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Resumen

El marco de Financiamiento para la Seguridad Hidrica en América Latina y el Caribe responde a uno de
los desafios mas urgentes de la region: cerrar las persistentes brechas de acceso y sostenibilidad hidrica
en un contexto de cambio climatico, urbanizacion aceleraday recursos financieros limitados. A pesar de
los avances en acceso a agua y saneamiento basico, la region enfrenta déficits estructurales que ponen en
riesgo la universalizacion del derecho humano a agua potable y saneamiento seguro, la sostenibilidad, la
equidady laresiliencia. Este marco enfatiza que el problema no radica Unicamente en la falta de recursos
financieros, sino en la limitada capacidad institucional para transformar necesidades en proyectos bien
estructurados y bancables.

Para ello, en este documento se introduce el Marco de Financiamiento para la Sequridad Hidrica (MFSH),
una metodologia adaptable basada en principios de la Nueva Economia Institucional y pensamiento
sistémico y alineada con el modelo britanico de los “cinco casos” (estratégico, econdmico, comercial,
financiero y de gestion) para la justificacion y priorizacion de inversiones publicas. El MFSH ofrece un
proceso paso a paso que permite a gobiernos, operadores, sector privado y sociedad civil co-construir casos
de inversion robustos, disefar acuerdos contractuales efectivos y fortalecer los arreglos de gobernanza,
fondeoy financiamiento. De esta manera, busca cerrar dos brechas criticas: entre tomadores de decision
politica y expertos técnicos, y entre las necesidades de inversion y los mecanismos financieros existentes.

El documento se organiza de la siguiente manera: después del capitulo introductorio que brinda el
contexto y justificacion para la consolidacion de este marco de financiamiento para la seguridad hidrica,
el capitulo 1 analiza los desafios y las brechas de implementacidn para alcanzar la seguridad hidrica
regional. El capitulo 2 presenta el analisis de las transformaciones de la arquitectura financiera global
y regional. El capitulo 3, examina mecanismos emergentes de financiamiento —bonos verdes y azules,
blended finance o financiamiento combinado, créditos de carbono e hidricos, capital filantropico—. El
capitulo 4 profundiza en estrategias aplicadas para canalizar fondos climaticos a nivel local, con ejemplos
de Surat (India) y Sudafrica. El capitulo 5 describe en detalle el MFSH con casos ilustrativos de la region.
Finalmente, el capitulo 6 concluye con recomendaciones orientadas a reformas de politica, fortalecimiento
institucional y prioridades de inversion.

En sintesis, el MFSH regional ofrece en un lenguaje comun una hoja de ruta practica para movilizar
capital publico, privado y filantrdpico de forma catalitica, habilitando inversiones transformadoras en
seguridad hidrica para América Latina y el Caribe.
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Introduccion

La seqguridad hidrica se ha convertido en uno de los mayores desafios de este siglo. En América Latina
y el Caribe (ALC), los impactos del cambio climatico —sequias prolongadas, inundaciones extremas,
deterioro de la calidad del agua— se suman a procesos de urbanizacion acelerada, degradacion ambiental
y debilidades institucionales en la gestion de los recursos. Estos factores ponen en riesgo la sostenibilidad
ambiental, la salud de la poblacién y la productividad de las economias de la region.

Aunque la region ha logrado avances significativos en el acceso a servicios basicos de agua y
saneamiento, persisten brechas estructurales que afectan especialmente a las comunidades rurales y
otras historicamente marginadas (CEPAL, 2024). Estas brechas en lograr acceso universal no permiten el
cumplimiento del derecho humano al agua y al saneamiento gestionado de manera segura, y amplifican
las vulnerabilidades sociales y econdmicas frente al cambio climatico.

En este contexto de cambio climéatico se hace mas y mas urgente para la region de América Latina
y el Caribe el hacer inversiones en seguridad hidrica y la brecha de acceso a financiamiento es sin duda
un problema urgente de resolver.

A. Necesidad de enfoque pragmatico para el cierre de brechas

El debate sobre la financiacion del agua no radica Unicamente en el volumen de recursos financieros
disponibles, sino en las capacidades institucionales a escalas nacionales y locales de convertir el analisis
de necesidades en propuestas de proyectos y programas de inversion viables y sostenibles. En este
sentido y proceso de desarrollo de una cartera de inversiones de gran impacto y financiaramente viables,
existen dos brechas fundamentales que deben resolverse: i) entre los tomadores de decisiones politicas
y los expertos técnicos, y i) entre las necesidades de inversion y los mecanismos financieros existentes.
El resultado de estas dos brechas, son proyectos que no alcanzan sostenibilidad financiera o carecen de
una adecuada estructuracion institucional que permita su implementacion exitosa y la sostenibilidad en
la provision de servicios en el tiempo.

El marco de financiamiento para la sequridad hidrica de América Latina y el Caribe tiene como
objetivo ofrecer una base metodoldgica accesible y ejemplos practicos tanto de la region como globales
que permitan la superacion de estas limitaciones. Lo que se propone es un enfoque pragmatico que le
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facilite a los expertos técnicos influenciar mas efectivamente el proceso de prioriacion de inversiones y
los criterios adoptados por los tomadores de decisiones politicas; y desarrollar las capacidades necesarias
para estructurar programas y proyectos de inversion en sequridad hidrica que tengan un caso de inversion
mas robusto, incluyendo los cincos aspectos mas importantes: estratégicos, econémicos, comerciales,
financieros y de gestion todo con el fin de acelerar la implementacion de proyectos de alto impacto.

Mientras que a nivel global vemos una reduccion significativa de los fondos de cooperacion al
desarrollo, hay un mayor interés por el sector privado y financiero internacional en las inversiones de
impacto con objetivos sociales, ambientales y climatico. En el arquitectural financiera internacional,
la financiacion climatica y verde emergen como una herramienta clave para cerrar estas brechas de
financiamento, catalizando inversiones sostenibles y resilientes en infraestructura hidrica. En el marco
de la Agenda 2030, el Objetivo de Desarrollo Sostenible 6 (Agua limpia y saneamiento) constituye un
punto de entrada estratégico, interconectado con metas de salud, energia, seguridad alimentaria y
resiliencia climética.

Tras una revision exhaustiva de la literatura existente sobre financiacion de la sequridad hidrica y
de los enfoques desarrollados por diversas instituciones, se optd por adoptar el Marco de Financiacion
para la Segquridad Hidrica (MFSH, por sus siglas en inglés). Aunque existen multiples estudios que
documentan buenas practicas y casos exitosos (World Water Council, 2018; WaterAid and Blended
Finance Taskforce, 2020; WaterAid & Blended Finance Taskforce, 2020; World Bank Group, 2020, 2020;
OECD, 2022; Khemka, Lopez and Jensen, 2023), asi como analisis sobre entornos habilitantes para la
inversion en sequridad hidrica (Aileen Castro and Victoria Delmon, 2018; Jiménez et al., 2019; World
Bank, 2022; OECD, 2024), adaptacion al cambio climatico (Stenek, Amado and Greenall, 2013;
Altamirano, 2021) e infraestructura publica en general (Economist Impact Unit, 2019), sin embargo,
ninguno ofrece un proceso paso a paso, especificamente adaptado a proyectos de seguridad hidrica,
capaz de guiar también a actores no especializados en inversion y estructuracion de proyectos. A lo
largo del documento se hace referencia a estos otros recursos, que pueden servir para profundizar en
aspectos puntuales, pero el MFSH aporta el marco integral necesario, el cual es adaptado para el contexto
latinoamericano y caribefio.

El MFSH combina aportes de la Nueva Economia Institucional, la Economia de los Costes de
Transaccion, la Economia de las Infraestructuras y laTeoria del Disefio en Ingenieria (Altamirano, 2010a),
incorporando ademas conceptos de Gestidon de Activos de Ingenieria y de financiamiento y provision de
redes de infraestructura publica. Asimismo, se articula con el enfoque de los “cinco casos” empleado
por el HM Treasury del Reino Unido para la evaluacion de inversiones publicas, lo que refuerza su solidez
metodoldgica. Este marco ha sido aplicado en ocho paises de distintos continentes, en proyectos de
diversa escalay tipologia. En el marco del proyecto europeo NAIAD de H2020 (2016—2020), se elaboraron
directrices especificas para su aplicacion en proyectos de Soluciones Basadas en la Naturaleza, publicadas
posteriormente en el Handbook for the Implementation of Nature-based Solutions for Water Security
(M. Altamirano et al., 2021) .

En sintesis, el MFSH constituye un enfoque metodoldgico probado y adaptable que proporciona
un proceso detallado para estructurar los arreglos de implementacién y financiamiento de proyectos de
seguridad hidrica para el beneficio de los actores latinoamericanos y caribefos.

B. Objetivosy contenido

El proposito central de este marco de financiamiento es apoyar a autoridades gubernamentales nacionales
y locales, operadores de servicios, sector privado y sociedad civil en la construccion de portafolios de
inversiones transformadoras en sequridad hidrica en América Latinay el Caribe. Mas alla de movilizar mas
recursos, la meta es fortalecer la capacidad de los actores nacionales y locales para originar proyectos
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viables y sostenibles, que consideren desde el inicio los aspectos de implementacion, financiamiento y
gobernanza, y que se enmarquen en una vision estratégica compartida, incrementando asi la capacidad
real de ejecucion regional.

Los objetivos especificos se corresponden con el fortalecimiento de capacidades institucionales
nacionales y locales que permitan:

e Desarrollar casos de inversion robustos, alineando viabilidad financiera con los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS) y la resiliencia climatica para acceder a financiamiento climatico,
verde y de impacto.

e  Disenararreglos deimplementaciony contratos claros y basados en desempefio, que generen
confianza y reduzcan riesgos para inversionistas.

e Promoverun enfoque sistémico y mission-driven en la originacion de inversiones, articulando
desde el inicio objetivos estratégicos, modelos de financiamiento y planes de accion y
promoviendo asi la sostenibilidad financiera y en la prestacion de servicios a largo plazo.

e Fomentar la colaboracion multisectorial, aprovechando la inteligencia colectiva y las sinergias
entre sector publico, privado y sociedad civil.

Después de esta introduccion, el documento estd organizado para constituir un marco de
financiamiento que combina analisis, metodologia y aplicaciones practicas:

e El Capitulo | (El desafio: Brechas de implementacion y llamado a la accion) caracteriza las
limitaciones que han impedido movilizar inversiones en seqguridad hidrica.

e El Capitulo Il (Evolucidn de la arquitectura financiera para la sequridad hidrica) analiza
las transformaciones recientes de la arquitectura financiera global y regional, incluyendo
tendencias en financiamiento climatico, ESG y el panorama de fuentes publicas, privadasy
filantropicas en América Latina y el Caribe.

. El Capitulo Il (Innovaciones y mecanismos emergentes de financiacion) examina instrumentos
como el financiamiento combinado (blended finance), los bonos verdes, azules y sostenibles,
los créditos de carbono e hidricos, y el capital filantrépico.

e El capitulo IV analiza estrategias para canalizar fondos climaticos hacia gobiernos locales,
con ejemplos de Surat (India) y Sudafrica.

e  El Capitulo V presenta el Marco de Financiamiento para la Sequridad Hidrica (MFSH), sus
fundamentos metodoldgicos, los cinco casos de negocio, y los arreglos de implementacion y
gobernanza necesarios e integra experiencias de América Latina—con ejemplos de La Farfana,
Aquapolo y Tenorio— que ilustran la aplicacion del marco en proyectos reales.

e Finalmente, el Capitulo VI (Conclusiones y recomendaciones finales) sintetiza las lecciones
aprendidas y propone acciones para acelerar inversiones transformadoras en la region,
maximizando el uso catalitico de fondos publicos y movilizando capital privado y filantrdpico.

Ademas de ofrecer marcos conceptuales, se proporciona herramientas operativas y formatos practicos
que permiten a los proponentes avanzar de la idea base a una propuesta de inversion estructurada, que
puede empezar a ser evaluada por potenciales financiadores. La metodologia ayuda a mapear actores
e instituciones clave, identificar posibles fuentes de fondeo en base a la jerarquia de servicios, opciones
de financiamiento y definir estrategias de contratacion y asignacién de riesgos.

En conjunto, el MFSH constituye un aporte Unico en su género en América Latinay el Caribe, pues
permite la adaptacion, demostracion y desarrollo de necesidades de inversion en proyectos solidos para
promover la seguridad hidrica. Mas que un manual técnico, el MFSH ofrece un lenguaje comun y una hoja de
ruta practica para que actores diversos trabajen juntos en la estructuracion de proyectos transformadores,
generando la confianzay la solidez contractual necesarias para que el financiamiento fluya.
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I. Eldesafio: brechas de implementaciony llamado
a la accion

Este capitulo examina los principales desafios que limitan la capacidad de América Latina y el Caribe
para avanzar hacia la seguridad hidrica. A partir de un diagnostico regional sobre los impactos del
cambio climatico, las deficiencias en infraestructura, las desigualdades en el acceso y las restricciones
financieras, se identifican las necesidades de inversidn y las tensiones institucionales que han frenado el
progreso. El capitulo también analiza los debates ideoldgicos y estructurales en torno al financiamiento
y la prestacion de servicios, y plantea un llamado a la accion pragmatico basado en tres lecciones clave:
i) evitar la construccion de “elefantes blancos”, ii) adaptar soluciones al contexto institucional local y
iii) reconocer la realidad de recursos limitados. Finalmente, se presentan las dos brechas fundamentales
y puntos de apalancamiento que deberan superarse para transformar los compromisos en proyectos
sostenibles y preparar el terreno para comprender la arquitectura financiera global que se aborda en el
capitulo siguiente.

A. Brechas de implementacion en la seguridad hidrica

La region de América Latina y el Caribe enfrenta una situacidn critica en materia de sequridad hidrica. A
pesar de los avances alcanzados en cobertura de agua potable y saneamiento, persisten amplias brechas
de acceso, calidad y sostenibilidad que se hacen mas evidentes en comunidades rurales, periurbanas y
en grupos histéricamente marginados. Estas limitaciones no solo afectan el cumplimiento del derecho
humano al agua y al saneamiento, sino que también debilitan la capacidad de adaptacion de la region
frente al cambio climatico y a otros choques externos (Saravia Matus y otros 2020).

El cambio climatico ha exacerbado estos riesgos. Sequias prolongadas, inundaciones extremas
y el deterioro de la calidad del agua afectan la agricultura, la produccion de energia y el suministro en
las zonas urbanas. Desde el afio 2000, las sequias han afectado a 53 millones de personas, generando
pérdidas econdmicas de 22.000 millones de ddlares. La sequia de 2022-2023 en Argentina redujo el PIB
enun 3%, impactando la agricultura, la hidroelectricidad y el abastecimiento urbano (Bolsa de Comercio
de Rosario, 2023). En paralelo, las inundaciones y tormentas representaron el 80% de los desastres
climaticos entre 1990 y 2023, afectando a 116 millones de personas y generando el 77% de las pérdidas
economicas en la region (CEPAL, 2024).
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El retroceso de glaciares agrava la situacion. La pérdida anual estimada de masa glaciar es de
22,9 Gt (Dussaillant et al., 2019). Glaciares como Ventorrillo (México), Chacaltaya (Bolivia) y Humboldt
(Venezuela) han desaparecido, afectando el suministro urbano de agua, los ecosistemas y la generacion
hidroeléctrica (IPCC, 2023; WMO, 2023). Dependiendo del nivel de dependencia de los glaciares, al
reduccion del suministro en diversas ciudades podria oscilar entre 14 y 70% (Sanchez Pefa et al., 2022).

A ello se suman deficiencias estructurales en la infraestructura hidrica: las pérdidas de agua en
redes alcanzan entre 40% y 60% debido a fugas y sistemas de distribucion ineficientes, y solo el 45% de
las aguas residuales son tratadas de manera segura, lo que provoca contaminacion generalizada en dos
tercios de los rios de la region (CEPAL, 2024).

Estos desafios, combinados con la rapida urbanizacion —80% de la poblacion de ALC vive en
ciudades—, ejercen presion sobre sistemas ya fragiles. Ciudades como Ciudad de México, Sdo Paulo
y Lima enfrentan estrés hidrico severo y sobreexplotacion de acuiferos, mientras que los sistemas de
saneamiento inadecuado en asentamientos informales refuerzan la exclusion.

1. Necesidades de inversion y restricciones financieras

La magnitud de la brecha de implementacion queda en evidencia al observar las necesidades de inversion.
Se estima que la regidn requiere invertir el 1,38% de su PIB anualmente durante 10 afios para alcanzar
el acceso universal a agua potable y saneamiento, lo que implica multiplicar por ocho el nivel actual de
inversion (Saravia Matus et al., 2023). Actualmente, el gasto publico en el sector asciende a 14.900 millones
de ddlares, equivalente al 0,3% del PIB regional.

La situacion financiera global muestra patrones similares: del gasto anual en agua a nivel mundial
(164.600 millones de ddlares), 85,5% proviene de presupuestos publicos, 6,9% de asistencia oficial para
el desarrollo y menos del 2% del sector privado (Joseph et al., 2024). La mayoria de estos recursos se
destinan a inversion de capital (63%) y no a operacion y mantenimiento (37%). Esta distribucion explica
por qué tantas infraestructuras construidas no logran sostenerse en el tiempo.

El problema no es solo el volumen insuficiente de recursos, sino también la baja capacidad de
absorcion. Entre 2009y 2020, segun estudio del Banco Mundial, las tasas de ejecucion presupuestaria en el
sector agua a nivel mundial fueron de apenas 72%, lo que significa que el 28% de los fondos asignados no
se implementaron (Joseph et al., 2024). Estas bajas tasas de ejecucion reflejan restricciones sistémicas en
la capacidad de absorcidn del sector, las cuales estan vinculadas a factores institucionales, de gobernanza,
gestion de proyectos y economia politica. El sélo aumentar las tasas de ejecucion permitiria ya un avance en
cerrarla brecha de financiamiento en el sector hidrico sin necesidad de mayores desembolsos financieros.

