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millones de dolares, o sea un 31% del total. Como se habia explicado previamente, en China tuvo lugar
la mayor parte de las obras de energia renovable, y eso queda en evidencia cuando se compara el caudal
de fondos que recibi6 este pais, que es una cifra levemente menor a la que recibié Europa Occidental en
total: 93 mil millones de dolares, o el 24% del total.

América Latina y el Caribe recibi6 el total de 28 mil millones de dolares en 2014 (CPI, 2015), lo
que significa un 7% de todo el financiamiento climatico de ese aflo. Si lo comparamos con otras regiones
como el Medio Oriente y Norte de Africa (MONA), que recibieron 9 mil millones de dolares en 2014
(s6lo el 2,3% del total), América Latina parece estar en una posicion donde recibe aproximadamente una
suma proporcional a la representacion de su poblacion en el mundo. América Latina y el Caribe abarca
el 10% de la poblacion mundial, seglin estadisticas de la CEPAL, al mismo tiempo que el MONA abarca
el 6% de la poblacion mundial, por lo que se puede considerar a esta region como insuficientemente
abastecida de fondos, en relacion a su poblacion. Cabe también comparar a estas regiones con Europa
del Este y Asia Central (EEAC), donde vive casi la misma cantidad de personas que en el MONA: 367
millones de personas (en EEAC), o el 5,7% de la poblacién mundial, pero se recibe sélo el 3% de los
fondos totales de financiamiento climatico en 2014. Esta zona corre mayores riesgos que otras regiones,
especialmente considerando que el 20% de su poblacién vive bajo la linea de la pobreza nacional.
Regiones mas ricas como Europa Occidental, que recibio el 24% del total de los fondos en 2014 y abarca
solo el 6,3% de la poblaciéon mundial, se pueden dar el lujo de invertir casi todo su capital en esfuerzos
de mitigacion, ya que los efectos del cambio climatico no les afectan de la misma manera que a los
paises mas pobres, quienes urgentemente necesitan fondos para adaptarse a los dafios inminentes y los
efectos inmediatos del cambio climatico global. De hecho, América Latina se ve impactada por efectos
del cambio climatico tales como el derretimiento de glaciares, el aumento de la erosion, la proliferacion
de plagas y acontecimientos extremos, y esto afecta no solo al abastecimiento de agua
(FAO/CEPAL/ALADI, 2016) y los sistemas de produccion de alimentos sino que también,
consecuentemente, al desarrollo de la region .

C. Enfoque regional

El estado de situacion actual en América Latina y el Caribe es de economias basadas en la extraccion y
explotacion, pero de baja emision de gases con efecto invernadero. La region esta en desarrollo y
produce cada vez mas, por lo que la generacién de energia se veria incrementada en la region en los
proximos afios. Es por eso que se necesitan inversiones no solo privadas sino también estatales para
desarrollar formas sustentables de produccion (CEPAL, 2015). Como es claro en el analisis estadistico,
América Latina y el Caribe recibe muchos fondos para obras de adaptacion al cambio climatico, pero se
nota una necesidad incremental en la cantidad de fondos que sean dirigidos a mitigacion, por esas razones.
Por otro lado, la desigualdad de ingresos que caracteriza la region acentua la necesidad de aumentar las
obras de adaptacion para que los fondos y sus consecuencias lleguen a quienes mas lo necesitan.

Las obras y acciones de mitigacién y adaptacion en la region deben hacerse de inmediato, ya que
de acuerdo con el Panel Intergubernamental para el Cambio Climatico (o IPCC por sus siglas en inglés)
los costos aumentaran entre un 40% y un 50% si se toman medidas desde 2030 en adelante (IPCC,
2014). Ademas, segun la CEPAL (2014), de no llevar a cabo medidas de mitigaciéon y adaptacion al
cambio climatico, la regién pondria en riesgo entre el 1,5% y el 5% de su PIB anual.

1. Cuantificacion de los Fondos a Nivel Regional

En 2014, la region recibid por lo menos 28 mil millones de délares en materia de financiamiento para el
cambio climatico (CPI, 2015). Debido a la falta de informacién detallada acerca de las inversiones del
sector privado, no es posible, por el momento, discriminar exactamente dichas inversiones. De todos
modos, la region recibe fondos proporcionalmente a su poblacion. Aun asi, América Latina y el Caribe
corre altos riesgos por los efectos del cambio climatico; como por ejemplo las inundaciones y la
acidificacion de los océanos que afecta especialmente al golfo de México (Mann & Kump, 2015). El
28% de la poblacion de América Latina y el Caribe era pobre en 2014, lo que suma a la urgencia que
tiene la region en términos de financiamiento.
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a) Porsector

Segtin los datos de la CEPAL (2015), en 2014 se invirtieron en América Latina y el Caribe 21 mil
millones de ddlares (0,35% del PIB regional y un 7% mas que en 2013) del sector publico, provenientes
de entidades nacionales e internacionales; sin incluir recursos privados, ODA, fundaciones y ONG.

Cuadro 8
Inversiones regionales en financiamiento climatico por sector de origen, 2014
(En mil millones de délares)

Sector 2014

Publico 21

Privado 7
Total 28

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos de CEPAL (2015) y CPI (2015).