2. Redefiniendo el debate

A pesar de la clara evidencia sobre la necesidad y el caso econdmico de invertir en seguridad hidrica, el
financiamiento para infraestructura resiliente ha avanzado lentamente. Ello responde, en gran medida, a
practicas inadecuadas de planificacidn, fallos en la gobernanzay debates ideoldgicos sobre la participacion
del sector privado.

En muchos paises, la polarizacion ha generado una inercia politica que retrasa reformas institucionales
necesarias. Experiencias previas mal disefiadas, que llevaron a privatizaciones totales de los servicios
de agua, dejaron percepciones negativas y mitos que bloquean la posibilidad de establecer modelos
de colaboracion requlada y equilibrada entre sectores publico y privado. Estas reformas son esenciales
para crear acuerdos de beneficio mutuo que permitan flujos financieros hacia el sectory el desarrollo de
infraestructura hidrica resiliente.

Es importante reconocer que en muchas ciudades de ALC ya existe una privatizacion de facto a
través de mercados informales: agua embotellada, camiones cisterna y pozos privados, a precios muy
superiores a las tarifas reqguladas. Las poblaciones mas pobres terminan pagando mas por un servicio
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menos confiable. Las disparidades sociales agravan el panorama: el 20% mas pobre de la poblacion tiene
un 25% menos acceso a agua potable gestionada de manera segura que el quintil mas rico, y puede pagar
hasta el doble por servicios informales poco confiables. En la region, aun 431 millones de personas carecen
de saneamiento gestionado de manera sequra (CEPAL, 2024).

Esimportante reconocer que, en la practica, muchas ciudades de ALC ya enfrentan una privatizacion
de facto: hogares que dependen de agua embotellada, camiones cisterna o pozos privados a precios
muy superiores a las tarifas reguladas. Paraddjicamente, las poblaciones mas pobres pagan mas por un
servicio menos confiable. De acuerdo con la CEPAL (2024), el 20% mas pobre tiene un 25% menos acceso
a agua potable gestionada de manera segura que el quintil mas rico y puede llegar a pagar hasta el doble
por servicios informales. Ademas, aun 431 millones de personas carecen de saneamiento gestionado de
manera segura.

Estudios de organizaciones como Water.org han demostrado que las comunidades de bajos
ingresos si estan dispuestas a pagar por servicios confiables de agua y saneamiento, siempre que existan
mecanismos financieros y opciones de acceso adecuados (Water.org, 2015, 2021; Pories, Fonseca and
Delmon, 2019). No reconocer esta demanda perpetua la exclusion y la prestacion deficiente de servicios.

Otros mitos, como la adhesidn rigida a sistemas centralizados de tuberias, también pueden
obstaculizar el progreso. Aunque el acceso universal es un derecho humano, perseguir Unicamente
modelos idealizados puede retrasar soluciones pragmaticas y contextualmente adecuadas que
permitan avances progresivos. Cada afio de demora en la construccion y entrega de infraestructura
hidrica aumenta los costos sociales y ambientales y amplia las brechas de equidad. Paraddjicamente,
el costo de la inaccion suele ser mayor que los posibles incrementos tarifarios asociados a esquemas
de participacion privada regulada.

Superar esta polarizacidn requiere un enfoque pragmatico: lo relevante no es quién provee el
servicio, sino como se asegura su sostenibilidad financiera, social y ambiental.

La argumentacion presentada en esta seccion converge con la vision de Mariana Mazzucato
(Mazzucato, 2016, 2017, 2025) sobre la necesidad de superar dogmas ideoldgicos y debates estériles en
torno al rol del Estado y del sector privado. Tal como ella plantea, lo esencial no es quién provee el servicio,
sino como se disefan arreglos institucionales y financieros inteligentes que permitan invertir de forma
estratégica en bienes publicos criticos como la sequridad hidrica.

En linea con su llamado a un Estado activo y orientado por misiones, el enfoque del MFSH propone
dejar atras la paralisis generada por la polarizacion y avanzar hacia modelos de colaboracion regulada y
equilibrada que movilicen capital publico, privado y filantrépico, con la misma determinacion con la que
los gobiernos encuentran recursos en otros ambitos como la seqguridad militar.

3. Enfoque pragmatico: puntos de apalancamiento

El agua es un derecho humano, pero garantizar el acceso universal requiere ir mas alla de la retdrica politica.
Se necesita un enfoque pragmatico y basado en soluciones, que considere las limitaciones financieras,
la realidad institucional y la diversidad de modelos de implementacion.

El Marco de Financiamiento para la Seqguridad Hidrica incorpora lecciones clave aprendidas en la
regiény a nivel global:

La infraestructura no es un fin en si mismo, sino un medio para garantizar la prestacion
sostenible del servicio. Enlaregion existe el problema de los llamados “elefantes blancos” que se refiere
a infraestructura que se construye y rapidamente deja de funcionar, ya sea por falta de mantenimiento
0 por que no cuenta con el presupuesto para gastos operativos y de personal que la opere. En el sector
agua, en muchos paises se han construido plantas de tratamiento de aguas residuales (PTAR) sin prever
los costos de operacion y mantenimiento a lo largo de su vida Util nilos arreglos institucionales necesarios
para asegurar su funcionamiento. El resultado ha sido una alta proporcion de instalaciones inoperantes.
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Un estudio reciente de WaterAid (2020) de los inventarios nacionales de PTAR y su desempefio en
el tiempo, mostro que la falta de mantenimiento es un problema recurrente en toda la region. El caso de
México es ilustrativo: en Chiapas, 182 de 194 PTAR reportadas se encontraban fuera de operacion. En el
Estado de México, 3 de cada 10 plantas se reportan con construccion nunca completada, y 1 de cada 10 no
era operacional, 4 de 10 funcionaban parcialmente y solo 1 de 10 operaba de manera bastante efectiva.
Estas cifras reflejan la urgencia de pasar de un enfoque centrado en la obra fisica a uno orientado a la
sostenibilidad del servicio.

El contexto historico cultural e institucional debe tomarse en cuenta: Copiar soluciones sin
adaptarlas a la realidad local genera ineficienciasy, en algunos casos, crisis profundas. Un ejemplo histérico
clave eslallamada “Guerra del Agua” en Cochabamba, Bolivia (1999-2000). La privatizacion del suministro
de agua, promovida en el marco de recomendaciones de instituciones financieras internacionales, se
implementd sin considerar las practicas ni las necesidades de la poblacion local. La nueva empresa
concesionaria incremento las tarifas hasta en un 200% en algunos casos y restringio usos tradicionales como
la recoleccion de agua de lluvia (Grupo Semillas, 2006). Estas medidas desencadenaron protestas masivas
que culminaron con la reversion del contrato y dejaron una huella profunda en la regidn, alimentando
la resistencia social a la participacion privada en el sector hidrico (Grupo Semillas, 2006; Spronk, 2007).

Larealidad de recursos financieros limitados exige creatividad. En un contexto de recursos publicos
limitados, se debe reconocer que no todas las necesidades podran atenderse de manera simultanea. La
creatividad es, por tanto, esencial para disefiar mecanismos que permitan equilibrar demandas urgentes
que compiten por presupuestos reducidos. Este proceso requiere plantear soluciones e itinerarios de
implementacidn realistas, en los que sea inevitable cerrar compromisos practicos (trade-offs). Ello implica
priorizar de forma transparente, evitando partir de principios universales poco viables y, en su lugar,
orientarse hacia arreglosinstitucionales y financieros que maximicen elimpacto con los recursos disponibles.

Con base en estas lecciones, el marco subraya que el desafio principal no es Unicamente movilizar
mas recursos, sino transformarlos en proyectos viables, sostenibles y de alto impacto. Para avanzar hacia
soluciones efectivas, es necesario abordar dos brechas fundamentales:

La brecha entre los tomadores de decisiones politicas y los expertos técnicos. Los ciclos politicos
suelen privilegiar proyectos visibles de corto plazo, sin estudios completos que sustenten la viabilidad.
En muchos casos, los politicos, deseosos de concretar proyectos de infraestructura visibles dentro de
sus ciclos electorales, pueden tender a promover proyectos que carecen de todos los estudios necesarios
para respaldar el caso completo de inversion y pedir la asistencia para su implementacion de los bancos
de desarrollo regionales y donantes bilaterales. Los expertos técnicos, aunque capacitados en hidrologia,
saneamiento e ingenieria, a menudo carecen de formacion en gestion estratégica de activos, financiamiento
de infraestructura y estructuracion institucional. Como resultado, la implementacion y la sostenibilidad
financiera suelen considerarse después del disefio, en lugar de integrarse desde el inicio del proyecto.

La brecha entre las necesidades de inversion y los mecanismos financieros existentes. Muchos
mecanismos no logran alinear los incentivos de inversion con los objetivos de prestacion de servicios a
largo plazo. En otros casos, las fuentes de fondo disponible tienen requerimientos que una gran parte
de los proyectos de seguridad hidrica no pueden cumplir, u ofrecen condiciones no favorablesy en linea
con las necesidades. Para cerrar esta brecha se necesitan cambios en la planificacion y preparacion de
proyectos, orientados a aprovechar el potencial de nuevos instrumentos: mecanismos de financiacion
climatica, vehiculos de inversion de impacto y esquemas de financiamiento combinado (blended finance).
En su mayoria, estos mecanismos se fundamentan en contratos de desempefio bien disehados, que
permiten vincular el financiamiento con resultados medibles.

Superar ambas brechas fundamentales exige no solo nuevos instrumentos financieros, sino también
un esfuerzo decidido por fortalecer las capacidades locales para estructurar proyectos sélidos, viables y
sostenibles. Los gobiernos nacionalesy, en particular, los actores subnacionales requieren apoyo técnico
e institucional para traducir necesidades en propuestas de inversion que cumplan con los estandares de
bancos de desarrollo, fondos climaticos y donantes.
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Este MFSH busca precisamente contribuir en esa direccion, ofreciendo un marco metodologico
practico para disefar casos de negocio robustos, definir arreglos de implementacion adecuados y
aprovechar las oportunidades que brindan los mecanismos financieros emergentes.

C. Sintesis y estratégias a seguir para la region

En sintesis, abordar los desafios hidricos en América Latina y el Caribe requiere no solo de flujos de
recursos de mayor magnitud, sino también reformas estructurales que prioricen:

e Inversiones en sistemas de infraestructura hidrica resiliente capaces de enfrentar la creciente
variabilidad climatica.

e Modernizacion de politicas y regulaciones que garanticen una asignacion equitativay eficiente
del agua.

e Innovaciones en los mecanismos financieros, incluyendo el financiamiento climatico y verde, asi
como un mayor aprovechamiento de los mecanismos emergentes para movilizar inversiones.

e Cooperacidn regional en la gobernanza de los recursos hidricos transfronterizos.

e Colaboracidn publico-privada que mejore la prestacion de servicios y, al mismo tiempo,
asegure la accesibilidad para las poblaciones vulnerables.

Integrar estas estrategias permitiria a la region pasar de la inseguridad hidrica a una gestidn sostenible
del agua, donde el recurso se convierta en un motor de desarrollo econdmico en lugar de una limitacion.

El enfoque metodoldgico y pragmatico que se presentay propone en esta guia conecta los desafios
locales de cada paisy de la region con una dindmica mas amplia: la evolucion de la arquitectura financiera
global. Enla Ultima década, la agenda climatica internacional ha impulsado transformaciones profundas
tanto en el financiamiento del desarrollo como en en la financiacion privada y de impacto en temas
ambientales, desde el auge de los bonos verdes hasta hasta que la financiacion para la sostenibilidad
paso de ser un nicho a convertirse en una tendencia dominante (BlackRock, 2020). Comprender estas
tendencias resulta esencial para que América Latina y el Caribe pueda posicionarse estratégicamente y
canalizar mayores recursos hacia proyectos transformadores en sequridad hidrica.
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Il. Evolucion de la arquitectura financiera global:
una perspectiva de sistemas

Este capitulo analiza la evolucion de la arquitectura financiera global desde una perspectiva de sistemas,
mostrando como los cambios en el entorno internacional estan reconfigurando las posibilidades de inversion
en sequridad hidrica para América Latina y el Caribe. El punto de partida es el diagrama 1, que ilustra la
interaccion entre los factores externos —sociales, ambientales, financieros y requlatorios—, los instrumentos
a disposicion de los gobiernos nacionales y locales, y los resultados de interés, expresados en indicadores
de acceso universal, resiliencia climatica, sostenibilidad financiera y cumplimiento del ODS 6.

La interaccion entre estos elementos genera tendencias emergentes en el ambito financiero y
corporativo, que a su vez se traducen en oportunidades concretas para el sector hidrico. Estas oportunidades
requieren de un entorno habilitante mas solido, de nuevos modelos de implementacion y de una combinacion
estratégica de instrumentos de politica y financiamiento. El capitulo se organiza siguiendo esta logica

El punto de partida para analizar el diagrama 1, que sintetiza las principales dindmicas en juego es ala
izquierda donde se ubican los factores externos —cambio climatico, crecimiento poblacional, urbanizacion,
pérdida de biodiversidad, variabilidad en patrones de precipitacion y disponibilidad de agua— junto con
los cambios en el mercado de capitales y regulaciones del sector financiero, los estandares ASG del sector
privado, la gobernanza multilateral y las crecientes demandas de la sociedad civil.

En la parte superior del diagrama se muestran los instrumentos y puntos de apalancamiento con los
que los gobiernos nacionales y locales pueden actuar: desde la planificacion de inversiones, la asignacion de
presupuestos, la actualizacion de marcos regulatorios y normativos, hasta las estrategias de adquisicion publica,
la participacion del sector privado y el fortalecimiento de la gobernanzay los arreglos de implementacion.

A la derecha se encuentran los resultados de interés o indicadores de desempefio, expresados en
indicadores de acceso a servicios de agua y saneamiento (ODS 6.1y 6.2), calidad y eficiencia en el uso del
agua (6.3 y 6.4), resiliencia frente a eventos extremos y mejor regulacion de ecosistemas.

El diagrama también permite visualizar como la interaccion entre los factores externos y las tendencias
financieras globales esta generando directrices emergentes, que a su vez se traducen en oportunidades
para el sector hidrico. Estas oportunidades requieren nuevos modelos de implementacidn y un entorno
habilitante mas sdlido. Para mayor claridad, la secuencia entre tendencias emergentes, oportunidades
emergentes y modelos de implementacion se presenta en el diagrama 3. Sin embargo, estas son el resultado
de los cambios en los factores externos y los cambios que estos han impulsado en otros sectores, como el
sector privado y el financiero.

A continuacion, se especifica la estructura de este capitulo:

El apartado A presenta los factores externos que estan redefiniendo el contexto de financiamiento.
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Factores externos

Diagrama 1
Diagrama de sistema de la arquitectura financiera global
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El apartado B presenta por un lado las tendencias emergentes en la cooperacion internacional, el
financiamiento climatico y de la naturaleza, la integracion de criterios de sostenibilidad en los mercados
de capitalesy el compromiso creciente del sector corporativo.Y por otro, las nuevas oportunidades para
el sector hidrico y las innovaciones en modelos de negocio e inversion (arreglos de implementacion).

El apartado C profundiza en los instrumentos y respuestas disponibles para los gobiernos
nacionalesy locales, organizados en cuatro canastas: planificacion y coordinacion; instrumentos fiscales
y presupuestarios; regulacion y gobernanza; y fortalecimiento de capacidades institucionales. En este
apartado también se analizan los mecanismos principales que explican el comportamiento dinamico del
sistema en el tiempo y se identifican los factores donde un cambio relativamente pequefio genera un
impacto desproporcionado en el desempeiio del sistema y se denominan puntos de apalancamiento.

En el apartado D, seilustran tipos de inversiones de alto potencial que, al alinearse con las tendencias
globalesy las agendas de sostenibilidad, pueden atraer capital y acelerar el avance hacia la seguridad hidrica.

El apartado E concluye ofreciendo una vision integral de como la region puede posicionarse
estratégicamente frente a los cambios en la arquitectura financiera global y preparar el terreno para la
aplicacion del Marco de Financiamiento para la Seguridad Hidrica (MFSH), presentado en el capitulo V.

A. Factores externos

Los desafios y oportunidades de financiamiento para la sequridad hidrica en América Latina y el Caribe
no pueden entenderse sin considerar los factores externos que configuran el contexto global y regional.
Estos factores, presentados en a laizquierda del diagrama 1y, en el diagrama 2 en mayor detalle, influyen
directamente en la capacidad de los paises para atraer recursos, estructurar proyectos y garantizar
resultados sostenibles.

Los factores externos pueden dividirse en dos grupos. El primero incluye factores demograficos
y medioambientales:

Diagrama 2
Factores externos

Factores externos

Crecimiento poblacional. El aumento constante

de la poblacién incrementa la presion sobre

los sistemas de agua potable y saneamiento, elevando
la demanda de infraestructura y servicios en contextos
donde las brechas de acceso ya son significativas.

Crecimiento poblacional

Urbanizacion

Cambio climatico Urbanizacion. La rapida expansién urbana,

en muchos casos desordenada por falta de una
planificacién urbana, agrava los problemas
e PR sl  de cobertura y calidad de los servicios, y multiplica
la presion sobre las fuentes de agua.

Demandas
de la sociedad civil

Cambio climatico. La mayor frecuencia e intensidad
de sequias, inundaciones y variaciones en
la disponibilidad hidrica incrementan los costos
Mercado de capitales de resiliencia e introducen incertidumbre

y regulaciones en la planificacion de proyectos.
del sector financiero

Pérdida de biodiversidad. La degradacion

Estandares ASG de ecosistemas de agua fresca debilita los servicios
del sector privado ambientales esenciales —como la regulacion natural
del ciclo hidrolégico— y aumenta la vulnerabilidad
Gobernanza multilateral [JECEAISEIRAEULES

Fuente: Elaboracion propia.
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Un segundo grupo de factores externos incluye nuevas visiones sociales y regulaciones financieras:

Demandas de la sociedad civil. Una ciudadania cada vez mas activa y consciente reclama un
acceso equitativo al agua, responsabilidad ambiental y justicia social. Movimientos sociales recientes lo
ilustran con claridad: en Chile, las protestas de 2019 abrieron paso a un proceso constitucional donde la
gobernanza del agua ocupd un lugar central; en México, Colombia y Argentina, comunidades indigenas
y rurales se han movilizado contra proyectos extractivos a gran escala que amenazan ecosistemas y
derechos de acceso al agua potable (de Miguel, 2024; FIDH, 2024).

Mercado de capitales y regulaciones del sector financiero. La capacidad de los paises para
atraer inversion depende cada vez mas de cambios en los mercados financieros globales y de la
adopcion de regulaciones sobre financiamiento sostenible. Ejemplo de ello es la Taxonomia de la
Unidn Europea para Actividades Sostenibles, que influye en los flujos de inversion hacia paises de
ALC, especialmente en sectores intensivos en recursos naturales. A su vez, bancos de desarrollo
como el BID y la CAF han comenzado a integrar evaluaciones de riesgo climatico en sus criterios de
financiamiento y a establecer objetivos minimos de inversion verde o para la adaptacion al cambio
climatico (BID, 2019).

Estandares ASG del sector privado. Las empresas enfrentan una presion creciente por parte
de reguladores e inversionistas para incorporar criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ASG/
ESG). Los gobiernos que no se alineen con estos estandares se enfrentaran con mayores costos de
endeudamiento y restricciones en ele acceso a financiamiento internacional e inversion extranjera. El
caso de Brasil es ilustrativo: los retrocesos en el control de la deforestacion en la Amazonia llevaron a
inversionistas europeos a reducir el financiamiento para empresas agroindustriales asociadas a riesgos
ambientales (The Climate Champions Team et al., 2024). En el cuadro 1, se presentan las regulacionesy
estandares ASG mas relevantes.

Gobernanza multilateral. La incertidumbre en torno al multilateralismo y la necesidad de una
mejor gobernanza de los bienes comunes globales, como los recursos hidricos transfronterizos—el
Amazonas, la Cuenca del Plata y el Acuifero Guarani—anade otra capa de complejidad. La crisis de 2022
en el rio Parana, debido a los niveles histdricamente bajos de agua, afectd la produccidn energéticay las
exportaciones agricolas en Argentina, Brasil y Paraguay, subrayando la urgente necesidad de mejorarla
gobernanza del agua transfronteriza (INTA, 2024) .

En sintésis, estos cambios en la arquitectura financiera global presentan tanto desafios como
oportunidades para la region. El sector privado en ALC estd adoptando gradualmente nuevos marcos
ESG, como el Protocolo Verde en Brasil, que incentiva a los bancos a alinear sus decisiones financieras
con principios de sostenibilidad (Brazil’s Green Protocol, 2008).Y en Chile, los fondos de pensiones han
comenzado a incorporar criterios ESG en sus decisiones de inversion (SP, 2021), mientras que, en México,
la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) ha lanzado bonos vinculados a la sostenibilidad para fomentar
inversiones con conciencia climatica (Bolsa Mexicana de Valores, 2021).

Sin embargo, los marcos regulatorios inconsistentes y una aplicacion poco consistente de las
normativas existentes presentan desafios. La falta de requisitos estandarizados de reporte ASG en los
paises de América Latina y el Caribe dificulta que los inversionistas comparen su desempefio encuanto a
sostenibilidad. Ademas, las empresas que operan en multiples jurisdicciones enfrentan fragmentacion
regulatoria, lo que genera complejidades en el cumplimiento normativo.

Sibien los gobiernos de ALC estan tomando medidas para fortalecer la gobernanza ambiental, persisten
desafios para traducir los estandares ESG globales en requlaciones nacionales y compromisos exigibles.
La capacidad de la region para navegar estos cambios en la arquitectura financiera global determinara
su capacidad para atraer inversion sostenible, mitigar riesgos climaticos y garantizar la seguridad hidrica
para las futuras generaciones.
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Cuadroa

Marco de financiamiento para la seqguridad hidrica...

Regulaciones y estandares internacionales ASG

Nombre de la regulacion

Descripcion

Tasa de adopcion

Grupo de Trabajo sobre Divulgaciones
Financieras Relacionadas con el Clima
Task Force on Climate-Related
Financial Disclosures (TCFD)

Un marco global que guia a
empresas e inversionistas en la
evaluacion y el reporte de riesgos
y oportunidades relacionados con
la naturaleza.

A partir de 2024, el 72% de las 250 empresas mas
grandes del mundo (G250) han adoptado reportes
basados en TCFD, lo que representa un aumento
comparado a 61% en 2022 (Institute of Chartered
Accountants in England and Wales, 2024).

Iniciativa de Reporte Global Global
Reporting Initiative (GRI)

Los estandares GRI permiten

a terceros evaluar el impacto
ambiental derivado de las actividades
de una empresa y su cadena

de suministro.

Los Estandares GRI siguen siendo el marco
de reportes ESG mas utilizado, con un 78%
de las G250 y un 68% de las 100 principales
empresas en 58 paises (N100) adoptandolos
(Global Reporting Initiative, 2022).

Consejo de Normas de Contabilidad
de Sostenibilidad

Sustainability Accounting Standards
Board (SASB)

Los estandares SASB estan
disefiados para inversionistas,
con la materialidad financiera
como base fundamental.

Para principios de 2020, mas de 120 empresas
a nivel mundial utilizaban los estandares SASB,
incluyendo 76 con sede en EE.UU. y 44 en otros
paises (Ashwell, 2019).

Iniciativa de Objetivos Basados
en la Ciencia

Science-Based Targets
initiative (SBTi)

Los objetivos basados en la ciencia
proporcionan a las empresas

una hoja de ruta, en linea con los
objetivos del Acuerdo de Paris,
para reducir sus emisiones.

Para 2024, 10,687 empresas en todo el mundo
se han comprometido a establecer objetivos
basados en la ciencia, con mas de 7,199
empresas teniendo sus objetivos aprobados
oficialmente (SBTi, 2025).

Principios de Inversién Responsable
Principles for Responsible
Investment (PRI)

Los seis principios de inversion
responsable ofrecen un conjunto

de acciones para incorporar criterios
ESG en las practicas de inversion.

A partir de 2024, la iniciativa PRI cuenta con mas
de 5,000 signatarios, incluyendo propietarios de
activos, gestores de inversion y proveedores de
servicios, representando mas de $120 billones
de ddlares en activos gestionados (PRI, 2024).

Taxonomia de la UE para Actividades
Sostenibles

EU Taxonomy for

Sustainable Activities

Un sistema de clasificacion, dentro
del contexto del Pacto Verde
Europeo, disefiado para aclarar qué
actividades economicas

son ambientalmente sostenibles.

La Taxonomia de la UE es obligatoria para
grandes empresas con sede en la UE bajo la
Directiva de Informacién No Financiera (NFRD),
afectando aproximadamente a 11,700 empresas
(EU Technical Expert Group on Sustainable
Finance, 2020; Casado Barral, 2023).

Directiva de Reporte de Sostenibilidad
Corporativa

Corporate Sustainability Reporting
Directive (CSRD)

El marco legislativo mas reciente

de la UE, que reemplaza a la

NFRD y establece estandares mas
rigurosos para reportes ESG mas
completos, verificables y accesibles.

La CSRD amplia el alcance de los requisitos
de reporte de sostenibilidad y se espera

que afecte a casi 50,000 empresas

en la UE (Casado Barral, 2023).

Reglamento de Divulgacion

de Finanzas Sostenibles
Sustainable Finance Disclosure
Regulation (SFDR)

Requiere que los gestores de activos
e inversionistas institucionales
divulguen los riesgos y el impacto

de sostenibilidad en sus carteras.

El SFDR se aplica a los participantes

del mercado financiero y asesores financieros
en la UE, exigiéndoles revelar como los factores
ESG estan integrados en las decisiones

de inversion (Casado Barral, 2023)

Consejo Internacional de Normas

de Sostenibilidad

International Sustainability Standards
Board (ISSB)

Desarrolla estandares
internacionales de divulgacion

de sostenibilidad, incluidos
aquellos relacionados con riesgos
ambientales y basados

en la naturaleza.

El ISSB, establecido en 2021, ha desarrollado
estandares globales de divulgacion

de sostenibilidad, y se espera que las tasas
de adopcion aumenten significativamente a
medida que los estandares se finalicen

e integren en los marcos regulatorios a nivel
mundial (International Financial Reporting
Standards Foundation, 2024).

Fuente: Elaboracion propia en base a revision de literatura.

B. Tendencias, oportunidadesy arreglos
de implementacion emergentes

Los cambios en la arquitectura financiera global estan dando lugar a nuevas tendencias que reconfiguran
las posibilidades de inversion en seqguridad hidrica. Estas se presentan en el diagrama 3. y combinan la
evolucion de la cooperacion internacional, el crecimiento del financiamiento climatico y verde, la integracion
de criterios de sostenibilidad en los mercados de capitales y el creciente compromiso corporativo con la

gestion de los recursos hidricos.
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Evolucidn de la Asistencia Oficial para el Desarrollo (AOD) y el financiamiento combinado

La AOD tradicional, mayormente concesional y canalizada a través de gobiernos, se esta
transformando hacia modelos de financiamiento basado en resultados (RBF) y hacia esquemas de
financiamiento combinado (blended finance).

El financiamiento basado en resultados incluye una variedad de mecanismos en los cuales los
recursos se desembolsan después de la entrega y verificacion de resultados preestablecidos (GPRBA, 2023).
Estos incluyen esquemas como:

o Subsidios basados en resultados (Output-based Aid, OBA)

. Financiamiento basado en desempeiio (Performance-based Financing, PBF)

e Bonos de impacto (Impact Bonds)

o Financiamiento climatico basado en resultados (Results-based Climate Financing)

e Programas por resultados (Programs for Results)

Por otro lado, el financiamiento combinado (blended finance) combina fondos concesionales con
capital comercial, amenudo a través de mecanismos financieros que buscan movilizar inversiones del sector
privado. Sin embargo, elinforme State of Blended Finance 2024 sefiala undeclive gradual en la financiacion
ODA destinada al blended finance, excluyendo garantias y seguros (Convergence Blended Finance, 2024).

Crecimiento del financiamiento climatico y de la naturaleza

Existe un aumento significativo en la financiacion, tanto publica como privada, dirigida a la accion
climatica y la conservacion ambiental. La creacion de fondos globales, como el Fondo Verde para el
Clima (GCF), los Fondos de Inversion Climatica (CIF) y el Fondo para el Medio Ambiente Mundial (GEF),
evidencia este compromiso. Ademas, los inversionistas de impacto estan mostrando un creciente interés
en proyectos de biodiversidad y conservacion, impulsando el mercado de inversion de impacto ("How
blended finance initiatives can align capital behind climate action,” 2024). Cabe mencionar que este
crecimiento esta impulsado por agendas como la de “regeneracion”, y los compromisos de empresas
de volverse a mediano plazo “nature-positive”, donde se le esta poniendo mayor una mayor atencion a
la interdependencia entre agua, clima y ecosistemas.

Diagrama 3
Tendencias, oportunidades y arreglos de implementacion emergentes

Tendencias emergentes Oportunidades emergentes para el sector

Creciente mercado

al Desarrollo By de inversion Financiamiento
basada en g"é?g:;;aeys?;;z de impacto Mixto
Resultados y sostenibilidad

Asistencia Oficial

Vehiculos Financiamiento
de Inversion Climatico
de impacto y Verde

Financiacion

Digitalizacién, Inversiones Nuevos modelos

economia Multipropésito [jde participacion e
circulary nuevos] Nexo WEFy inversion privada
modelos de Clima- Agua- en la gestion de
negocio Naturaleza bienes publicos

Accion colectiva Nuevos paradigmas
(Water de crecimiento
Stewardship) econémico:
Sector Privado Economia Circular

)

Arreglos de implementacién

Fuente: Elaboracion propia en base a revision de literatura.
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Crecimiento del financiamiento climatico y de la naturaleza

Existe un aumento significativo en la financiacion, tanto publica como privada, dirigida a la accion
climatica y la conservacion ambiental. La creacion de fondos globales, como el Fondo Verde para el
Clima (GCF), los Fondos de Inversion Climatica (CIF) y el Fondo para el Medio Ambiente Mundial (GEF),
evidencia este compromiso. Ademas, los inversionistas de impacto estan mostrando un creciente interés
en proyectos de biodiversidad y conservacion, impulsando el mercado de inversion de impacto (“How
blended finance initiatives can align capital behind climate action,” 2024). Cabe mencionar que este
crecimiento esta impulsado por agendas como la de “regeneracion”, y los compromisos de empresas
de volverse a mediano plazo “nature-positive”, donde se le esta poniendo mayor una mayor atencion a
la interdependencia entre agua, clima y ecosistemas

Expansion del mercado de inversidon de impacto y sostenibilidad: integracion
de la sostenibilidad en los mercados de capitales

La sostenibilidad ha dejado de ser un nicho para convertirse en una corriente principal en los
mercados financieros globales. La Encuesta Global de BlackRock sobre inversiones sostenibles (2020)
muestra que 88% de los inversionistas considera los riesgos climaticos como la principal preocupacion
de sus portafolios, y se prevé que el volumen de activos ASG se duplique hacia 2025. Esta tendencia se
refuerza con la adopcion creciente de estandares internacionales de reporte —como TCFD, GRI, PRI o
ISSB— que condicionan el acceso al financiamiento internacional y presionan a gobiernos y empresas
alrededor del mundo a alinearse con marcos mas exigentes.

Accion colectiva y mayor compromiso corporativo con la sostenibilidad ambiental
de los territorios donde operan

Las empresas enfrentan una presion creciente para integrar la gestidn del agua y los riesgos
ambientales en sus estrategias. Impulsadas por la presion de la sociedad civil, la materialidad de los
impactos del cambio climatico en los recursos hidricos y la adopcion de estandares ASG, las empresas
han reconocido que su viabilidad operativa y su licencia social para operar dependen cada vez mas de la
disponibilidad de recursos naturales, en particular el agua.

Segun el Global Risks Report 2025 del Foro Econdmico Mundial (World Economic Forum, 2025),
cinco de los diez principales riesgos globales de largo plazo estan relacionados con el agua y el medio
ambiente. La respuesta empresarial ha sido una participacion cada vez mayor en iniciativas de “water
stewardship” o accion colectiva, que trascienden las operaciones individuales para involucrarse en
programas de gestion integrada a nivel de cuenca.

Y para finalizar, el avance de modelos de economia circular y digitalizacion refuerza la conexion
entre sostenibilidad hidrica, resiliencia empresarial y competitividad.

Reevaluacion de los modelos de desarrollo econdmico. El evidente traspaso de los limites
planetarios y la materializacion de los riesgos climaticos e hidricos han impulsado un proceso de
replanteamiento de los modelos de desarrollo tradicionales. En este contexto, enfoques alternativos
como la economia circular y la regeneracion estan ganando traccion.

En conjunto, todas estas tendencias subrayan un cambio global aparente hacia la integracion de
consideraciones ambientales en las estrategias financieras y corporativas, reflejando un compromiso
creciente con el desarrollo sostenible a mediano y largo plazo.

Como se muestra en el diagrama 3, los cambios globales en las tendencias financieras también
crean oportunidades para renovary reinventar el sector del agua. Algunas de las mas relevantes incluyen:

Financiamiento Combinado (Blended Finance) e innovaciones en vehiculos para inversion de
impacto — El auge de la financiacion climatica y verde esta llevando a innovacion y un incremento en los
mecanismos de financiacion que combinan capital publico o concesional y capital privado comercial para
proyectos de infraestructura que avanzan la agenda de sostenibilidad y de adaptacidn al cambio climatico.
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Digitalizacion, economia circular y nuevos modelos de negocio — La adopcion de practicas
de economia circular y la digitalizacion del sector estan demostrando ya el potencial de mejoras en la
eficiencia y de nuevas fuentes de ingresos para las empresas proveedoras de servicios de agua.

Proyectos de infraestructura multipropadsito e inversiones “*mosaico” o “nexo"”: estan ganando
terreno las inversiones que consideran lainteraccidn entre los sistemas agua-energia-alimentos y tienen
en cuenta las compensaciones (trade-offs) y el potencial de generacion de ingresos en estos sectores.
De manera similar, la infraestructura que genera impacto en todo el nexo entre clima, agua y naturaleza
puede acceder a nuevas fuentes de financiamiento que las que trandicionalmente han sido utilizadas
por el sector agua.

Todas estas oportunidades, junto con el crecimiento de la inversion de impacto, generan una cuarta
oportunidad. Esta implica modelos innovadores para la participacion del sector privado en la provision
y-0 provision de capital para la gestion de bienes publicos, incluidos el agua y la adaptacion al cambio
climatico. Una nueva generacion de asociaciones y acuerdos de implementacidn que permitan una mejor
alineacion de los incentivos para la sostenibilidad financiera y ambiental a largo plazo.

La buenay la mala noticia es que la materializacion de estas oportunidades depende en gran medida
de la capacidad del sector para crear un entorno propicio y un ambiente habilitante para la participacion
del sector privado y de la capacidad de las autoridades nacionales y locales de planificacion de inversiones
para estructurar contratos adecuados y basados en el desempefio para inversiones en infraestructura
que sirvan a multiples propodsitos y que generen impactos en diferentes sectores.