Por otro lado, se estima que el sector privado aportd, como minimo, 7 mil millones de ddlares en
2014. Este dato se deduce del informe de CPI (2015) donde se calculan los fondos destinados a América
Latina y el Caribe en 28 mil millones de dolares, en combinacion con el estudio hecho por la CEPAL
(2015), que estima en 21 mil millones de ddlares la participacion del sector publico.

b) Por actores

Los principales actores institucionales que movilizaron flujos para el cambio climatico en
América Latina y el Caribe en 2014 fueron los Bancos de Desarrollo Nacionales (56%) y los Bancos
Multilaterales (35%), mientras los Fondos Climaticos (1%) y Otros Recursos Nacionales constituyeron
menos del 10% del total regional. De los Bancos Multilaterales, el BID (12% del total), y la CAF
(13,3%) concentraron en conjunto, mas de 5 mil millones de dolares.

Grafico 22
América Latina y el Caribe: Inversiones publicas en cambio climatico por actor, 2014
(En millones de délares)
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos de CEPAL (2015).

Como se puede apreciar en el grafico 22, el Banco Nacional de Desarrollo (BNDES) de Brasil es,
sin duda, el actor que mas flujos manejoé en la region en 2014. En ese afio, de un total de 21.192
millones de doélares movilizados en la region en materia de cambio climatico, el BNDES particip6 con
11.629 millones de dodlares, es decir el 55%. Estos fondos incluyen al Fondo Amazonia, el que es
destinado exclusivamente a proteger la selva, y que ha aumentado en gran cantidad los valores
movilizados por el BNDES.
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El Banco de Desarrollo de América Latina (CAF) también fue un gran movilizador de recursos
para el cambio climatico en la region. CAF canalizod casi 3 mil millones de dolares, un 13% del total
regional, en un marco multilateral. Lo sigue el BID con 2,5 mil millones de dolares (12% del total)
invertidos. Estos son organismos de desarrollo regionales, lo cual explica su amplia participacion en el
financiamiento climatico de América Latina y el Caribe. De alguna manera, este comportamiento es una
buena sefial de que la region no es completamente dependiente de instituciones manejadas fuera de la
region para financiar su desarrollo; aunque estas organizaciones también reciban fondos del exterior.

Los Fondos de Inversion Climatica™® (FIC o CIF, por sus siglas en inglés), en el marco del BID,
aprobaron 1.700 millones de délares en 2014 a nivel global, de los cuales la region de América Latina y
el Caribe se vio beneficiada en 310 millones (18,4%), lo que representa un poco menos de lo que se
destin a Asia y Africa (22% y 21% respectivamente). Los paises que mas utilizaron los Fondos
Climaticos fueron Brasil (27%) y Chile (25%). Cabe sefialar que los Fondos Climaticos se financian a
través de donaciones, por lo que la region no genera deuda a partir de ellos.

Grafico 23
Destinatarios de los fondos climaticos en 2014
(En millones de délares)
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos de CEPAL (2015).

¢) Porinstrumento

En América Latina y el Caribe, se utilizan principalmente los subsidios, los créditos
concesionales, los préstamos basados en los mercados, las lineas de crédito, las garantias de riesgo o
crédito y la financiacion de capital, dependiendo de la tecnologia disponible en cada lugar
(Finanzascarbono.org, 2017). Entre 2003 y Noviembre del 2016, 1,8 mil millones de dolares del total de
2,8 mil millones de dolares se invirtieron en forma de subsidios, y los otros mil millones en forma de
créditos concesionales, principalmente a través del BID y su administracion de fondos FIC, como el
Fondo de Tecnologia Limpia (FTL o CTF, por sus siglas en inglés) y el Fondo Estratégico para el Clima
(FEC)" (Climate Funds Update, 2016).

Los FIC o CIF son 2 fondos especificos (el Fondo de Tecnologias Limpias y el Fondo Estratégico para el Clima) que desde 2008
maneja 6.500 millones de dolares para ayudar a financiar el desafio del cambio climatico en los paises en desarrollo. Su ejecucion es
realizada mediante bancos de desarrollo multilaterales (Banco Africano de Desarrollo, el Banco Asiatico de Desarrollo, el Banco
Europeo de Reconstruccion y Desarrollo, el Banco Interamericano de Desarrollo y el Grupo del Banco Mundial).
Independientemente de estos Fondos, existen otros tipos de fondos que también invierten en el clima, como el Fondo Verde del
Clima o el Fondo para el Medio Ambiente Mundial; pero no son parte de los FIC (http://www.climateinvestmentfunds.org).

Fondo Estratégico para el Clima (FEC) financia tres programas: Programa de Inversiéon Forestal (PIF); Programa Piloto sobre la
Capacidad de Adaptacidn al Cambio Climatico (PPACC) y Programa de Aumento del Aprovechamiento de Fuentes Renovables de
Energia en los Paises de Ingreso Bajo (PAAFRE).
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El instrumento financiero mas utilizado en América Latina y el Caribe en 2014, fue el de los
créditos concesionados (CEPAL, 2015), los que se usaron en un 77% del total. Estos créditos vinieron
mayormente del sector privado y fueron administrados por los bancos multilaterales y regionales. Los
fondos de pensiones y aseguradoras no suelen registrarse en la region como un instrumento de
financiamiento climatico. El Cuadro 9 desglosa el 87% de los instrumentos utilizados por el sector
publico en 2014 para el financiamiento climatico de América Latina y el Caribe.