Cerrar la brecha de implementacion y de financiamiento para la sequridad hidrica en general y
asegurar acceso a financiamiento para proyectos de infraestructura hidrica resiliente en lo especifico,
requiere de arreglos de implementacion adecuados y de un caso de negocios robusto para estas inversiones.
Dada la evolucidn de la arquitectura global de financiacion climatica y verde, elementos esenciales para
cerrar la brecha de financiamiento son:

e Contratos basados en desempefio, donde claramente un ente publico o privado se compromete
a garantizar un cierto desempefio o lograr resultados establecidos, y donde hay otro ente
que paga por estos resultados, luego que han sido verificados.

e Elaprovechamiento efectivo de vehiculos y mecanismos de financiacidn emergentes como
los bonos tematicos y otros, asegurando la alineacion con los objetivos de sostenibilidad a
largo plazo.

e Unanuevageneracion de alianzas Publico-Privadas-Sociedad Civil que integren capital filantropico.

e Proyectos mosaicos que utilizan strategias de recuperacion de costos que aprovechan vy
combinan multiples fuentes de ingresos a través de modelos de negocio y estructuras de
financiamiento innovadores.

Estos elementos ofrecen el potencial de cerrar las brechas de financiamiento, mejorar la prestacion
de servicios e impulsar la innovacion en la gestion de los recursos hidricos y la adaptacion al cambio
climatico. Sin embargo, para apalancar estas oportunidades se requiere coordinacion institucional,
innovacion financiera y marcos de gobernanza sélidos.

C. Instrumentos, mecanismos y puntos de apalancamiento

1.  Instrumentos a disposicion de gobiernos para lograr los resultados de interés

Los gobiernos nacionalesy locales desempefian un papel crucial en la creacion de un entorno propicio
para la inversion en proyectos de seguridad hidrica. Ante estos cambios en la arquitectura financiera
global, y considerando las tendencias y oportunidades emergentes para la financiacion de la seguridad
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hidrica, los gobiernos nacionales y locales cuentan con una serie de instrumentos a su disposicion
que pueden permitirles aprovechar de manera mas efectiva estas oportunidades y, al mismo tiempo,
mitigar los riesgos que algunos de estos cambios representan (véase el diagrama 4). Los instrumentos se
describen como herramientas o respuestas disponibles para los gobiernos (e]. planificacidn, instrumentos
fiscales, regulacion, fortalecimiento de capacidades). Mientras que los puntos de apalancamiento son
factores que pueden ser impactados a través de diferentes instrumentos y donde un pequefio cambio
—por ejemplo, de 10% en su valor— resulta en un impacto significativo y relativamente mayor en los
resultados o indicadores de desempefio, finales e intermedios.

Diagrama 4

Instrumentos a disposicion de gobiernos nacionales y locales

Instrumentos

— > "
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institucionales  de inversiones su aplicacion gri\slgggr publica al sector agua

Fuente: Elaboracion propia.

El objetivo final es lograr la sequridad hidrica y el cumplimiento universal del ODS 6, presentados
en el diagrama de sistemas bajo el nombre de “resultados de interés”. Estos incluyen los indicadores mas
relevantes para monitorear dicho cumplimiento:

*  Acceso aservicios de agua y saneamiento (ODS 6.1y 6.2).

e  (Calidad de agua (ODS 6.3y 6.4).

. Eficiencia en el uso del agua (ODS 6.4).

. Estrés hidrico (ODS 6.4).

o Resiliencia a eventos extremos (sequias e inundaciones), ODS 1 (1.5) y ODS 13 (23.1).

Para responder a los cambios en la arquitectura financiera global y aprovechar las oportunidades
emergentes, autoridades gubernamentales a nivel nacional o local pueden recurrir a cuatro grandes
canastas de instrumentos: planificacion y coordinacidn, instrumentos fiscales y presupuestarios, regulacion
y gobernanza, y fortalecimiento de capacidades institucionales. Las estrategias que han probado ser
mas efectivas, son combinaciones sinergéticas de estos instrumentos, cuidadosamente planificadas
en el tiempo, su faseo y que consideran los puntos de partida y caracteristicas singulares de cada
contexto institucional.

Planificacion y coordinacion:

A nivel nacional, esto implica un involucramiento activo por parte de las autoridades competentes
en materia de agua en elaboracion de una nueva generacion de planes de Contribuciones Determinadas
a Nivel Nacional, también llamados NDC3.0, los cuales buscan apalancar recursos, participacion y la
capacidad de innovacion del sector privado desde etapas tempranas (NDC Partnership and Green Climate
Fund, 2024).

Mas alla de los planes NDCs, la planificacion de inversiones en general debe evolucionar hacia
enfoques mission-driven, que movilicen a toda la estructura gubernamental (whole of government) en
torno a objetivos estratégicos, superando la fragmentacion sectorial y la I6gica puramente presupuestaria.
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La coordinacion intersectorial resulta igualmente esencial. Mecanismos como los Gabinetes del
Agua a nivel nacional y las organizaciones de cuenca proporcionan plataformas clave para la gestion
integrada. A nivel local, los municipios pueden aportar mediante la elaboraciony aplicacion de Planes de
Desarrollo y Ordenamiento Territorial también desde un enfoque de misiones, asegurando la integracion
de criterios de sostenibilidad en el uso y gestion de los recursos hidricos.

Instrumentos fiscales y presupuestarios

Aun siendo los recursos publicos bastante limitados, estos podrian lograr un mayor impacto en
lograr el ODS y la seguridad hidrica si se hacen ciertos cambios. Esto incluye:

U Asignar una mayor proporcion de presupuestos nacionales y locales a inversiones en agua
y saneamiento. a través de la institucidon de canones de agua cruda que a la vez fortalezcan
la gobernanza hidrica

e Aprovechar los presupuestos de otros sectores, como las inversiones en infraestructuray en
desarrollo del sector agricola, incorporando salvaguardas ambientales y sociales e integrando
indicadores de desempefio relacionados con la sequridad hidrica (KPIs de agua).

e  Estrategias de contratacion publica innovadoras, que aprovechen la capacidad y creatividad
del sector privado. Bien disefiadas y con un enfoque de portafolio, estas estrategias pueden
reducir riesgos de inversion, fomentarinnovacion y fortalecer a las micro, pequefas y medianas
empresas (MiPyMEs), al tiempo que impulsan nuevos mercados y promueven la participacion
privada en proyectos de adaptacion y sequridad hidrica (Altamirano, 2021).

Regulacidn y gobernanza

Un marco regulatorio claro y predecible es fundamental para incentivar la inversién privada y
asegurar que la colaboracion entre el sector publico y privado sea sinergética y no parasitica. Entre las
medidas necesarias destacan:

e Fortalecerlasinstitucionesy gobernanza del agua, asegurando que los roles y responsabilidades
estén claramente definidos entre niveles de gobierno.

e Establecer vias claras para la participacion del sector privado, que consideren los multiples
rolesy contribuciones que este puede tener, tanto como proveedores de servicios y experiencia
técnica, como inversionistas y aliados estratégicos en distintos subsectores del agua.

e Garantizar la gobernanza inclusiva, promoviendo transparencia, equidad y mecanismos de
rendicion de cuentas.

Fortalecimiento de capacidades institucionales (TOPP)

La creacion de un entorno habilitante para atraer inversiones del sector privado y otras fuentes de
fondeo alternativas agua depende en gran medida del fortalecimiento de las capacidades institucionales.
La gestion sostenible del agua requiere el desarrollo de capacidades técnicas, operativas, politicas y
prospectivas (TOPP) para abordar los desafios complejos que enfrenta el sector.

e  Capacidades técnicas: Incluyen monitoreo sistematico de los recursos hidricos, desarrollo
de indicadores transparentes de uso y calidad del agua, y construccion de infraestructura
resiliente ante la creciente variabilidad climatica.

e  Capacidades operativas: Se centran en establecer tarifas que reflejen la capacidad de
pago de los usuarios, garantizando equidad para los hogares de bajos ingresos. También
incluyen mecanismos innovadores de financiamiento, como bonos verdes y fondos de
inversion rotativos o fondo rotatorio, para cubrir las necesidades de operadores de agua de
mediana y pequeia escala.

e  Capacidades politicas: Deben centrarse en reconocer el derecho humano al agua en las
constituciones nacionales y crear una estructura de gobernanza coherente que fomente
la colaboracion intersectorial y coloque la seqguridad hidrica en la agenda politica mas alta.



CEPAL - Serie Recursos Naturales y Desarrollo (229) Marco de financiamiento para la seqguridad hidrica...

e  Capacidades prospectivas: Priorizar la planificacion estratégica a largo plazo, incluyendo
evaluaciones de disponibilidad de agua ante diferentes escenarios climaticos, el fomento de
una cultura de valoracion del agua, y la preparacion para crisis futuras.

Como se mencionaba anteriormente, para el disefio de estrategias efectivas que combinen los
distintos instrumentos, es esencial realizar un analisis sistémico de los retos que enfrenta cada contexto.
El punto de partida debe incluir tanto la evaluacion de riesgos hidricos y brechas en la cobertura de
servicios, como el analisis de las capacidades institucionales, |a efectividad de los marcos regulatorios y
la calidad de los procesos de gestion e inversion.

2. Maecanismos y puntos de apalancamiento

Ahora que ya hemos explicado todas las partes del diagrama de sistemas, factores externos, resultados de
interés e instrumentos, es hora de profundizar en los mecanismos que explican como los factores externos
(fuera del control de los gobiernos) en combinacion con los instrumentos (factores bajo control o influencia
de los gobiernos), dan como resultado diferentes niveles de cumplimiento de los resultados de interés.

Y dentro de esta dinamica causal es que los puntos de apalancamiento juegan un papel especial.
Estos, como se ha explicado antes, son factores que pueden ser impactados a través de diferentes
instrumentos y donde un pequeiio cambio — por ejemplo, de 10% en su valor — resulta en un impacto
significativo y relativamente mayor en los resultados o indicadores de desempefio, finales e intermedios.

Antes de proceder a explicar los mecanismos de mayor relevancia, esimportante introducir algunos
términos y explicar la simbologia del diagrama:

Primero, denominamos mecanismos al conjunto o cadena de relaciones causales entre diferentes
factores, que explican en mayor detalle el funcionamiento del sistema y su comportamiento dindmico
en el tiempo, tanto en términos de resultados de intereses finales como intermedios.

Segundo, el diagrama presentado dentro de la caja gris utiliza la logica de los Causal Loop
Diagrams (diagramas de bucles causales) para mostrar como distintos factores se relacionan entre si
dentro del sistema.

Tercero, las fechas indican una relacion causal, de un factor hacia otro. La direccion esta indicada
por la flecha y las flechas de color azul representan relaciones positivas o directamente proporcionales.
Si un factor aumenta, el otro también aumenta; si disminuye, el otro tiende a disminuir. En cambio, las
flechas en color rojo, representadas con frecuencia con un simbolo de (-), indican relaciones inversas. Si
un factor aumenta, el otro disminuye, y viceversa.

Cuarto, dentro del sistema que se muestra en el area dentro de la caja punteada, hay distintos
tipos de factores o nodos:

La mayoria de los factores se muestran como cajas de color blanco. Luego los nodos o factores
de color amarillo indican que estos son puntos de apalancamiento (leverage points). En estos puntos o
factores, un cambio relativamente pequefio puede generar un efecto mucho mayor y multiplicador en
todo el sistema. Por ejemplo, una mejora del 10% en estas variables puede traducirse en un impacto
superior al 10% en los resultados globales.

Los factores de color celeste indican que estos son resultados intermedios, como la disponibilidad
de agua, que es el resultado de la interaccion de varios otros factores. Estos resultados intermedios a
su vez influyen y definen en gran medida los valores de los Resultados de Interés (mostrados en verde),
que, como se ha explicado antes, pueden ser formulados como indicadores clave de desempeiio (Key
Performance Indicators) o metas del sistema en términos del ODS6 (ej. acceso a servicios, calidad de agua,
eficiencia, estrés hidrico y resiliencia).

En conjunto, esta representacion que se muestra en el diagrama 5 permite visualizar como cambios
en puntos estratégicos pueden propagarse a lo largo de toda la red de relaciones causales y generar
impactos significativos en los resultados de interés.
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El valor de varios factores dentro del sistema puede ser influenciado por los instrumentos que los
gobiernos implementan para acelerar el progreso hacia el ODS 6. Como se puede ver en el diagrama:
los diversos tipos de instrumentos antes mencionados tienen la capacidad de incidir en factores como:
la capacidad de preparar inversiones, la solidez de la gobernanza del agua, la eficacia de los arreglos de
implementacion, los volumenes de inversion privada en sequridad hidrica y los niveles de inversion publica
en seguridad hidrica. De estos cinco factores, dado el ejemplo multiplicador que tienen en los resultados
de interés a través de varias redes de relaciones causales, mecanismosy bucles causales; los tres que han
sido identificados como punto de apalancamiento son:

Capacidad de preparar inversiones; programas y proyectos viables

La capacidad de los gobiernos nacionales y locales para preparar proyectos bancables, programasy
portafolios de proyectos de inversion solidos es fundamental para acceder a financiamiento. Instrumentos
como las prdcticas de planificacion de inversiones (tanto planes NDC 3.0, como planes de ordenamiento
territorial y desarrollo urbano), la coordinacion intersectorial y el fortalecimiento de capacidades institucionales
tienen un efecto directo sobre este punto de apalancamiento.

Assuvez, lamejora en la capacidad de preparar inversiones pone en mocion una serie de mecanismos.
Para empezar, se espera que resulte en un incremento en la calidad y el impacto de las inversiones que
resultaria en un portafolio de proyectos bien pensados, sinergéticos y robustos, como PTARs que permitan
un incremento en los volumenes de reuso de agua y un incremento en la inversion en Soluciones basadas
en la Naturaleza. Un incremento en estos dos factores impacta de forma directa e indirecta — a través
de un aumento en la capacidad de regulacion de los ecosistemas y los niveles de resiliencia sistémica — la
disponibilidad de agua y por ende una reduccion en el estrés hidrico.

Aqui cabe indicar que hay un un bucle reforzador entre la disponibilidad de agua, que es el resultado
de la demanda de agua (que depende a su vez del crecimiento poblacional y los procesos de urbanizacion),
menos la oferta (impactada por ambos los volumenes de reusoy la variabilidad de los patrones de precipitacion
y frecuencia de eventos extremos como sequias como consecuencia del cambio climdtico), y la capacidad
de regulacidn de los ecosistemas, que ya a mayor disponibilidad de agua se espera que se aseguren los
flujos ambientales minimos para que los ecosistemas de agua fresca puedan seguir funcionando de
forma saludable, y al mismo tiempo al estos estar en mejor condicion y salud, su capacidad de regulacion
aumenta. Los ecosistemas de agua fresca saludables ofrecen un bufer o mecanismo de seguro natural
ante situaciones hidroclimaticas extremas, por ejemplo, al garantizar la disponibilidad de agua aun en el
caso de periodos extensos de poca lluvia y por tanto mejorando la resiliencia a eventos extremos — tanto
a sequias como a inundaciones. Ademas de este efecto directo en el indicador de resiliencia por el
aumento en la capacidad de regulacion de los ecosistemas que garantiza menor fluctuacion frente a
los eventos de precipitacion extremos, esta capacidad también ofrece una capa de resiliencia sistémica
que sirve de proteccion a los sistemas de infraestructura y garantiza una mejor capacidad de redes de
infraestructura a mediano y largo plazo. Por ejemplos una mayor capacidad de almacenamiento de agua
de las cuencas dada la presencia de humedales y acuiferos saludables, protege las PTARs y otros activos
de infraestructura, al mitigar los impactos y dafios que esta infraestructura puede sufrir ya sea por un
exceso de agua (inundaciones que dafian infraestructura o resultan en flujos de agua con demasiado
sedimento que sobrepasan la capacidad instalada de una planta) o escases (que resulta en niveles de
presion demasiado bajos en las redes); y que de esta manera no sol impacta la resiliencia pero también
la capacidad del sistema de lograr las metas en cuanto a acceso, calidad y eficiencia.

Adicionalmente, un incremento en la capacidad de preparar inversiones, al contribuir a la preparacion
de portafolio de proyectos con un caso de negocio o inversion robusto, se espera que resulte en un
incremento en los volUmenes de inversidn privada en sequridad hidrica y los niveles de inversion publica
en sequridad hidrica, y por tanto en un aumento de la capacidad instalada de redes de infraestructura,
impactando asi, acceso, calidad y eficiencia en el uso del agua.

En términos de inversion, este punto de apalancamiento determina la capacidad de las entidades
gubernamentales nacionales y/o locales de utilizar cataliticamente los escasos recursos publicos y concesionales,
y de apalancar mayores flujos de inversion privada y de impacto de estas inversiones a mediano y largo
plazo; maximizando los beneficios sociales, econdmicos y ambientales de cada ddlar invertido.
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Solidez de la gobernanza del agua

El segundo punto clave es la solidez de la gobernanza del agua, que depende de la claridad de los
marcos regulatorios, la aplicacion de normasy la definicion de roles entre niveles de gobierno. Instrumentos
como las regulaciones y politicas y su aplicacion, |a regulacion de la participacion del sector privado y los
mecanismos de coordinacién intersectorial inciden directamente en este factor.

Una gobernanza sélida genera confianza en los inversionistas, reduce la fragmentacion institucional y
por ende reduce considerablemente tanto los costos de transaccion, los cuales son con frecuencia prohibitivos
y por tanto una barrera importante para la inversién privada en sequridad hidrica. Adicionalmente, una
mayor solidez de la gobernanza del agua resulta en un mayor grado de valoracién econdmica del agua,
lo que a su vez impacta positivamente el grado de recuperacion de costos de inversiones en proyectos
de agua, y de esta manera resulta en una reduccidn de los niveles de riesgo percibido, promoviendo de
esta manera nuevamente un aumento en los volUmenes de inversion privada en sequridad hidrica.Y el
aumento en los volumenes de inversion privada se espera que resulte en un aumento en la capacidad
de las redes de infraestructura (incluyendo condicion y resiliencia), un resultado intermedio que impacta
acceso, calidad y eficiencia.

Un mayor grado de recuperacion de costos significa también que los proyectos ganan una mayor
capacidad de generar fuentes de financiamiento intrinsecas a través de tarifas que reflejen de manera
adecuada los costos de gestion. Un cambio en este factor pone en mocidn dos bucles reforzadores. Ya que
al haber un mayor grado de recuperacion de costos se puede esperar que mejore la calidad en la gesticn
de los activos de infraestructura (incluyendo una mejor operacion y mantenimiento de estos), lo cual
impacta positivamente la calidad en la prestacion de los servicios y de esta manera muy probablemente
una mayor voluntad de la poblacidn de pagar por estos servicios y por ende el grado de recuperacion de
costos, cerrandose asi un ciclo virtuoso. De igual manera, una mejor calidad en la gestion de los activos
de infraestructura resulta en una disminucion del agua no contabilizada y por ende en un mayor grado de
recuperacion de costos, cerrandose asi otro ciclo virtuoso. Este mismo ciclo puede convertirse en un ciclo
vicioso, dependiendo de cdmo se gestionen los activos.

Eficacia de los arreglos de implementacion

Eltercer punto de apalancamiento esta relacionado con la eficacia de los arreglos de implementacion,
es decir, cdmo se disefian y ejecutan los contratos y mecanismos de entrega y financiamiento de proyecto
(Project finance and delivery models). Aqui, instrumentos como las estrategias de adquisicion publica y
la regulacion de la participacion del sector privado en combinacion con factores como la solidez de la
gobernanza del agua juegan un papel decisivo.

El disefio de contratos basados en desempefio que incluyen mecanismos de recuperacion de costos
bien estructurados asegura que las inversiones realmente se traduzcan en servicios sostenibles, ya que
crean los incentivos necesarios tanto para mayores niveles de recoleccion de tarifas (grado de recuperacion
de costos), como para una mejor calidad de gestion de los activos de infraestructura. Ademas, mecanismos
de implementacion bien disefiados son efectivos en reducir los costos de transaccion, impactando de
esta manera positivamente los volumenes de inversién privada en sequridad hidrica. Es a través de estas
multiples vias que una mayor eficacia de los arreglos de implementacién impacta la capacidad de redes
de infraestructura y por tanto acceso, calidad y eficiencia.

En resumen, estos tres puntos de apalancamiento —capacidad de preparacion de proyectos, solidez
de la gobernanza del agua y eficacia de los arreglos de implementacién— actian como multiplicadores del
impacto de la inversion publica. Mejorarlos permite:

e Aumentar el volumeny la calidad de las inversiones en agua, publicas y privadas.

e Garantizar que los flujos financieros movilizados se traduzcan en acceso universal, eficiencia,
resiliencia y mejor calidad del agua.

e Asegurar que cada decision de gasto publico o privado avance de manera tangible hacia el
cumplimiento del ODS 6y la seguridad hidrica en la region.
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D. Inversiones de alto potencial

Basado en el analisis sistémico del reto de financiamiento de la seguridad hidrica—que incluye los factores
externos, las tendencias y oportunidades emergentes, asi como los nuevos aprendizajes sobre la efectividad
de distintas medidas para avanzar hacia el ODS 6— es posible identificar ciertos tipos de inversidn con
un alto potencial de impacto. Al igual que sucede con los instrumentos de politica y financiamiento, su
efectividad dependera de un proceso riguroso de diagndstico, analisis y planificacion, que permita adaptar
cada solucion al contexto especifico.

Es importante aclarar que no es el propdsito de este marco proponer cuales medidas especificas
deben adoptarse, ni orientar el disefio técnico de las intervenciones fisicas para lograr la seguridad
hidrica. El objetivo de esta seccion es destacar que existen tendencias de inversion que atraen capital
internacional y filantrdpico, y que se insertan en narrativas que resultan especialmente atractivas para
la inversion de impacto y la financiacion verde.

En este marco, se destacan una serie de inversiones y medidas emergentes que, al estar alineadas
con las tendencias globales y con la agenda de sostenibilidad, ofrecen una oportunidad estratégica para
abordar la crisis hidrica en la region. Entre ellas se encuentran:

Soluciones basadas en la Naturaleza (SbN) para la adaptacion al cambio climatico. La reforestacion
de cuencas, la infraestructura verde y los sistemas de drenaje urbano sostenible (SUDS) son esenciales
para mitigar la escasez de agua y proteger las ciudades de fendmenos meteoroldgicos extremos. Estas
soluciones, mejoran la retencion de agua, reducen los riesgos de inundacion y contribuyen a la conservacion
de la biodiversidad (Quirds, 2021).

Economia circular en el sector hidrico. El enfoque de economia circular del agua ofrece oportunidades
significativas para, reutilizar aguas residuales, extraer recursos valiosos y generar energia renovable a
partir del metano capturado en plantas de tratamiento. Las plantas con capacidades de tratamiento
de 500 I/s a 4,000 |/s pueden convertirse en instalaciones generadoras de energia, logrando una ratio
costo-beneficio promedio de 1.36 y reduciendo 0.72 kg de emisiones de CO, por metro cubico de agua
tratada (Saravia Matus et al., 2022).

Innovaciones tecnoldgicas en los sectores agricola e industrial. Uno de los mayores desafios en
América Latina es la adopcion de tecnologias avanzadas para mejorar la eficiencia del uso del agua en
sectores clave como la agriculturay laindustria. La agricultura es un motor econdmico clave enla region,
representando aproximadamente el 7% del Producto Interno Bruto (PIB) de la region. Brasil, Argentina
y México concentral el 76% del valor bruto de la produccion y el 69% de la superficie agropecuaria de la
region (Conroy et al., 2024). Ademas, enla region, hay paises como Brasil, Argentina, Chile, Colombiay
Pery entre los mayores productores agricolas del mundo, cada uno enfocado en diferentes productos.
Las tecnologias digitales desempefian un papel crucial en optimizar costos y garantizar la sostenibilidad
en los procesos productivos. Laimplementacion de sistemas de riego de precision, monitoreo en tiempo
real del uso del agua y reutilizacion de aguas residuales puede reducir significativamente el consumo de
agua y minimizar el impacto ambiental (Winpenny, Heinz and Koo-Oshima, 2013) .

Digitalizacion del sector hidrico. La integracion de tecnologias inteligentes en la gestion del
agua tiene el potencial de mejorar la eficiencia, sostenibilidad y resiliencia, apoyando la solucién de los
riesgos hidricos mas urgentes de la region. Esto incluye:

e Sensores de monitoreo de calidad del agua para la recoleccion de datos en tiempo real,
incluyendo el uso de dispositivos loT, sistemas SCADA y tecnologia Digital Twin.

e Sistemasinteligentes de gestion del agua para optimizar el suministro, lo que incluye SCADA
y sistemas automatizados de deteccidn de fugas.

e  Plataformas de datos que analizan e interpretan informacion para respaldar la toma de
decisiones, utilizando Analitica de Datos e Inteligencia Artificial (IA), Sistemas de Informacion
Geografica (GIS) y, en algunos casos, aplicaciones de Blockchain.
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El potencial de la digitalizacion en el sector hidrico ya es evidente. La adopcion de nuevas tecnologias
y herramientas esta ayudando a reducir pérdidas de agua, mejorar la eficiencia operativa y garantizar un
suministro confiable. Un buen ejemplo es Servicios de Agua y Drenaje de Monterrey, que haimplementado
soluciones digitales avanzadas para mejorar su eficiencia operativa y reducir pérdidas.

El potencial de la digitalizacion en el sector del agua ya se esta haciendo evidente. La adopcion de
nuevas tecnologias y herramientas estd ayudando a reducir las pérdidas de agua, mejorar la eficiencia
operativay garantizar un suministro de agua confiable. Un buen ejemplo en la region es Servicios de Agua
y Drenaje de Monterrey (SADM), que recibid el Premio a la Innovacion en Circularidad del Agua 2024 de
WEX Global, una prestigiosa plataforma internacional que promueve el intercambio de conocimientos
y las mejores practicas entre actores globales clave en los sectores del agua y la energia. Mediante la
plataforma Xylem Vue potenciada por GoAigua, SADM ha logrado una reduccion global del 17% en el
consumo de agua, alcanzando hasta un 37% en ciertos sectores, gracias al control inteligente de presion,
caudaly consumo (IDRICA, 2024). Este reconocimiento destaca como la digitalizacion estd impulsando
los principios de la economia circular en la gestion del agua.

E. Conclusiones y recomendaciones: cerrando la brecha
de implementacion

El analisis sistémico realizado y presentado en este capitulo muestra que los cambios en la arquitectura
financiera global representan tanto desafios como oportunidades para América Latina y el Caribe. La
creciente integracion de criterios ambientales, sociales y de gobernanza en los mercados financieros,
el auge del financiamiento climatico, verde y de impacto, y el mayor involucramiento de la sociedad
civil y del sector privado estan redefiniendo las reglas del juego para el financiamiento de la seguridad
hidrica. Sin embargo, aprovechar estas oportunidades dependerd de la capacidad de los paises para
crear entornos habilitantes para la inversion y la accion colectiva, fortalecer la gobernanza del agua
y consolidar las capacidades de estructuracion de proyectos de inversion robustos que respondan a
estandares internacionales de sostenibilidad.

Con base en este analisis, se presentan las siguientes recomendaciones:

e Alinearlasestrategias de planificacion y financiamiento con las tendencias globales, integrando
criterios ASG y compromisos climaticos no solo en las politicas y presupuestos del sector
agua, sino en todos los sectores estratégicos. Es fundamental considerar los criterios de
implementacidny aprovechar el conocimiento del sector privado desde las fases tempranas
del ciclo de inversidn, particularmente durante la planificacion estratégica.

e Fortalecerlos tres puntos de apalancamiento clave: la capacidad de preparar inversiones, la
solidez de la gobernanza del agua y la eficacia de los arreglos de implementacion.

e Aprovechar mecanismos financieros innovadores, como blended finance, bonos tematicos
y contratos basados en desempefio, para movilizar capital privado y de impacto hacia el
sector hidrico.

e Fortalecerlas capacidadesinstitucionales para fomentary disefiar asociaciones publico-privadas
y con la sociedad civil, incorporando capital filantrépico y promoviendo esquemas colaborativos
que alineen incentivos hacia la sostenibilidad de largo plazo.

En sintesis, la capacidad de América Latina y el Caribe para cerrar la brecha de implementaciony
financiamiento en seguridad hidrica dependera de cdmo combine estos instrumentos, de la solidez de
sus marcos de gobernanza y de la habilidad de sus instituciones para traducir tendencias globales en
proyectos locales transformadores y financieramente viables.
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Los siguientes capitulos profundizan en diversos aspectos para apoyar a los gobiernos en la
implementacion de estas cuatro recomendaciones. El capitulo 3 explora precisamente los mecanismos
emergentes de financiamiento y su potencial para la region, con el fin de apoyar la implementacion
de la tercera recomendacion, asi como la primera y cuarta en alguna medida. En este se analizan en
detalle las oportunidades que ofrecen los bonos verdes, los créditos de carbono, los fondos climaticos
internacionales, la inversion de impacto y los esquemas de blended finance para complementar los
marcos regulatorios e institucionales existentes, y asi escalar las inversiones hacia portafolios de mayor
alcance. Estos mecanismos ofrecen alternativas concretas para que los proyectos de sequridad hidrica
sean estructurados y evolucionen hacia modelos financieros mas robustos y diversificados, capaces de
atraer capital privado y garantizar la sostenibilidad a largo plazo.

En tanto, en el capitulo 4 se presentan estrategias que los gobiernos locales, quienes con frecuencia
enfrentan aun mayores barreras al acceso a fondos climaticos tanto procedurales, pueden sequir para
implementar la segunda recomendacion, fortaleciendo los tres puntos de apalancamiento identificados
en este capitulo, y de esta manera avanzar también la tercera y cuarta recomendacion.
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lll. Inversion de impacto y mecanismos
de financieros emergentes

Este capitulo analiza los mecanismos emergentes de financiamiento con mayor potencial para
fortalecer la sequridad hidrica en América Latina y el Caribe. Retoma la discusion presentada en el
Capitulo 2 sobre la transformacion de la arquitectura financiera global —marcada por la expansion de
los mercados de bonos verdes y azules, el auge de la inversion de impacto y los esquemas de blended
finance promovidos por bancos multilaterales— y la traduce a un nivel operativo de instrumentos
concretos. Estos mecanismos no solo reflejan cambios en las reglas del juego global, sino que también
definen nuevas oportunidades para alinear capital publico, privado y filantropico en torno a proyectos
de agua, saneamiento y adaptacion climatica.

Partiendo del analisis de brechas presentado en capitulos anteriores y de la metodologia del
MFSH, se realiza un mapeo de instrumentos innovadores impulsados por actores privados, multilaterales
y filantropicos. Estos incluyen bonos tematicos (verdes, azules, sostenibles), créditos de agua y de
carbono, esquemas de financiamiento combinado (blended finance) y el creciente mercado de la
inversién de impacto. También se destacan iniciativas de fundaciones y programas de cooperacion
que han movilizado recursos para proyectos de seqguridad hidrica y de economia circular. En conjunto,
estos mecanismos representan una oportunidad estratégica para cerrar la brecha entre necesidades
de inversion y disponibilidad de capital, especialmente en proyectos que requieren mayor innovacion
contractual y financiera.
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A. Mecanismos financieros innovadores

Taly como se present6 en el Capitulo 2, la creciente frecuencia de eventos extremos y sus impactos
sobre la continuidad operativa en diversos sectores estan generando una presion creciente por parte
de accionistas e inversionistas para que las empresas divulguen sus riesgos climaticos —siendo los
riesgos hidricos el principal componente dentro de los riesgos fisicos—, asi como sus planes de
gestion de dichos riesgos. Mas recientemente, esta atencion se ha extendido también a los riesgos
relacionados con la pérdida de biodiversidad. Este mayor nivel de escrutinio, combinado con
multiples compromisos corporativos relacionados con la regeneracidn de la naturaleza, hallevado a
que un numero cada vez mayor de empresas e instituciones financieras trabajen estrechamente con
gobiernos y organizaciones no gubernamentales para desarrollar nuevos instrumentos financieros
que faciliten inversiones en accidn climatica, seguridad hidrica, conservacidn de la biodiversidad y
restauracion de ecosistemas.

Estos mecanismos estan siendo desarrollados por una variedad de actores privados (por ejemplo,
empresas, la industria aseguradora, asociaciones de inversionistas de impacto e instituciones como
la Climate Bonds Initiative) o por gobiernos (por ejemplo, el mecanismo de Obras por Impuestos del
gobierno peruano), que buscan fomentar una mayor participacion e inversion del sector privado en
objetivos como la adaptacion al cambio climatico, seguridad hidrica y la conservacion de la naturaleza
—obijetivos historicamente dificiles de financiar con capital privado.

Basados en un ejercicio de mapeo e inventario similar tomando como referencia las tendencias
emergentes descritos en el capitulo 2, se elaboré un inventario de mecanismos financieros innovadores
existentes. Este inventario se apoya en trabajos anteriores de mapeo y analisis de mecanismos innovadores
para movilizar inversiones privadas en adaptacion (Altamirano, 2021) y en Soluciones basadas en la
Naturaleza para la Sequridad Hidrica (M. A. Altamirano et al., 2021). El resultado final y actualizado se
presenta en el diagrama 3. Tomando en cuenta el inventario completo de instrumentos, el analisis del
panorama de financiacion regional y los otros analisis realizados para el caso seleccionado de la PTAR
de Metapan y los casos pioneros globales, se identificaron —en azul claro— aquellos instrumentos con
mayor potencial para ser explorados, adaptados e implementados para proyectos de seguridad hidrica
y en especial de economia circulary reuso.

Tal como se presenta en el diagrama 18, estos instrumentos se encuentran en diferentes
etapas de desarrollo. Entre los mas recientes se destacan los Certificados de Reuso de Agua Tratada
(2030 WRG World Bank, 2025), un mecanismo de mercado desarrollado por el 2030 Water Resources
Group para promover soluciones de economia circular en el sector hidrico, y los créditos de agua o
Créditos Hidricos Verificados (VWC por sus siglas en inglés) que pueden ser desarrollados para proyectos
de reposicion y conservacion de recursos hidricos. Dos iniciativas que estan promoviendo el uso de
créditos de agua a nivel global son NAT5 el cual se enfoca en proyectos en México y América Latina y
Verified Water cuya region de implementacidn son los Estados Unidos de America (NAT5, 2024; Verified
Water, 2025).

NATs5 ha desarrollado un sistema de Créditos Hidricos Verificados (VWC) como parte de su
protocolo aOCP (Ases On-Chain Protocol), que utiliza tecnologia blockchain para certificar mejoras
en la salud hidroldgica de los suelos. Estos créditos representan reducciones verificadas en la
erosividad del agua y el escurrimiento superficial, promoviendo una mayor infiltracion de agua y
recarga de acuiferos.

Otros instrumentos mas demostrados en general, pero dentro de los cuales hay parecen incrementar
las aplicaciones a proyectos de infraestructura hidrica y sequridad hidrica son los créditos de carbono,
los bonos azules, verdes y climaticos y los canjes de deuda por la naturaleza.



CEPAL - Serie Recursos Naturales y Desarrollo (229) Marco de financiamiento para la seqguridad hidrica...

Diagrama 6
Mecanismos de financiacion para proyectos de seguridad hidrica
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Fuente: Elaboracion propia, en base a Altamirano, M.A. (2021) Leveraging Private Sector Investments in Adaptation: The Evolving Role
of Climate Finance in Enabling a Paradigm Shift. Technical report. London: Climate Markets and Investors Association.

B. Fuentes de financiamiento climatico y verde

En general las fuentes masimportantes de financiamiento climatico y verde en la region son las siguientes.