Cuadro 9
América Latina y el Caribe: Instrumentos para el financiamiento climatico utilizados
por el sector publico, 2014
(En millones de délares)

Instrumento Fondo millones de USD
Donaciones Fondos de Inversién Climatica 190
Fondo para Tecnologias Limpias 69
Programa de inversiones Forestales 60
Programa piloto de Resiliencia Climatica 56
Programa aumento Fuentes Renovables Energia 5
Fondo de Adaptacion 22
Fondo de Cooperacion para Carbono en Bosques 23
Iniciativa Climatica Internacional alemana 8
GEF5 40
Fondo especial para el cambio Climatico 23
UNREDD 4
ANAM (NAMA Facility) 35
Total Fondos Climaticos 345
(I;(I)inmdao?Fl\'ilaCc)lonales para el Fondo de adaptacion al fendmeno de la Nifia 714
Total FNC 714
Bonos Verdes IFC 42
Energia Edlica SA 204
BRF 680
Total BV 926
Créditos concesionados BEI 607
BM 1398
BID 2 364
BNDES 11 205
NAFIN 210
Bancoldex 19
Total Créditos Concesionados 15 803
Recursos reembolsables BCIE 16
Recursos no reembolsables BCIE 2
Créditos no concesionados BNDES 250
Otros BNDES 175
Total Otros 443
Total Regién 18 231

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos de CEPAL, 2015.

El Cuadro 10 muestra los resultados de una encuesta hecha por el BID en 2012 acerca de los
instrumentos financieros utilizados por algunos Bancos Publicos de Desarrollo (BPD). En la misma se
observa que la mayoria de los bancos seleccionados utiliza sobre todo las subvenciones o asistencias
técnicas (AT), los préstamos de segundo piso via instituciones financieras nacionales (IFN) y la gestion
de fondos; entre otros, como instrumentos vinculados al financiamiento climatico.
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Cuadro 10
Paises seleccionados de América Latina y el Caribe: Instrumentos utilizados por los BPD para
financiamiento climatico
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Fuente: CEPAL, 2015.

d) Por uso de fondos y actividad econémica

Segtin el informe de Climate Funds Update (2016), en América Latina se destinan ocho veces mas
fondos a usos vinculados al objetivo de mitigacion (85% del total) que a usos vinculados al objetivo de
adaptacion (11% del total). De hecho, siguiendo la informacion presentada por la CEPAL (2015), en
2014, la region canalizé un 84% de los flujos globales para el cambio climatico en el uso de acciones
para la mitigacion, y un 8% en adaptacion. Del total invertido a través de fondos climaticos, el 33% se
destiné a la adaptacion, y el 67% a la mitigacion. El 27% de dichos fondos se utilizd para el cuidado de
bosques, mientras que el 29% se destino al sector energético. De este sector se debe destacar un proyecto
llevado a cabo por el BID en Chile, en el cual se invirtieron 49 millones de délares en el desarrollo de
energia geotérmica (CEPAL, 2015).
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Grafico 24
Inversiones regionales para el cambio climatico por uso de fondos, 2014
(En millones de délares)
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos de CEPAL, 2015.

El BNDES de Brasil movilizé 11 mil millones de délares del total de 15 mil millones de ddlares
que fueron invertidos en Mitigacion en el sector publico. La CAF fue el actor que se involucrd
diversificando mas en los usos vinculados a cada objetivo. Este aporté 1,2 mil millones de délares para
adaptacion, 1,1 mil millones de dolares para mitigacion, y 105 millones de dolares para proyectos que
combinan mitigacion y adaptacion. La CAF también aportd 357 millones de ddlares en proyectos varios
que apuntan a otras actividades que no especifican entre mitigacion y adaptacion. Por otro lado, el BID
también tuvo participacion en proyectos de mitigacion y de adaptacion, movilizando 2,4 mil millones de
dolares y 109 millones de dolares respectivamente. Otro actor que se involucrd en ambos usos u
objetivos del cambio climatico fueron los Fondos Climaticos, que en total aportaron 310 millones de
dolares, el 32% de los cuales fue destinado a la adaptacion.

e) Por paises

En el analisis de flujos por paises, la region registra una mayor concentracion del financiamiento
para el cambio climatico en pocos paises, especialmente en Brasil. De acuerdo con CEPAL (2015), los
paises que movilizaron mayores flujos de financiamiento climatico en 2014 fueron Brasil (67% del total
de recursos), Perl (7%), Colombia (3,9%), México (3,4%), Ecuador (3,2%), Uruguay (1,9%), Chile y
Venezuela (1,8% cada uno) y Argentina (1,5%). Los Programas Regionales movilizaron el 2,3% del
total de los flujos de los fondos climaticos a América Latina y el Caribe (ver grafico 25).

En términos generales, el liderazgo de Brasil en materia de financiamiento del cambio climatico
en la region se debe a su banco Nacional, BNDES, el cual manej6 12 mil millones de délares del total de
14 mil millones de dolares que se invirtieron en Brasil. El crecimiento de Brasil en los afios previos a
2014 cre6 un panorama favorable para que esto suceda, a pesar de que en 2014 esta tendencia de
crecimiento paro.
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Grafico 25
Paises beneficiados por las inversiones regionales, 2014
(En porcentaje del total)
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos de CEPAL, 2015.

Ademas de los instrumentos descritos previamente en este documento, ciertos paises de la region
utilizaron otros recursos nacionales en el afio 2014, los que significaron un 8% de la inversion total anual
en la region. Brasil, nuevamente, lidera esta categoria con sus mil millones de dolares, un 60% del total
de estos recursos nacionales. En segundo Iugar, Colombia invirtié el 31% del total, es decir 527 millones
de dolares, que se destinaron a financiar la mitigacion del cambio climatico. Lo sigue Republica
Dominicana con el 9%, o 147 millones de dolares, y Chile, que invirtid, en este caso, s6lo 8 millones de
dolares.

Cuadro 11 Cuadro 12
Inversiones del BEI por pais Inversiones de la CAF por pais
(En millones de délares) (En millones de délares)

. . Porcentaje . . Porcentaje
Pais Inversion del total Pais Inversion del total
Brasil 243 40 Perd 478 17

Brasil 478 17
Chile 182 30 abli
Ver?ezu.ela (Republica 365 13
Bolivariana de)
México 182 30 Region a21 15
Total BEI 607 100 Argentina 311 1
Total CAF 2 810 100

Fuente: En base a datos de CEPAL, 2015
Fuente: En base a datos de CEPAL, 2015.

A modo de comparacion, los Cuadros 11 y 12 desglosan los paises receptores de inversiones de,
por un lado, el Banco Europeo de Inversiones y por otro lado, la CAF. Esta comparacion resalta las
diferencias entre fondos administrados en la region y fondos administrados, en este caso, en Europa.

El panorama de los fondos de la CAF denota una mayor redistribucion, incluyendo a 4 paises y a
la regiéon en su conjunto (por fondos destinados a proyectos que abarcan mas de un pais), en contraste
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con la distribucion del BEI que so6lo incluye a 3 paises. La CAF cuenta con mas recursos destinados a la
region, por lo que puede ampliar su espectro de beneficiarios y aun asi darles mas fondos a cada uno de
ellos que lo que le aportd el BEI a cada uno de los paises que fueron receptores. Pero si se tiene en
cuenta los paises en los que el BEI invirtid, se observa que son paises con economias mas grandes o
dentro de los de mayor crecimiento en la region, segun datos extraidos en CEPAL-STAT. Como
contraste, se observa que la CAF también ha destinado fondos a economias mas chicas, como Pert y
Venezuela.

2. Descripcion de los principales Fondos para el Financiamiento
del Cambio Climatico en América Latina y el Caribe

En América Latina el cambio climatico se financia basicamente con fuentes privadas, publicas y
publico-privadas. Por un lado, una importante proporcion del financiamiento climatico publico proviene
de paises desarrollados que son parte de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economico
(OCDE) y suelen ser administrados por los bancos multilaterales de desarrollo. Dicho financiamiento
llega generalmente como préstamos concesionales a través de la Asistencia Oficial para el Desarrollo
(AOD) o en forma de donaciones de los miembros del Comité de Asistencia para el Desarrollo (CAD)
de la OCDE. Por otro lado, las instituciones financieras bilaterales reciben fondos nacionales que son
destinados a objetivos estratégicos nacionales y tecnologias especificas. Los bancos nacionales de
desarrollo (i.e. BNDES en Brasil) tienen un rol importante en la region, ya que administran fondos
internacionales y buscan inversiones nacionales e internacionales publicas y privadas dirigidas a mitigar
el cambio climatico.

Mas alla de la importancia de la banca de desarrollo en la region, al igual que la tendencia global,
el financiamiento por la via de inversiones privadas en América Latina es la mayor fuente del
financiamiento para el cambio climatico. Ademas, en la region se han creado fondos publico-privados
para cubrir riesgos de la financiacion publica (BID, 2017). De esta manera, los fondos privados proveen
de mayor seguridad en las inversiones, ademas de la expertise en emprendimientos y conocimientos
técnicos. De todas maneras, resulta fundamental el apoyo del sector publico en términos de creacion y
aplicacion de politicas al respecto.

El Cuadro 13 desglosa los principales fondos climaticos especificos que se encuentran disponibles
a nivel global hasta julio de 2015. Estos alcanzaron un monto total comprometido de més de 35 millones
de dolares —aunque fueron aprobados a esa fecha casi 14 millones de dodlares y efectivamente
desembolsados unos 2,5 millones de dolares—, de los cuales destacan principalmente el Fondo Verde
del Clima (con mas de 10 mil millones de dolares comprometidos); el Fondo Climatico del Reino Unido
(mas de 6 mil millones de dolares comprometidos) y el Fondo de Tecnologia Limpia (mas de 5 mil
millones de doélares comprometidos). Sin embargo, la region de América Latina y el Caribe viene
percibiendo en los ultimos afios alrededor del 14% al 23%, de los fondos que efectivamente se
desembolsan en el mundo (Climate Fund Update, 2016).

En el Cuadro 14 se reflejan los montos aprobados por cada fondo climatico especificamente en
cada pais de América Latina y el Caribe, a mediados de 2015, habiéndose recibido algo mas de 310
millones de dodlares. Los Fondos que mas se destacan por los montos involucrados son: Fondo para
Tecnologias Limpias (CTF, casi 69 millones de ddlares); Programa de Inversiones Forestales (FIP, 60
millones de délares) y Programa Piloto para Resiliencia del Clima (PPCR, 56 millones de ddlares). De
estos 3, los paises mas beneficiados fueron, en forma respectiva: Chile y Honduras (CTF); Brasil (FIP) y
Santa Lucia y Dominica (PPCR).
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Cuadro 13
Variedad de fondos climaticos especificos disponibles, 2015

(En millones de délares)