A nivel regional los Bancos Multilaterales de Desarrollo como el Banco Mundial, el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), el Banco de Desarrollo de América Latina (CAF) y el Banco de
Integracion Centroaméricana (BCIE) son fuentes importantes de financiamiento climatico para el
desarrollo de infraestructura de agua y proyectos de seguridad hidrica en general. Estos proporcionan
préstamos, subvenciones y asistencia técnica para apoyar proyectos como sistemas de suministro de
agua, tratamiento de aguas residuales y gestion de inundaciones.

Luego de la banca multilateral, estan los fondos multilaterales como el Fondo Verde para el
Clima (GCF) y Fondo para el Medio Ambiente Mundial (FMAM): Estos fondos proporcionan subvencionesy
préstamos en condiciones favorables para proyectos relacionados con el agua que apoyan la adaptacionyy
mitigacion del clima. Los paises latinoamericanos pueden acceder a estos fondos presentando propuestas
que se alineen con sus estrategias climaticas nacionales.

A nivel nacional, los bancos nacionales de desarrolloy los programas e iniciativas gubernamentales
son una fuente significativa de financiamiento. Algunos paises de la regidn, como Brasil y México, tienen
bancos nacionales de desarrollo que desempeiian un papel significativo en la financiacion de proyectos
de infraestructura hidrica resiliente al clima.

Por Ultimo, a nivel global y nacional, una fuente creciente es la inversion del sector privado.
Mecanismos como las Asociaciones Publico-Privadas (APP), las inversiones de impacto y los mecanismos
de financiamiento combinada (blended finance) se utilizan cada vez mas para atraer inversiones del sector
privado al sector agua y resiliencia climatica. Sin embargo, tal y como se ha explicado antes, la inversion
privada sigue siendo limitada debido a los riesgos percibidos y los desafios regulatorios.

En general, los tipos de proyectos que contribuyen a la seguridad hidrica que podrian ser financiados
por estas fuentes son los que se presentan en el cuadro 2. Dentro de las medidas que hacen parte de un
plan de sequridad hidrica o de gestion integrada de recursos hidricos, normalmente son las que crean
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un activo de infraestructura -gris tradicional o una Solucion-basada en la Naturaleza-, requieren de
considerable capital para su implementacidn, y tienen el potencial de generar fuentes de ingreso, las
que mas facilmente pueden estructurarse como un proyecto de inversion.

Cuadro 2
Tipologia de Proyectos de Seguridad Hidrica

Tipo de proyecto Explicacién
Abastecimiento de agua Inversiones para ampliar el acceso a agua potable y saneamiento, especialmente en
y saneamiento comunidades desatendidas. Esto incluye la rehabilitacion de la infraestructura existente

y el desarrollo de nuevos sistemas.

Gestion y resiliencia a inundaciones  Proyectos destinados a mejorar la gestién de inundaciones mediante la construccion de
diques, embalses y sistemas de drenaje, asi como soluciones basadas en la naturaleza,
como la restauracion de humedales.

Economia circular, Tratamiento Iniciativas para mejorar la gestién de aguas residuales y promover la reutilizaciéon del agua,
y Reutilizacién de Aguas Residuales lo que puede reducir la presién sobre los recursos de agua dulce y mejorar
la salud ambiental.

Eficiencia y Conservacion del Agua  Programas que promueven tecnologias y practicas de ahorro de agua, como la
modernizacion del riego en la agricultura, un importante consumidor de agua en la region.

Fuente: Elaboracion propia.

Uninforme de la Fuerza de Trabajo en Financiacion Mezclada junto a la ONG WaterAid (Farr et al.,
2022) presenta evidencia que las inversiones en infraestructura hidrica generan importantes beneficios en
materia climatica, de seguridad alimentaria, salud y desarrollo econémico en mercados emergentes. Por
tanto, si se logra movilizar capital privado hacia el sector agua se podrian generar multiples beneficios.
Las inversiones del sector privado podrianincentivarse a través del uso de estructuras de financiamiento
combinado (blended finance), apalancando fuentes cataliticas de financiamiento publico y filantrdpico.
Segun este estudio, las principales areas donde este tipo de financiamiento combinado puede ayudar a
incentivar inversiones del sector privado son tres:

i) Infraestructura hidrica de gran escala (“big water”), con una oportunidad de inversion
estimada en USD 157 mil millones.

i)  Soluciones descentralizadas y a pequefa escala de saneamiento y agua potable, con una
oportunidad de inversion de USD 29 mil millones.

iii)  Soluciones basadas en la Naturaleza, incluyendo la restauracion y proteccion de cuencas
hidrograficas, con una oportunidad de inversion de USD 21 mil millones.

Y en un informe publicado por el Banco Mundial y el Grupo de Recursos Hidricos 2030 sobre como
acelerary escalar las inversiones para la sequridad hidrica (Khemka, Lopez and Jensen, 2023), se afiaden a
estas areas de alto potencial los proyectos de reuso de agua y los de desalinizacion. Como puede observarse,
estas inversionesy transacciones presentan caracteristicas diversas, tanto en lo que respecta al volumen de
inversion por proyecto (ticket size), como a su capacidad de generar ingresos. Estas diferencias influyen en
el nivel de atractivo para el capital comercial, asi como en la necesidad de financiamiento concesional para
suimplementacion. Esto es especialmente relevante en el caso de intervenciones que habilitan lainversion,
pero no generan activos tangibles—como la gobernanza del agua— o aquellas como las Soluciones basadas
en la Naturaleza (SbN), que suelen tener flujos de caja mas inciertos.

Como se menciono antes, la inversion de impacto en América Latina ha experimentado un
crecimiento significativo durante la Ultima década, lo que refleja una tendencia global hacia inversiones
que generan tanto retornos financieros como resultados sociales o ambientales positivos. A nivel global,
segun el Global Impact Investing Network (GIIN), el mercado de inversion de imapcto alcanzé un estimado
de USD 1,164 billones en 2022, marcandola primera vez en la historia que supera el billon de doélares
(Global Impact Investing Network, 2022). Segun proyecciones recientes, se espera un crecimiento anual
compuesto de 18.8% entre el 2024 y el 2030 (Grand View Research, 2023) .
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Diagrama 7
Mapa de oportunidades para la inversion privada en seguridad hidrica
. Mayor @ "Gran agua" vinculada a la Industria
ratio riesgo
comercial-retorno
Tratamiento Riego en Embalse
de aguas explotaciones e Ceiics
residuales agricolas
industriales
"Agua grande” Presas multipropésito
Municipal Reutilizacion de aguas
residuales/desalinizacion
Soluciones WASH
a pequena escala Abastecimiento
Suministros masivos de agua
Riego para de agua (por ejemplo, y tratamiento
Abastecimiento peailac embalses) de aguas residuales
Capacidad | deaguarural agricultores zonas urbanas
para pagar | | | | R
de lregresol L Defensas contra L ! Tamafo dé
el capita i
p Saneamiento 1m 10m i undaciones 100m 1b |3 transaccion
rural (US$)
Restauracién
o Soluciones de cuencas,
basadas en agricultura
la naturaleza regenerativa, etc.
Mas capital o Gobernanza del agua
concesional

Fuente: (Khemka, Lopez and Jensen, 2023), adaptado de Blended Finance Task Force, Mobilizing Capital for Water: Blended Finance Solutions
to Scale Investment in Emerging Markets (2022).

En el 2013, América Latina representaba aproximadamente el 19% del mercado global de inversion
deimpacto, con cerca de $2 mil millones en capital comprometido (Bain & Company, 2023). Considerando
el crecimiento global que este mercado ha tenido, la cantidad actual de inversiones se espera que sea
mucho mayor.

De acuerdo a un estudio reciente realizado por ANDE (Almaguer and Davidson, 2023), sefiales
importantes de que el mercado esta evolucionando de forma positiva son:

e Movilizacion de Capital Local: Aproximadamente el 80% de los inversionistas de impacto con
sede en Ameérica Latina indicaron que recaudan capital dentro de la region, reflejando una
fuerte actividad de inversion local.

¢ Enfoque Sectorial: Las inversiones se han centrado principalmente en sectores como agricultura,
educacion y salud. La pandemia de COVID-19 tuvo un impacto significativo en la demanda
de soluciones innovadoras en educacion y atencion médica.

e Proyectos e Iniciativas ambientales: Hay un interés creciente en la conservacion de la
biodiversidad y los ecosistemas, con casi la mitad de los inversionistas de impacto priorizando
estas areas en sus carteras.

Sin embargo, para que estos avances se materialicen en oportunidades para la inversion en
proyectos de infraestructura resilientes, de economia circular y para la sequridad hidrica en general, hay
aun algunos retos pendientes. Primero que todos, en términos de retornos financieros esperados. Aunque
muchos inversionistas estan dispuestos a aceptar retornos financieros menores a cambio de un impacto
social o ambiental mayor, mas del 60% de los inversionistas de impacto en la region buscan retornos
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financieros a nivel de mercado (Almaguer and Davidson, 2023) . Segundo, es la limitada comprension
de la inversion de impacto entre algunos inversionistas y la necesidad de instrumentos financieros mas
adaptados (Latimpacto, 2023).

En sintesis, el mercado de inversion de impacto en América Latina esta en evolucion, con un gran
potencial de crecimiento a medida que los inversionistas alinean cada vez mas sus objetivos financieros
con metas sociales y ambientales.

C. Financiamiento combinado (Blended Finance)

La OCDE define el financiamiento mixto como “el uso estratégico de financiamiento para el desarrollo
para movilizar financiamiento adicional hacia el desarrollo sostenible en paises en desarrollo” (OECD DAC
Blended Finance Principles: For Unlocking Commercial Finance for the Sustainable Development Goals, 2018).
La combinacion de capital con diferentes requerimientos de riesgo/retorno puede aumentar el conjunto
total de recursos disponibles para invertir en sectores de alto impacto, como el agua.

Lainversion en infraestructura hidrica resiliente mediante el uso de financiamiento mixto representa
una oportunidad econdmica clave para gobiernos y actores privados. Aunque el financiamiento oficial
para el desarrollo (ODA por sus siglas en inglés) sigue siendo crucial, se prevé que sera insuficiente para
cerrar todas las brechas existentes.

Es fundamental apalancar fuentes alternativas de financiamiento y utilizar las fuentes de fondo
existentes de manera mas estratégicay catalitica para garantizar el acceso universal y la provision sostenible
de los servicios de agua y saneamiento. El financiamiento mixto, que utiliza fondos de desarrollo para
movilizar recursos adicionales hacia el desarrollo sostenible, puede asistir los objetivos que tienen los
gobiernos nacionales y locales y permitirles atraer inversion comercial, asi como facilitar la transicion
hacia sistemas de financiamiento y fondeo mas autosostenibles en el largo plazo. En el afio 2017, la OCDE
aprobd los Principios de Financiamiento Mixto precisamente para guiar a los gobiernos y a los donantes
en la movilizacidn de capital comercial para los ODS.

El disefio de estructuras de financiamiento mixto adecuadas (como capital de primera pérdida, garantias,
seguros, coberturas de tipo de cambio y asistencia técnica focalizada) podria permitir un mejor alienamiento
entre los objetivos de desarrollo y de impacto socioecondmico que tiene el sector Ublico, con los objetivos
financieros de los inversionistas de impacto y el sector privado (WaterAid & Blended Finance Taskforce, 2020).

Lamentablemente a pesar de algunos avances, el financiamiento mixto para inversiones relacionadas
con el agua aun no ha ganado suficiente traccion (Making Blended Finance Work for Water and Sanitation.
Unlocking Commercial Finance for SDG6, 2019). Hasta la fecha, las inversiones en este sector se limitanaun
limitado nUmero de proyectos exitosos, y los proyectos de infraestructura para agua y saneamiento siguen
siendo menos atractivos para los inversionistas privados y de impacto que los proyectos en otros sectores
y ODS. Por ejemplo, de acuerdo con el estudio de WaterAid (2020), solo un 9% de la inversion en activos
de infraestructura y servicios de agua y saneamiento proviene del sector privado, comparado con una
participacion del sector privado de 87% en el sector de telecomunicaciones y 45% en el sector de energia.

Esta conclusion coincide con el reporte de Convergence sobre Financiacion Mixta y su edicion de inversiones
climaticas (Convergence Blended Finance, 2024). Como se puede ver en el cuadro 3, las inversiones de
financiacion mixta para cerrar las brechas en la ODS6 son limitadas; dentro del universo de inversiones de
este tipo para proyectos climaticos, son limitadas y representan solo un 7%.Y dentro de este universo de
transacciones, se pueden identificar 173 inversionistas y 262 proyectos de inversion que, con un tamano
promedio de USD 28 millones, representan un total de USD 8 millones de ddlares (vease el grafico 1).
Como se presenta en el grafico 2 de este limitado universo de transacciones, las que se han dado en la
region de Latinoameérica y el Caribe son aun mas limitadas. La mayoria de las transacciones se han dado
en Asia y Africa.
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Cuadro 3
Proporcion de inversiones de financiacion mixta y magnitud por ODS

Magnitud

ops (En porcontajes) _(En miles de
millones délares)
1: Fin de la Pobreza 13 3
2: Hambre Cero 21 4
3: Salud y Bienestar 4 4
4: Educacion de Calidad 1 0
5: Igualdad de Género 22 5
6: Agua Limpia y Saneamiento 7 6
7: Energia Asequible y No Contaminante 56 23
8: Trabajo Decente y Crecimiento Econdémico 60 26
9: Industria, Innovacion e Infraestructura 26 15
10: Reduccién de las Desigualdades 9 3
11: Ciudades y Comunidades Sostenibles 21 12
12: Produccién y Consumo Responsables 9 2
13: Accion por el Clima 36 17
14: Vida Submarina 5 3
15: Vida de Ecosistemas Terrestres 7 1
16: Paz, Justicia e Instituciones Sélidas 0 0
17: Alianzas para Lograr los Objetivos 100 39

Fuente: Adaptado de Convergence Blended Finance (2023).

Uno de los casos pioneros de financiacion mixta que se esta implementando en la region es
FIDEAGUA. Catholic Relief Services (CRS) y el Banco Interamericano de Desarrollo establecieron un fondo
de capital de inversion de impacto, que busca retorno financiero e impacto social y ambiental: Azure
Source Capital. Como parte de la busqueda de fuentes de financiamiento nacio el Fideicomiso para la
Seguridad Hidrica, denominado FIDEAGUA. A como se puede en el grafico 3 los tipos de transacciones
fueron en su mayoria proyectos de inversion (41.5%), seguido de inversiones a través de fondos (29.3%)
y solo un porcentaje limitado fueron bonos de impacto.

Grafico1
Tamaiio promedio de las transacciones de financiacion mixta en ODS6
(En millones de délares)
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Fuente: Célculos propios con base en la base de datos de Convergence Blended Finance y en la presentacion Blended Finance for
Water (Convergence Blended Finance, 2023).
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Grafico 2
Frecuencia de transacciones de financiacion mixta en ODS6 por region
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Fuente: Célculos propios con base en la base de datos de Convergence Blended Finance y en la presentacion Blended Finance for
Water (Convergence Blended Finance, 2023).

Grafico 3
Tipos de transacciones realizadas con financiamiento mixto
(En porcentajes)
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Fuente: Calculos propios con base en la base de datos de Convergence Blended Finance y en la presentacion Blended Finance for
Water (Convergence Blended Finance, 2023).

Bono/nota
(7,3)

Facilidad
financiera
(9,8)

Compafiia
(9.8 —

Fondo
(29,3)

Los arquetipos de blended finance mas utilizados para inversiones en infraestructura hidrica se
presentan a continuacion en el diagrama 8.

De acuerdo al estudio realizado por Convergence, las fuentes de financiamiento mixto global
para inversiones en el sector de agua mas importantes son las que se muestran en el cuadro 4. Para la
identificacion de las fuentes para la region hemos partido de esta lista para revisar las actividades de
estos donantes o inversionistas en la region y al mismo tiempo hecho un analisis paralelo paraidentificar
los actores mas activos en la region. A continuacion, se presentan los resultados de este proceso de
identificacion y analisis.
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Diagrama 8

Arquetipos de financiamiento mixto

Deud . Instrumentos de gestion Preparacion subsidio
euda o acciones de riesgos de financiamiento

Los inversionistas publicos Herramientas de reduccion Los subsidios
son concesionales dentro de riesgo que protegen de financiamiento apoyan
de la estructura de capital: a los inversionistas contra actividades que conducen
toman términos subordinados pérdidas de capital a la financiabilidad

en comparacion con los
coinversionistas privados

Estructura de capital

Publico Privado
Nivel de prioridad

Deuda principal

Deuda subordinada

Acciones

Deuda ordinarias

de proyectos (eg. el Servicio
de Desarrollo de Proyectos)

Estructura de capital Estructura de capital
Deuda Deuda

principal principal

—

Garantia
Subsidios

Acciones Acciones

Financiacion basada en resultados Subsidio de asistencia técnica

- Pagos basados en resultados cuantificables - Para aumentar la capacidad

- El pagador por resultados (generalmente de participacion
Gobiernos o fundaciones) proporciona - Para maximizar la calidad de la ejecucion
financiamiento siempre y cuando se logre de proyectos (eg.reforma de politicas)
el resultado

Ejemplo: bonos de impacto en el desarrollo

e incentivos de impacto social
(ver proyecto Rhino)

Resultados demostrados

Fuente: Traducido de Convergence Blended Finance.

Estructura de capital

Deuda principal

Acciones

Servicio DEAT
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Cuadro 4

Fuentes de financiamiento mixto para inversiones en sequridad hidrica

Donantes y fondos Bancos multilateral . Inversionistas Inversionistas
. Fundaciones X X

multilaterals y de desarrollo del sector privado de impacto

USAID IFC Fundacion Shell Standard Chartered Ceniarth

USAID West Africa FMO Fundacion Gates Soc Gen Calvert Impact Capital

Trade and Investment

Program

Guarantco DFC Omidyar Network Sumitomo Mitsui Oikocredit

Banking

Emerging Africa EIB Fundacion Rockefeller ~ DWS responSAbility

Infrastructure Fund

BMZ Germany IDB Invest Fundacion Lemelson MUGF GLS Bank

Fuente: Elaborado en base presentacion de Convergence titulada Blended Finance for Water, octubre 2023.
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Las fundaciones mas relevantes para inversiones de blended finance en el sector a nivel global son
la Fundacion Bill y Melinda Gates, Omidyar Network, Rockefeller, Shell y Lemelson. En el cuadro 5, se
presentan las fundaciones mas activas en la region ALC y las actividades e iniciativas mas relevantes en
cuanto al cierre de brechas de implementacion y financiamiento para la sequridad hidrica y el fortalecimiento
de capacidades locales para la preparacion de proyectos de inversion viables y de algo impacto.

La Fundacion Bill & Melinda Gates se centra en mejorar la salud global, reducir la pobreza extrema,
ampliar el acceso a la educacion y fomentar la equidad en oportunidades. La Omidyar Network promueve la
inclusion social y econdmica mediante inversiones en tecnologia, transparencia gubernamental, educacion
y derechos digitales. La Fundacion Rockefeller en tanto, busca soluciones innovadoras para promover
el bienestar humano, enfocandose en salud, desarrollo urbano sostenible, energia limpia y resiliencia
climatica. La Fundacion Shell apoya el desarrollo de empresas sostenibles y soluciones energéticas limpias
para combatir la pobreza energética y promover el desarrollo econdmico en mercados emergentes.Y la
Fundacién Lemelson, fomenta la invencion y la innovacion como herramientas para mejorar la calidad
de vida, enfocandose en educacion y tecnologias accesibles para comunidades desfavorecidas.

Ademas de estas fundaciones de importancia a nivel global, las fundaciones mas importantes en
el ecosistema de inversiones de impacto latinoamericano son la Fundacion Avina, FEMSA, Globe Nature,
Chagre, One Drop yWater.org. En el cuadro 5, se presenta un resumen de los tipos de iniciativas y proyectos
que estas fundaciones han realizado en la region de Latinoamérica y el Caribe.

Cuadro 5
Fundaciones activas en la region de America Latina y el Caribe
Fundacién Actividades e Iniciativas
One Drop Fundada por Guy Laliberté, cofundador del Cirque du Soleil, One Drop impulsa proyectos de agua,

saneamiento e higiene a nivel mundial mediante un modelo innovador que combina infraestructura
con actividades artisticas y soluciones basadas en el mercado.

Su enfoque de Arte Social para el Cambio de Comportamiento™ ha generado impactos sostenibles
al integrar soluciones técnicas con actividades culturales y participativas que fortalecen el tejido social
y fomentan la adopcion de practicas saludables en torno al agua, el saneamiento y la higiene.
Programa Lazos de Agua

Una alianza formada por la Fundacién One Drop, el Banco Interamericano de Desarrollo (BID),
The Coca-Cola Foundation y Fundacion FEMSA, y gestionada por la Fundacion Avina, que impulsa
proyectos sostenibles de agua, saneamiento e higiene en América Latina.

Gracias a estas intervenciones, mas de 235,000 personas han mejorado su acceso a servicios
sostenibles de agua. Ahora, Lazos de Agua busca mejorar la calidad de vida de mas de un millén
de personas en América Latina para el 2030.

Water.org Fundada por el actor Matt Damon y el ingeniero Gary White, Water.org se especializa en abordar la crisis
global del agua mediante soluciones financieras innovadoras, como microcréditos para mejorar el acceso
al agua potable y sistemas de saneamiento.

Soluciones de Microfinanzas en Agua y Saneamiento.

Su modelo de microfinanzas ha demostrado ser altamente efectivo en empoderar a las comunidades
para resolver sus propios desafios de agua y saneamiento, promoviendo soluciones escalables
y sostenibles.

Proveen microcréditos a familias de bajos ingresos para que puedan instalar sistemas de agua potable
y saneamiento en paises como Brasil, Pert y México. Han logrado impactar a mas de 1.2 millones

de personas en la regién que han accedido a financiamiento.

Brasil: Colaboran con instituciones financieras locales como Agroamigo Banco do Nordeste y Banco
do Brasil, para implementar soluciones de financiamiento que permitan a las comunidades construir
infraestructura hidrica sostenible.

México: Apoyan a comunidades rurales con microcréditos para instalar sistemas de captacion de agua
de lluvia y mejorar el saneamiento.

Fundacion FEMSA Fundacion corporativa de FEMSA, dedicada a la conservacion y uso sostenible del agua, asi como
al mejoramiento de la calidad de vida en las comunidades.

Cofundadora de la Alianza Latinoamericana de Fondos de Agua, que promueve la seguridad hidrica
en la region mediante la conservacion de cuencas y soluciones basadas en la naturaleza.
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Fundacién

Actividades e Iniciativas

Fundacién FEMSA y Banco Interamericano de Desarrollo (BID) Otorgan el Premio de Agua
y Saneamiento BID-FEMSA, que reconoce soluciones innovadoras en gestion del agua, saneamiento
y residuos sélidos en América Latina y el Caribe.

Fundacion Avina

Organizacion latinoamericana que promueve el desarrollo sostenible a través de procesos colaborativos.

Participa en proyectos de acceso a agua potable y saneamiento en comunidades rurales y urbanas,
ademas de apoyar iniciativas de conservacién de recursos hidricos.

Brasil, Alianza Agua+ Acesso: Esta iniciativa busca mejorar el acceso al agua en comunidades
vulnerables mediante la implementacion de sistemas sostenibles y la promocién de innovaciones
tecnoldgicas. Ha beneficiado a mas de 83,100 personas en 122 comunidades de nueve estados brasilefios.

Mexico. Ha apoyado al Organismo Municipal de Servicios Comunitarios de Agua y Saneamiento
(OMSCAS) en Berriozabal, Chiapas. Este organismo fortalece la gestién comunitaria del agua
y el saneamiento en zonas rurales, mejorando la calidad y sostenibilidad de los servicios.

Ecuador. Red de Organizaciones Comunitarias de Servicios de Agua y Saneamiento del Ecuador
(ROSCGAE): la fundacién Avina apoy6 la consolidacion de esta red, que representa a organizaciones
comunitarias en las 24 provincias del pais, fortaleciendo su interaccion con el sector publico

y promoviendo la gestion sostenible del agua.

Chile, Fondo de Agua para la Cuenca de Santiago: firm6 un memorandum de entendimiento para
la creacion de este fondo, un modelo innovador de conservacion que busca asegurar la disponibilidad
de agua en la Region Metropolitana y gestionar riesgos asociados, beneficiando tanto a las personas
como al medio ambiente.

Bill and Melinda Gates
Foundation

Ha financiado proyectos de infraestructura hidrica y saneamiento en América Latina, enfocandose
en mejorar el acceso al agua potable y sistemas de saneamiento en comunidades vulnerables.

Alianzas: han trabajado en colaboracidn con gobiernos locales, ONGs y organizaciones
internacionales para implementar soluciones sostenibles en areas rurales y urbanas. Ademas,
colaboran con la banca multilateral.

Programa de Saneamiento en Ecuador: En 2013, otorgd una subvencion de $973,689 a la Fundacion
In Terris en Guayaquil para desarrollar inodoros sin agua ni energia, beneficiando a familias rurales de
bajos ingresos y promoviendo la conservacion del agua.

Omdiyar Network

Ha invertido en proyectos que promueven la innovacion y el emprendimiento social en América Latina.

Aunque no se enfocan directamente en infraestructura hidrica, apoyan iniciativas que pueden incluir SbN
y conservacion de cuencas hidrograficas como parte de un desarrollo sostenible.

Rockefeller Foundation

Ha financiado proyectos de infraestructura hidrica y saneamiento en América Latina, incluyendo la mejora
de sistemas de agua potable y alcantarillado en comunidades desfavorecidas.

Alianzas: con otras fundaciones y organizaciones internacionales para aumentar la inversién en paises
en desarrollo y abordar desafios sociales criticos.

Alianza Latinoamericana para la Tecnologia Civica (ALTEC): En colaboracién con Fundacion Avina,
financia plataformas tecnoldgicas que promueven la participacion ciudadana en temas ambientales,
incluyendo la gestién del agua y la conservacion de cuencas.

Resiliencia Urbana: Apoyo a ciudades latinoamericanas en la implementacion de soluciones basadas
en la naturaleza para la gestion del agua y la reduccion de inundaciones, fortaleciendo la infraestructura
hidrica y la conservacién de cuencas.

Shell Foundation

Ha invertido $344 millones en subvenciones en Africa, Asia y América Latina desde 2000, apoyando
a 71 empresas en etapas tempranas y constructores de mercado. Aunque su enfoque principal ha
sido en energia y transporte, han colaborado en proyectos que integran soluciones energéticas para
comunidades rurales, beneficiando indirectamente la gestion del agua y el saneamiento.

Programas y Proyectos

Sistema.bio: Apoyo a la empresa que proporciona biodigestores para convertir residuos organicos en
biogas y fertilizantes, mejorando la gestiéon de residuos y la calidad del agua en comunidades rurales?.

Lemelson Foundation

Se ha centrado en fomentar la invencion y la innovacion para mejorar vidas. En América Latina, han
apoyado programas que promueven la educacion en ingenieria y la creacion de tecnologias asequibles
para comunidades de bajos ingresos, lo que puede incluir soluciones innovadoras para la gestion del
agua y el saneamiento.

Global Development Incubator: Apoyo a esta organizaciéon que impulsa innovaciones en agua y
saneamiento en América Latina, promoviendo tecnologias asequibles para comunidades de bajos ingresos.

Fundacién Globe
Nature

Entidad espafiola que trabaja en la conservacion de la naturaleza y el desarrollo sostenible.

Implementa proyectos en América Latina, como “Bafia Do Bari”, que mejora la calidad del agua
en comunidades indigenas de Colombia mediante soluciones basadas en la naturaleza.

Fundacion Chagres

Organizacién panamefia dedicada a la conservacion de los recursos naturales y el desarrollo sostenible.

Participa en el programa “Agua por el Futuro”, que apoya la conservacién de cuencas y el financiamiento
de actividades sostenibles en areas estratégicas de Panama.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de las fundaciones descritas.

@ https://sistema.bio/
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D. Bonostematicos

Segun un estudio del BID y el UN Global Compact, el mercado de bonos era la clase de activo mas grande
del mercado financiero global, estimado en US$128,3 billones al afio 20201 (Blanco-Iturbe et al., 2021).
Por este motivo, se espera que el mercado de bonos podria desempefar un rol significativo catalizar
mayores flujos de inversiones para alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS). Los inversionistas
continvan mostrando un gran apetito por una gama de bonos tematicos, tales como los bonos verdes,
que satisfaga la demanda de mayor transparencia y alineacion con los ODS.

Los bonos tematicos son un instrumento de deuda tradicional muy parecido a los bonos estandar. La
diferencia es que el uso de fondos de un bono tematico se orienta Unicamente a proyectos que contribuyen
al desarrollo sostenible, y se requieren por tanto de la generacion de reporte adicionales que demuestren
ese impacto. Tal y como se muestra en el diagrama 5, aunque en la primera mitad del afio 2021 se registra
un pico, las emisiones en el 2022 y 2023 de deuda sostenible en general, incluyendo bonos tematicos,
asi como préstamos ligados a avances en la sostenibilidad, también es significativa. De estos los bonos
verdes tienen la mayor representacion. Los diferentes bonos tematicos y el tipo de proyectos en los que
el dinero procedente de su venta puede invertirse se presentan en el cuadro 6.

Los bonos sostenibles son instrumentos de deuda disefados para financiar proyectos, actividades
o activos claramente definidos como sostenibles. La mayoria de estas emisiones se rige por un marco de
“uso de fondos” (UdF), que especifica con claridad a qué se destinaran los recursos obtenidos. Entre los
marcos mas reconocidos se encuentran los bonos verdes, sociales, sostenibles y los bonos vinculados a
la sostenibilidad.

Los principios desarrollados por la International Capital Market Association (ICMA) han sido
fundamentales para estandarizar este mercado emergente, al proporcionar directrices que abarcan
el uso de los fondos, los procesos de evaluacion y seleccion de proyectos, la gestion de los recursos y
los requisitos de reporte. Estos marcos refuerzan la transparencia e integridad de los bonos tematicos,
elementos clave para fomentar la confianza de los inversionistas y escalar el financiamiento sostenible
a nivel global.

Dentro de una diversa gama de bonos tematicos, los bonos azules estan emergiendo como un
instrumento financiero innovador para movilizar capital, que tenga como objetivo resolver desafios
sociales y ambientales, crear oportunidades de negocios sostenibles relacionadas con los océanos y
el agua. Se crees que una economia de los oceanos sostenible puede generar una triple ventaja para
las personas, la naturaleza y la economia, al contibuir a combatir el cambio climatico, proporcionar
alimentos nutritivos para una poblacidn cada vez mayor y brindar energia renovable casi ilimitada
(Blanco-lturbe et al., 2021).

Un bono azul es un instrumento financiero de emision de deuda que tiene como objetivo proteger
los océanos y los ecosistemas marinos a través de su preservacion. A través de ellos se ponen en marcha
infraestructuras para el tratamiento y la gestién del agua o se adoptan medidas para preservar la
biodiversidad marina.

Los bonos azules se estructuran de forma muy parecida a otros bonos tematicos. Y al igual que
los bonos estandars, la emision de estos bonos le permite el acceso a capital a los emisores, quienes se
comprometen a repagar esta deuda con intereses en el tiempo de maduracion del bono, fijando en la
emision. Ademas, los emisores de estos bonos se comprometen a finaciar o refinanciar proyectos azules,
relacionados con los océanos o los recursos hidricos y el acceso al agua.

En septiembre de 2023 el ICMA, junto a la Corporacidén Financiera Internacional (IFC), el
Programa el Medio Ambiente (UNEP FI), el Pacto Mundial de las Naciones Unidas y el Banco Asiatico
de Desarrollo (ADB)— publicaron la guia global Bonds to Finance the Sustainable Blue Economy: A
Practitioner’s Guide.
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Cuadro 6
Tipos de bonos tematicos
Bono tematico Proyectos en los que se puede invertir
Bonos verdes Los fondos de los bonos verdes se asignan exclusivamente al financiamiento de proyectos
que tienen un beneficio ambiental evidente.
Bonos de Impacto Social Los fondos de los bonos sociales se destinan al financiamiento de proyectos enfocados

en abordar o mitigar directamente un problema social especifico y/o en lograr resultados
sociales positivos, especialmente para poblaciones vulnerables o priorizadas.

Bonos de Sostenilidad Estos bonos combinan los objetivos anteriores: sus fondos se asignan exclusivamente
al financiamiento o refinanciamiento de una combinacién de proyectos verdes y sociales.

Bonos Azules Los fondos de los bonos azules se destinan al financiamiento o refinanciamiento de proyectos
relacionados con el agua y/o los océanos, con impacto positivo comprobable en el cumplimiento
de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS).

Fuente: Elaboracion propia.

AUn antes de estos lineamientos, se hicieron varias emisiones de bonos azules en la region, utilizando
los principios de emisidn de los bonos tematicos verdes. El BID por ejemplo, desde el 2017 y al afio 2021,
habia estructurado y/o adquirido un total de veinte emisiones de bonos tematicos en América Latinay
el Caribe (ALC), incluyendo seis bonos verdes, ocho bonos sociales y seis bonos sostenibles valorados
en USs1.3 billones, incluyendo la movilizacion de USs500 millones en capital privado. En el cuadro 7, se
presenta un recuento de las emisiones mas importantes en la regidn hasta la fecha.

Los fondos de los bonos azules pueden utilizarse en diferentes areas, incluyendo proyectos de
energia renovable marina, transporte, agronegocios y manufactura, infraestructura social y turismo y de
agua y saneamiento. Dentro de esta Ultima categoria son elegibles todos los proyectos que impulsan la
gestion sostenible del agua, asi como proyectos de infraestructura para tratamiento, almacenamiento
y suministro sostenido de agua potable.

e Tipos de actividades e inversiones en agua y sanemiento que pueden ser financiadas por
bonos azules son:

e Actividades para apoyar la gestion sostenible del agua, incluyendo la reduccion en el consumo
de agua en la agricultura, manufactura y otras operaciones comerciales

e Inversion en infraestructura para el tratamiento, almacenamiento y suministro sostenible
de agua potable

e Desarrollo de capacidades para analizar y responder a los riesgos en las cuencas

e Financiamiento para plantas de desalinizacion y plantas de tratamiento de agua, especialmente
en zonas costeras con conexion al océano y un eventual impacto en el mismo

e Transicidon del tratamiento anaerobico al tratamiento aerébico de aguas servidas, separar los
solidos de los sistemas de gestion de aguas servidas

e Generacion de electricidad a partir de la produccion del metano de aguas residuales o el
biogas mediante hidrolisis térmica

e Retiro del pavimento; creacion de un nuevo sustrato para mejorar la absorcion de agua
subterranea y reducir la escorrentia

Cuadro 7
Emisiones de bonos azules en la region América Latina y el Caribe
Pais Emisor/institucion Monto y plazo Detalles clave
Regional BID Invest AUD 50 millones Primer bono azul en América Latina
(LAC) 2021 (~USD 37 millones), 'y el Caribe; financia proyectos de agua
10 afios potable y saneamiento.
Peru COFIDE S/100 millones Primer bono azul del pais; financia
2021 Alianza Federacion Peruana de Cajas Municipales (~USD 26.3 millones), proyectos de agua y saneamiento
de Ahorro y Crédito (FEPCMAC), y CMAC 3 afios en zonas rurales y periurbanas.