Compro- . Desem-

Fondo metido Depositado Aprobado bolsado
Alianza Global de Cambio Climatico (Global Climate Change
Alliance, GCCA) 326,15 326,15 347,07
Fondo Amazonia 1034,10 916,39 509,92 179,66
Ezrr:g;) Climatico del Reino Unido (UK's International Climate 6 002,00 1318,00 145966
Fondo de Adaptacion, Adaptation Fund 485,60 471,56 318,03 112,52
Fondo de Cooperacién para el Carbono de los Bosques (Forest
Carbon Partnership Facility, FCPF) 827,87 556,09 87,66 21,07
Fondo de Tecnologia Limpia (Clean Technology Fund, CTF) (%) 5 267,00 5 080,00 4151,57 429,00
Fondo Especial para Cambio Climatico (Special Climate Change 348,98 340,74 277,89
Fund, SCCF)
Fondo Fiduciario de Cambio Climatico de Indonesia (Indonesia
Climate Change Trust Fund, ICCTF) 21,01 .21 9,51
Fondo Forestal de la Cuenca del (Congo Basin Forest Fund, 186,02 164.65 82,12 52,01
CBFF)
Fondo Global para Eficiencia Energética y Energias Renovables
(Global Energy Efficiency and Renewable Energy Fund, 169.50 163.50 89.07
GEEREF) ' ' ’
Fondo para el Medio Ambiente 4 (GEF 4) 1 082,98 1 082,98 953,03 953,03
Fondo para el Medio Ambiente 5 (GEF 5) 1350,00 776,74 865,10 544,06
Fondo para el Medio Ambiente 6 (GEF 6) 1101,12 1 034,25 93,15 18,37
Fondo para la implementacion de la ventana tematica de Medio
Ambiente y Cambio Climatico de los ODM
(MDG Achievement Fund Environment and Climate Change 89,50 89,50 89,52
thematic window)
Fondo para Paises Menos Desarrollados (Least Developed
Countries Fund, LDCF) 934,49 929,12 963,00
Fondo Verde del Clima (Green Climate Fund) 10 199,50
Iniciativa Climatica Internacional Alemana (Germany's International
Climate Initiative) 1081,84 1081,84 1.368,12
Iniciativa Climatica y Forestal Internacional Noruega
(Norway's International Climate and Forest Initiative) 1607.82 304,68
Iniciativa Internacional Australiana de Carbono Forestal 216,27 67,06 159,04
Programa de Adaptacion para pequefios Agricultores
(Adaptation for Smallholder Agriculture Program (ASAP) 366,46 326,44 219,00 .57
Programa de Inversiones Forestales (Forest Investment

a 639,00 517,00 291,98 3,77
Program, FIP) (%)
Programa de Reduccién de Emisiones de Carbono causadas
por la Deforestacion y la Degradacion de los Bosques (UN- 267,76 235,42 240,63 226,68
REDD)
Programa para intensificar Energias Renovables (Scaling Up
Renewable Energy Program , SREP) @ 525,00 520,00 164,83 2,82
Programa Piloto para la Resiliencia al Clima (PPCR) © 1117,00 1117,00 841,31 35,78
Total 35 246,97 17 125,64 13 885,89 2 586,34
% sobre el total 100,0% 48,6% 39,4% 7,3%

Fuente: CEPAL (2015).
@ Fondos de Inversion Climatica, FIC
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A continuacion se presenta un recuadro con la descripcion de los principales fondos climaticos para el
financiamiento en América Latina y el Caribe, seglin el total de los montos aprobados entre 2003 y 2016,
en millones de dolares.

Recuadro 4
Principales fondos climaticos para el financiamiento en América Latina y el Caribe, 2003-2016

e Fondo para la Tecnologia Limpia (FTL): 885 millones de dolares

Este fondo es uno de los Fondos de Inversion Climatica o FIC (junto con el Fondo Estratégico sobre el
Clima) disefiados por el Banco Mundial y gestionado a través del BID. El FTL financié 25 proyectos en la
region entre 2008 y 2016. Utiliza créditos concesionales y donaciones para apoyar la mitigacion y
adaptacion al cambio climatico.

e Fondo para la Amazonia: 577 millones de ddlares

Es el fondo que mas proyectos aprobé en la regién, con un total de 85 entre 2009 y 2016. Este fondo es
un ejemplo de los Fondos Nacionales para el Clima (FNC) y es administrado por el BNDES, el Banco de
Desarrollo Nacional de Brasil. Sus fondos se destinan a esfuerzos de mitigacién y de Reduccién de
Emisiones provenientes de la Deforestacion y Degradacion forestal (REDD). Como destacan Samaniego y
Schneider (CEPAL, 2015) este fondo no es un programa del Estado, sino un mecanismo de recaudacion
de fondos (basada en la reduccion de emisiones de diéxido de carbono) de fondos afines con las politicas
vigentes del pais. Los recursos que recauda son en forma de donaciones no reembolsables para prevenir,
monitorear y combatir la deforestacién, asi como también promover la conservacién y el uso sustentable de
los bosques amazénicos.

e Iniciativa Internacional para el Clima de Alemania (IICA): 234 millones de ddlares

Entre sus 57 proyectos aprobados en la region entre 2008 y 2016, se destacan el del co-manejo de la
Amazonia, los pagos compensatorios para la proteccion de los bosques comunitarios indigenas, el manejo
financiero integrado de los riesgos climaticos en Pert, y el manejo integrado del cambio climatico en
reservas comunales de la selva amazonica. La |ICA destina sus fondos a proyectos de mitigacion,
adaptacion y también a proyectos REDD. Este fondo es administrado directamente por el Gobierno de
Alemania, de forma bilateral con gobiernos nacionales.

e Fondo Fiduciario del Fondo para el Medio Ambiente Mundial (FMAM 4): 165 millones de ddlares

Entré en vigencia en 2006 y destina sus fondos tanto a mitigacion como a adaptacién, administrados
por el GEF. En sus primeros diez afios de existencia, en América Latina y el Caribe llevd a cabo 35
proyectos por un total de 165 millones de ddlares.

e Programa de Inversion Forestal: 142 millones de ddlares

Es parte del Fondo Estratégico sobre el Clima, que a su vez forma parte de los FIC. Desde 2008 hasta
2016 financid 10 proyectos en América Latina y el Caribe. Estos proyectos tratan temas de gestion
sustentable de los bosques y un desarrollo resiliente al clima.

e Fondo Verde para el Clima (FVC): 141 millones de dolares

El FVC es un organismo operativo del mecanismo financiero de la Convencién Marco de las Naciones
Unidas sobre el Cambio Climatico (CMNUCC) que se dedica a proyectos de mitigacion, adaptacion y
REDD. Del total de sus operaciones, destina el 18% a América Latina y el Caribe. Entre los ocho proyecto
que financié entre 2015 (ano que entré en vigencia) y 2016 se destacan el programa de desarrollo de
energia solar en Chile, por un total de 49 millones de ddlares y administrado por la CAF; el de seguro para
la eficiencia energética en El Salvador por 22 millones de dodlares a través del BID; la fijacion de primas en
instrumentos de planificacion financiera y uso de la tierra para reducir las emisiones de la deforestacion en
Ecuador por 41 millones de ddlares a través del Programa de Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD);
el desarrollo de la capacidad de adaptacion en la provincia de Datem del Marafién en Perl por 6 millones
de ddlares a través de Profonanpe; y el bono verde para la eficiencia energética en América Latina y el
Caribe, por un total de 22 millones de délares y manejado por el Banco Mundial a través del BID.

e FMAM 5: 105 millones de dolares

Este Trust Fund administrado por el GEF llevd a cabo 35 proyectos entre 2010 y 2016, para mitigacion
y adaptacion.

e Programa Piloto sobre la Capacidad de Adaptaciéon al Cambio Climatico (PPACC): 105 millones

de délares

Se cred para promover mecanismos de integracion de riesgo climatico y la capacidad de adaptacién al
clima en la planificacion basica del desarrollo nacional. EI PPACC facilita incentivos financieros a los
Gobiernos de los paises en desarrollo para disefiar programas estratégicos sobre capacidad de adaptacion
al cambio climatico, los que se basan en planes y estrategias nacionales (como los programas nacionales
de accion para la adaptacion).
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Recuadro 4 (conclusion)

e Fondo Internacional para el Clima del Reino Unido (FICRU): 83 millones de ddlares

El FICRU financié 12 proyectos entre 2011 y 2016, que se dedicaron a esfuerzos de adaptacion,
mitigacion y REDD. El fondo es administrado por el gobierno del Reino Unido de forma bilateral con
gobiernos nacionales.

e Fondo de Adaptacion: 79 millones de délares

Llevé a cabo 11 proyectos entre 2009 y 2016, que se dedicaron exclusivamente a adoptar a la region al
cambio climatico. Es administrado por el Banco Mundial a través del BID.

Fuente: Sobre la base de los datos de Climate Funds Update (2016) y el informe de la CEPAL (2015).
Nota: Montos acumulados.

Ademas de esos fondos, cabe destacar otros mecanismos que cumplen un rol importante en el
financiamiento del cambio climatico en la region. Por ejemplo, las Acciones Nacionales Apropiadas de
Mitigacion, ANAM o NAMA Facility (por su sigla en inglés, Nationally Appropriate Mitigation Action
Facility). Se trata de un programa establecido por los gobiernos de Alemania, Reino Unido, Dinamarca y
la Comision Europea para apoyar a los paises en desarrollo y emergentes para financiar proyectos de
mitigacion, frecuentemente de forma parcial. Se trata de medidas voluntarias de proteccion climatica
adoptadas por los paises en desarrollo y las economias emergentes, que estan integradas en sus planes de
desarrollo nacional. Tales proyectos suelen tratar temas de transporte y energia renovable, pero algunos
también tratan temas de agricultura y forestacion. En América Latina y el Caribe, los fondos de las
NAMAs (o ANAM) se implementaron en 2014 en México, Colombia, Chile y Republica Dominicana,
entre otros. En México, por ejemplo, se implementd a través de la Secretaria de Desarrollo Agrario,
Territorial y Urbano, mientras que en Colombia, por otro lado, se implementd mediante una Financiera
del desarrollo, FINDETER, junto con el Centro para Intervenciones Urbanas de Desarrollo Avanzado
hacia el Transporte, o CIUDAT. El proyecto llevado a cabo en México se enfoco a la eficiencia eléctrica
de los combustibles fosiles y del agua, mientras que el proyecto de Colombia tratd de hacer mas eficiente
el transporte y de transformar el modelo urbano para facilitar medios de transporte no motorizados. Estos
dos proyectos en total implementaron un monto de 914 millones de ddlares, pero la facilidad NAMA
s6lo aport6 35,5 millones de dolares, o sea el 4% del total (CEPAL, 2015)*,

Otro fondo que cabe destacar por su significado en la region es el Fondo de Adaptacion al
Fendmeno de La Nia (FNC) que Colombia cre6 por decreto en diciembre del 2010 (CEPAL, 2015). El
FNC tiene como objetivo impedir la prolongacion de los efectos que dejo el fenomeno de desastre
natural en 2010, como la destruccion de decenas de miles de viviendas y de infraestructura. El
presupuesto nacional para 2015 fue de 519 millones de dolares.

a) Por pais
Cuadro 15
Paises beneficiados por los distintos fondos en 2014
(En millones de délares)

Fuente Pais Monto

CAF Argentina 311
FIC Brasil 57
Fondos Climaticos Brasil 57
BEI Brasil 243
BID Brasil 390
Banco Mundial Brasil 423
CAF Brasil 478

Para mas informacion acerca de las NAMAs, ver www.nama-facility.org
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Cuadro 15 (conclusion)

Fuente Pais Monto
BNDES Brasil 11 600
FIC Chile 49
Fondos Climaticos Chile 52
BID Chile 173
BEI Chile 182
Bancoldex Colombia 19
Banco Mundial Colombia 203
BID Ecuador 185
Banco Mundial Ecuador 305
BEI México 182
NAFIN México 210
BID México 288
Banco Mundial Peru 120
BID Peru 884
CAF Peru 478
CAF Region 421
BID Uruguay 214
CAF Venezuela 365

Fuente Elaboracion propia sobre la base de datos de CEPAL, 2015.

El Cuadro 15 muestra que en 2014, Brasil fue el pais que mas fondos recibié en la region, y estos
fondos vinieron del FIC, distintos Fondos Climaticos, BEI, BID, BM, CAF, y principalmente BNDES
(CEPAL, 2015). Por otro lado, Chile también se ha destacado como beneficiario de tales fondos,
particularmente los del FIC, BID, BEI y distintos Fondos Climaticos.

En términos de contribucion a los fondos internacionales, segiin ClimateFundsUpdate.org, ningun
pais latinoamericano contribuyd a fondos bilaterales. Los paises contribuyentes fueron Australia,
Alemania, Noruega y el Reino Unido; todos juntos depositaron hasta principios del afio 2017 un total de
4 mil millones de dodlares en dichos fondos bilaterales. De todos modos, los paises latinoamericanos
depositaron en fondos multilaterales. Por ejemplo, Brasil depositd un total de 7 millones de dolares en el
Fondo Amazénico, pero no deposito los 5 millones que habia prometido para los Fondos de Confianza
del GEF (Global Environment Facility, o Instalaciones Globales para el Medio Ambiente). México
comprometié 21 millones de doélares y deposité 20 millones de dolares, de los cuales 10 millones de
dolares fueron destinados al Fondo Climatico Verde (FCV), y el resto a los Fondos de Confianza del
GEF. Por otro lado, Panama depositd el millon de dolares que habia prometido al Fondo Climatico
Verde, mientras que Pert no deposit6 a la fecha los 6 millones que habia comprometido al mismo fondo.
Colombia comprometié 6 millones de dolares para el FCV, pero hasta la fecha no se registra el deposito
(ClimateFundsUpdate.org, a enero de 2017).

b) Por objetivo climatico y actividad econémica
Las fuentes y/o fondos que invirtieron en Mitigacion en hasta 2015 fueron:

e FIC e BCIE e Bancoldex

e BID e BNDES e Fondos Climaticos
o CAF o NAFIN e Bonos verdes

Los fondos e instituciones que invirtieron en Adaptacion:

e FIC

e CAF

e Fondos Climaticos
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Algunas instituciones derivaron sus fondos a otros objetivos, por un total de mil millones de
dolares. Estas instituciones fueron el BNDES y el Bancoldex. Estos fondos fueron destinados a
necesidades especificas de Brasil y Colombia (CEPAL, 2015).

Cabe destacar que los bonos verdes se dirigieron exclusivamente a proyectos de mitigacion,
siguiendo los datos de la oficina de la CEPAL en Washington (2016a). Por un lado, el Banco Nacional
de Costa Rica (BNCR) dirigi6 los fondos a proyectos de energia solar, eodlica e hidroeléctrica. El Bahia
Sul Holdings de Brasil financi6é proyectos de manejo de la forestacion, tratamiento de agua y aquellos
proyectos que disminuyeran el consumo de agua y quimicos para reducir las emisiones totales del pais.
Por otro lado, el Banco Centroamericano para la integracion Economica (BCIE) emitié bonos verdes
para proyectos de energias renovables que ayuden a los objetivos de desarrollo de la region. Ademas, en
Meéxico, el NAFIN emitié dos bonos verdes para la construccion sustentable del Nuevo Aeropuerto
Internacional de México.

c) Porinstrumentos

La region emitié cuatro bonos verdes en el afio 2016, por un total de 3 mil millones de dolares,
(CEPAL, 2016a) (ver mayor informacion en la secciéon anterior). Sin embargo, el instrumento
mayoritario movilizado por los fondos para el cambio climatico en la region son los créditos
concesionales (CEPAL, 2015). Entre ellos se encuentra el FIC, BM, BEI, BID, BNDES, NAFIN, y el
Bancoldex. Pero algunos de estos fondos también usaron otros instrumentos. Por ejemplo, el FIC dono
algunos de sus fondos, ademas de entregarlos como créditos concesionales. E1 BNDES no soélo da
créditos concesionales sino también créditos no concesionales. Por otro lado, los Fondos Climaticos se
manejan con donaciones mientras que el BCIE entrega recursos reembolsables y no reembolsables.

El Laboratorio de Innovacién Global para el Cambio Climatico (El Laboratorio) investiga
instrumentos innovadores para el financiamiento climatico desde 2014 y tiene un grupo de trabajo, el
Panel del Laboratorio para Brasil, que se enfoca en instrumentos financieros que ayuden a implementar
las Contribuciones Nacionales Determinadas para el pais (Climate Finance Lab, 2016). El objetivo es
reducir las emisiones en un 37% para el afio 2025. Para eso, estos instrumentos se destinardn a proyectos
de energia renovable y eficiente, y agricultura y urbanizacion sustentable en un esfuerzo de generar
cambios en los sectores del uso de la tierra y la energia. En Febrero de 2017 se eligieron tres
instrumentos propuestos por distintas organizaciones e instituciones que empezaran a implementarse a
mediados del mismo afio. Estos instrumentos son:

e FEl Fondo Verde Por Cobrar (o Green Receivables Fund): permite que las compaiiias junten
fondos verdes asegurando cuentas por cobrar.

o Ganaderia Climdtico-Inteligente: Adaptar las costumbres ganaderas del pais para reducir la
produccién de carne que contribuye a la deforestacion del Amazonas.

o Generacion Distribuida para las Cooperativas Agricultoras de Brasil: las cooperativas
agricultoras pueden arrendar energias solares y edlicas que reduzcan sus costos de electricidad,
en vez de subirlos.

El Laboratorio también esta llevando a cabo una Iniciativa de Energia Eficiente junto al BID que
consiste en proveer asistencia técnica y movilizar acciones por entre 3 y 9 mil millones de dolares en
paises como México y Colombia (Climate Finance Lab, 2015). El Seguro de Ahorro de Energia es otro
instrumento que utiliza el laboratorio junto con el BID y la Agencia Danesa de Energia. El seguro cubre
a los proveedores de servicios y equipamientos de energia la cantidad de dinero que se estima se
ahorrara con las inversiones en proyectos de eficiencia energética. Este instrumento se enfoca
principalmente en alentar a pequefias y medianas empresas en paises como México, Colombia, El
Salvador, y otros paises latinoamericanos a invertir en nuevas energias eficientes, reduciendo sus
riesgos. En México, se empezd con un programa piloto de 47,5 millones de dolares que se espera
estimularan 25 millones de ddlares de inversion entre 2015 y 2020 (Climate Finance Lab, 2015). Este
seguro tiene el potencial de reducir emisiones entre 27 y 234 MtCO, entre 2015 y 2030 con inversiones
de entre 10 y 100 mil millones de délares. Al mismo tiempo, puede hacer que los pequefios y medianos
empresarios en América Latina sean mas competitivos y productivos, no solo reduciendo emisiones sino
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que también ahorrando dinero mientras lo hacen debido a que este instrumento puede hacerse cargo de
hasta el 80% de los riesgos de sus inversiones (Climate Finance Lab, 2015).

Las Instalaciones de Adaptacion de la Cadena de Suministros Agricolas es un instrumento
desarrollado por El Laboratorio que ayuda, junto con la Corporacion Latinoamericana de inversiones y
compafias agricultoras nacionales, a pequefios y medianos agricultores locales. El apoyo consiste en
asistencia técnica y el acceso a inversiones financieras para la resiliencia climatica (Climate Finance
Lab, Octubre 2015). De esta manera, los agricultores y sus ganancias serian menos vulnerables al
cambio climatico. El programa piloto en América Latina recurri a préstamos concesionales por entre 10
y 30 millones de dolares, ademas de 5 millones de dolares en forma de subsidios de parte de donantes
como el Fondo de Agricultura Climatico-inteligente (Climate Finance Lab, Mayo 2015).

D. Reflexiones finales

1. Algunos desafios y oportunidades del financiamiento del
cambio climatico en América Latina y el Caribe

La region tiene la oportunidad de aprovechar el escenario actual de proliferacion de recursos para
financiar el cambio climdtico. Si se concretan las promesas realizadas en los Ultimos afios, América
Latina y el Caribe alcanzaria mayores flujos de financiamiento para el cambio climdtico, superando
significativamente los que anualmente se gestionan.

Existen también oportunidades derivadas de las nuevas tendencias tanto en las fuentes como en
los actores del financiamiento para el cambio climatico, los que tienen el potencial de aumentar su rol en
el mismo:

o La filantropia privada a nivel global asciende a casi 60 mil millones de USD por afio, lo que
representa casi la mitad de la ODA desembolsado en un afio por los paises DAC.

e La Cooperacion Sur-Sur y los Paises Donantes no-DAC también han aumentado su
relevancia en el escenario internacional del financiamiento (ej, China).

o Los Inversores Institucionales Privados y Publicos (Fondos de Pension, Aseguradoras,
Fondos Mutuos, Fondos Soberanos, etc.) abren el abanico de opciones ante una posible mayor
participacion como proveedores de recursos para atender la accion climatica a largo plazo.

Por su parte, también podrian obtenerse recursos adicionales en los fondos fiscales que se
obtengan de la eliminacion de los subsidios a los combustibles fosiles, segin acordaron los paises del
G20, asi como la introduccion de nuevos impuestos al carbono (México y Chile ya lo han incorporado).

Por ultimo, también se espera que los bonos verdes que vienen adquiriendo importancia en los
ultimos afios, puedan constituirse en un instrumento financiero potente capaz de captar recursos frescos
para el sistema financiero centrado en la reduccién de la huella de carbono y en la vulnerabilidad
ambiental.

De todas maneras, dichos instrumentos suelen despertar criticas de su funcionamiento; por lo que
hay un desafio de trabajar en la mejora de la trasparencia y eficiencia de los mismos.

Asimismo, debe atenderse el desafio de desarrollar capacidades y mayor experiencia técnica en
las agencias nacionales de gobierno (Medio Ambiente, Finanzas, Transporte y Energia) para el disefio y
ejecucion de politicas sostenibles integradas, pero también de proyectos para captar los fondos existentes
y aprovechar las distintas alternativas de instrumentos financieros disponibles.

La atraccién de la inversion privada requerird también de atender el desafio de mitigar riesgos,
proveer sefiales estables de politica y de mercado.
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