Arequipa, Huancayo, Cusco, Ica, Piura y Trujillo
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Pais Emisor/institucion Monto y plazo Detalles clave
México Desarrollos Hidraulicos de Cancun (DHC) + BBVA  MXN 1,400 millones Primer bono azul del pais; financia
2022 (~USD 70 millones), infraestructura de agua potable y

3.5 afos saneamiento en Quintana Roo.
Ecuador Banco Bolivariano + BID Invest + FinDev Canada  USD 80 millones, Primer bono azul del mundo vinculado
2023 5 afios a objetivos; adherencia a TNFD;

financia proyectos de gestion de agua
y economia circular.
Colombia BBVA + IFC USD 50 millones Primer bono azul del pais; financia
2023 proyectos de tratamiento de agua,
conservacion de océanos y proteccion
de ecosistemas acuaticos.

Fuente: Elaboracion propia basada en revision de literatura (IDB Invest, 2020; Blanco-Iturbe et al., 2021; BBVA, 2022, 2024, 2024; Corporacion
Financiera de Desarrollo (COFIDE), 2024).

E. Conclusiones

Los mecanismos analizados muestran que la region cuenta con un ecosistema financiero mas diverso
del que existia hace una década, pero aun subutilizado para el sector hidrico. Bonos azules, canjes de
deuda por naturaleza y esquemas de blended finance ya estan siendo implementados en paises como
Peru, Ecuador, México y Colombia, ofreciendo lecciones replicables. Sin embargo, su escala sigue siendo
limitada frente al tamano de las necesidades de inversion

Al compararlos con los resultados de los casos demostrativos del Capitulo 4, se observa que estos
instrumentos pueden ser decisivos para cerrar brechas: en Metapan, apoyar el disefio de una hoja de
ruta con bonos verdes o créditos de carbono; en La Farfana, capitalizar inversiones circulares mediante
financiamiento a través de bonos tematicos; en Aquapolo, escalar su APP a mercados institucionales;
y en Tenorio, diversificar fuentes mas alla de la banca de desarrollo. En este sentido, muchos de los
instrumentos identificados reflejan las transformaciones de la arquitectura financiera global descritas en
el Capitulo 2, pero requieren ser aterrizados a contextos locales y sectoriales especificos para desplegar
todo su potencial.

La principal conclusion es que los instrumentos existen y estan evolucionando, pero su aprovechamiento
efectivo requiere marcos regulatorios habilitantes, capacidad local de estructuracion de inversiones y
estrategias de alineamiento con prioridades nacionales y regionales de seqguridad hidrica y desarrollo
sostenible. Es por esto, que en el Capitulo 4 se profundiza en como dichos mecanismos innovadores
de fondeo y financiamiento pueden ser aprovechados también por los gobiernos locales y operadores
responsables de implementar las inversiones en agua y adaptacion. A través de la presentacidn de dos
ejemplos globales, uno en India y otro en Sudafrica, el capitulo ofrece recomendaciones concretas de
cdmo los gobiernos locales pueden prepararse para aprovechar las oportunidades de este nuevo contexto
y arquitectura de financiamiento global (capitulo 2).
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IV. Estrategias de gobiernos locales para accesar
fondos climaticos

Este capitulo tiene como objetivo preparar a los los gobiernos locales pueden operacionalizar las
recomendaciones del Capitulo 2, que identifico tres puntos de apalancamiento clave para aprovechar las
oportunidades de financiacion emergentes de la arquitectura financiera global: i) capacidad de preparar
inversiones, ii) solidez de la gobernanza vy iii) eficacia de los arreglos de implementacion. En la practica,
las autoridades locales y municipalidades enfrentan barreras recurrentes como la dependencia de
transferencias nacionales, la limitada autonomia fiscal y la insuficiente capacidad técnica para estructurar
proyectos bancables. Ademas, en muchos casos, estas no pueden accesar directamente fondos de la
banca multilateral o fondos climaticos y ambientales globales como los del Fondo Climatico Verde. Dado
que la gran mayoria de intervenciones y proyectos de inversion para la sequridad hidrica se gestionan
a nivel local, resulta crucial ofrecer alternativas que permitan a estas autoridades acceder de manera
efectiva a dichas oportunidades.

Através de dos casos —el Fideicomiso de Cambio Climatico implementado por la ciudad de Surat,
en India, y el Programa de ReUso de Agua en Sudafrica— se presentan innovaciones institucionales y
financieras que han permitido a los gobiernos locales superar estas barreras de acceso y que que ofrecen
lecciones aplicables para los gobiernos locales enAmérica Latina y el Caribe

A. Laciudad de Surat, India

Surat, en el estado de Gujarat, es una de las ciudades de mas rapido crecimiento en India. Con mas
de 7 millones de habitantes y fuerte desarrollo industrial, enfrenta presion sobre servicios basicos y
vulnerabilidad a inundaciones. En 2006, lluvias intensas cubrieron el 75% de la ciudad, lo que impulsd
su incorporacion a la Red Asiatica de Resiliencia (ACCCRN) en 2008 y la publicacion de su Estrategia de
Resiliencia en 2011.

El avance mas significativo fue la creacion del Fideicomiso de Cambio Climatico de Surat (SCCT).
Este organismo publico-privado, independiente de la municipalidad, reune a la Corporacion Municipal
de Surat, la Autoridad Estatal de Gestion de Desastres, la Camara de Comercio local y universidades

51



52

CEPAL - Serie Recursos Naturales y Desarrollo (229) Marco de financiamiento para la seqguridad hidrica...

técnicas. Suindependencia permitio acceder directamente a financiamiento internacional sin pasar por
el gobierno nacional, lo que normalmente limita a las ciudades. Ademas, al no depender de los ciclos
politicos municipales, aseguro continuidad de la agenda de adaptacion.

En paralelo, Surat enfrento6 un fuerte desafio fiscal: la eliminacion en 2006 del impuesto Octroi,
que representaba mas del 50% de sus ingresos. Para compensar, la ciudad reformé el impuesto predial y
los cargos por servicios, realizando campafas para ampliar la base tributaria. Si bien los ingresos nunca
alcanzaron los niveles previos, estas reformas fortalecieron la autonomia financiera local. En 2013 se creo
una partida presupuestaria de USD 300.000 anuales para estudios e inversiones climaticas, demostrando
compromiso sostenido.

Una caracteristica Unica de la ciudad de Surat y su gobernanza es que, debido a su estatus como
centro industrial, el gobierno local siempre procura involucar al sector privado en la formulacion y como
parte de la gobernanza de las politicas econdmicas e industriales. Es por esto que actores como la
Corporacion de Desarrollo Industrial de Gujarat* (GIDC) y la Cdmara de Comercio e Industria del Sur de
Gujarat? (SGCCI) tienen una influencia significativa en el proceso de formulacion de politicas de la ciudad.

1. Estrategia municipal de acceso a fondos climaticos

Haciendo un recuento cronoldgico de las estrategias de acceso a financiamiento de la ciudad, el primer
caso de arreglos financieros innovadores de Surat para financiar la adaptacion climatica remonta a la
estrategia sequida para financiar la reconstruccion de la PTAR de Anjana en 2006. Los fondos de la
JNNURM estaban destinados al desarrollo urbano general, la mejora de infraestructuras y la provision
de servicios publicos en el sector de saneamiento. Sin embargo, al combinar sus propios ingresos con las
subvenciones de la JNNURM, la Corporacién Municipal de Surat® (SMC) logré incluir tanto la adaptacion
urbana como los co-beneficios del desarrollo en el proyecto de reconstruccion de la planta.

El Fideicomiso de Cambio Climatico de Surat* (SCCT)

Tras integrarse en 2008 a la iniciativa ACCCRN, la ciudad buscé asegurar la continuidad de las
acciones de adaptacion mas alla de esa financiacion temporal. La solucion fue crear el Fideicomiso de
Cambio Climatico de Surat (SCCT), un organismo publico-privado independiente de la municipalidad,
registrado como fideicomiso publico-municipal bajo la legislacion de Bombay. EI SCCT reune a la
Corporacion Municipal de Surat, agencias estatales, laCamara de Comercio y universidades, siendo uno
de los primeros fideicomisos multisectoriales a nivel municipal en India.

Sumandato es servir como plataforma neutral y permanente para promover la agenda de adaptacion,
fortalecer capacidades, facilitar la colaboracion entre sectores y canalizar fondos climaticos de manera
directa. Entre sus objetivos destacan: impulsar politicas y medidas de resiliencia frente a inundaciones,
apoyar comunidades vulnerables y difundir practicas técnicas para enfrentar el cambio climatico.

El disefio del SCCT respondio a las barreras de los municipios para acceder a financiamiento. Al
no ser formalmente parte del gobierno local, puede recibir recursos internacionales sin pasar por los
mecanismos centralizados del gobierno nacional, reduciendo la dependencia politica. Ademas, al separar
la agenda climatica de los ciclos electorales, garantiza continuidad en las inversiones. Para reforzar este
compromiso, en 2013 se incorpord una partida anual de USD 300.000 en el presupuesto municipal dedicada
a estudios e inversiones en adaptacion.

EISCCT esformado por multiples actores a nivel municipal y estatal, liderados por la Corporacion Municipal
de Surat (SMQ). Incluye miembros de diversas instituciones, como la Autoridad Estatal de Gestion de Desastres
de Gujarat (GSDMA), Narmada, el Departamento de Recursos Hidricos y Abastecimiento de Agua (NWRWS),
laCamara de Comercio e Industrias del Sur de Gujarat (SGCCI), asi como dos instituciones académicas (SVNIT
y CSS). EI SCCT es uno de los primeros fideicomisos multisectoriales a nivel municipal de la India.

*  QGujarat Industrial Development Corporation (GIDC).

> Southern Gujarat Chamber of Commerce and Industry (SGCCI).
3 Surat Municipal Corporation (SMC).

4 Surat Climate Change Trust (SCCT).
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El Impuesto Octroi y sus Implicaciones

En Surat, el gobierno local busco ajustarse a la pérdida de ingresos diversificando su base fiscal y
canalizando transferencias hacia proyectos con beneficios de adaptacion (Cook and Chu, 2018). El mayor
reto llegd en 2006, cuando se abolié el impuesto Octroi —mas del 50% de los ingresos municipales—
como condicion para acceder a los fondos de laJNNURM. Para compensar, el estado de Gujarat transfirio
subvenciones adicionales y la ciudad reformé el impuesto predial y los cargos por servicios, ampliando
la base de contribuyentes mediante encuestas puerta a puerta. Estas medidas fortalecieron ingresos,
aunque nunca alcanzaron los niveles previos al Octroi.

La combinacion entre esta reduccion de ingresos y la creciente prioridad de la adaptacion, reforzada
por la integracion de Surat a la red ACCCRN en 2008, llevo a replantear la adaptacion climatica como
componente central de la gestion y financiamiento de servicios e infraestructura urbana.

2. Lecciones aprendidas

El analisis de los mecanismos adoptados por Surat muestra de manera clara las dificultades que enfrentan
muchas ciudades de paises en desarrollo para acceder a financiamiento climatico y como estas pueden
superarse. Estas lecciones se alinean en gran medida con los tres puntos de apalancamiento identificados
en el Capitulo 2:

e  Fortalecimiento fiscal y de capacidades: Surat reforzé su autonomia fiscal mediante la
modernizacion de la recaudacion delimpuesto predial y de servicios, lo que amplid la base de
contribuyentes. La creacion de una partida presupuestaria anual especifica para adaptacion
(USD 300.000) aseguro recursos propios para cofinanciar proyectos y generd confianza en
donantes e inversionistas. La modernizacion del sistema de impuestos prediales —incluyendo
censos puerta a puerta y bases de datos actualizadas— introdujo habilidades de gestidn
catastral, sistemas de informacion y practicas de administracion tributaria modernas que
fortalecieron la credibilidad financiera del municipio. Esto evidencia la importancia de
fortalecer la administracion tributaria municipal, dado que los fondos internacionales rara
vez cubren la totalidad de las necesidades y exigen aportes locales. No todas las ciudades
tienen las mismas condiciones iniciales, pero incluso en contextos de rapido crecimiento,
avanzar en practicas fiscales modernas es esencial.

e  Capacidad de preparar inversiones: El Surat Climate Change Trust (SCCT) funcioné como
espacio de coordinacion técnica que permitio a su vez el fortalecimiento de competencias
en formulacion de proyectos multisectoriales, evaluacidn de co-beneficios y preparacion de
casos de negocio alineados con prioridades de donantes e inversionistas. Estas capacidades
son el nucleo de la preparacion de proyectos “bancables” y replicables.

e  Solidezdelagobernanza: EI SCCT, constituido como plataforma publico-privada independiente,
redujo la vulnerabilidad de la agenda de adaptacion a los cambios politicos locales y permitio
la participacion de actores estatales, privados y académicos. Al no depender directamente
de la municipalidad, el SCCT pudo recibir financiamiento internacional directo sin pasar por
el gobierno nacional, superando una de las barreras mas comunes en paises en desarrollo.
Esta estructura también favorecio el alineamiento estratégico (“strategic fit”) de los proyectos
de adaptacion con prioridades nacionales e internacionales, fortaleciendo su atractivo para
donantes y entes financieros.

e  Eficaciadelos arreglos de implementacidn: EI SCCT funciond como plataforma técnicay de
coordinacion para articular soluciones integrales en un entorno institucional fragmentado.
Al combinar ingresos propios con recursos externos (JNNURM, ACCCRN, cooperacion
internacional), Surat adquirid experiencia en blended finance a pequeia escalay en el disefio
de esquemas de cofinanciamiento. Esta practica fortalecio las capacidades locales para
integrar distintas fuentes de recursos, asignar riesgos y dar continuidad a la ejecucién de
proyectos. La continuidad de los planes de inversion, mas alla de los ciclos politicos, resulto
de importancia crucial para apalancar inversiones y fondos adicionales hacia la seqguridad
hidrica y la resiliencia climatica.
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En sintesis, el caso de Surat muestra que la capacidad de preparar inversiones no depende
Unicamente de contar con recursos financieros, sino de desarrollar habilidades concretas en gestidn
tributaria moderna, formulacion de proyectos multisectoriales, analisis de co-beneficios y manejo de
fondos externos. Estas competencias, sumadas a la innovacion institucional del SCCT, permitieron a la
ciudad atraer financiamiento climatico internacional, garantizar la continuidad de su agenda de adaptacion
y seguridad hidrica, y apalancar inversiones del sector privado. El caso demuestra que, con liderazgo
politico, innovacion institucional y fortalecimiento fiscal, los gobiernos locales pueden convertirse en
actores estratégicos en el cierre de la brecha de implementacion de la resiliencia hidrica.

B. Sudafrica - Programa de Reutilizacion de Agua financiado
por el Fondo Climatico Verde

El caso de Sudafrica y su Programa de Reutilizacion de Agua nos presenta un ejemplo de enfoque programatico
de financiamiento climatico, donde el Fondo Climatico Verde (GCF) a través del uso de blended financey en
cooperacion con el Banco de Desarrollo de Sur Africa (DBSA por sus siglas en inglés) hace posible el acceso
a estos fondos a gobiernos municipales. Basandose mayormente en lainformacion oficial disponible para
este programa en la pagina web del GCF (GCF, 2023) y complementado con otras fuentes, se realizé un
analisis de este programa y se presentan a continuacion sus elementos mas importantes.

Sudafrica enfrenta un estrés hidrico extremo. Con solo el 60% de la precipitacion media mundial y
una creciente demanda urbana, el pais proyecta un déficit de 17% en disponibilidad de agua hacia 2030.
La crisis del ‘Dia Cero’ en Ciudad del Cabo (2017-2019) visibilizd la fragilidad del sistema y la necesidad
urgente de soluciones estructurales.

Para responder, el Departamento de Agua y Saneamiento, junto con el Banco de Desarrollo
de Sudafrica (DBSA), estructuraron el Programa Nacional de ReUso de Agua (WRP), aprobado por el
Fondo Verde para el Clima (GCF) en 2023. El WRP busca transformar el sistema de aguas residuales
en una fuente estratégica de suministro. Su presupuesto asciende a USD 1.472 millones, incluyendo
USD 235 millones del GCF como capital catalitico, que reduce riesgos y atrae coinversion del DBSA'y
del sector privado.

El programa adopta un enfoque programatico: en lugar de proyectos aislados, desarrolla una cartera
nacional de plantas de reUso, con aproximadamente 10 instalaciones iniciales que produciran 440 millones
de litros diarios de agua tratada. Este enfoque reduce costos de transaccion, facilita la estandarizacion
y genera confianza en inversionistas.

Un elemento clave del programa es la Oficina de Alianzas para el Agua (WPO), ubicada en el DBSA,
pero con mandato publico. La WPO brinda asistencia técnica a los municipios, desarrolla contratos
modelo y promueve asociaciones publico-privadas. De esta manera, aborda barreras comunes: limitada
capacidad técnica municipal, debilidad institucional en contratos y poca atraccion de capital privado. El
WRP también incorpora principios de sostenibilidad social y ambiental: crea empleos, integra criterios
de género y promueve soluciones basadas en la naturaleza como humedales artificiales.

1.  ElPrograma Nacional de Reuso y su financiacion

El Programa Nacional de Reuso de Agua (WRP), aprobado por el GCF en 2023, cuenta con un presupuesto
de USD 1.472 millones, incluyendo USD 235 millones de capital catalitico. Su estructura blended finance
combina recursos concesionales del GCF, coinversion del DBSA y capital privado. Con unas 10 plantas
iniciales, generara 440 millones de litros diarios de agua reutilizada. La Oficina del Programa WRP apoya
alos municipios en preparacion de proyectos, capacitacion y estandarizacion contractual, mientras que
los préstamos concesionales facilitan la financiabilidad y sostenibilidad de las inversiones.
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El Departamento de Agua y Saneamiento de Sudafrica (DWS), mediante su Estrategia Nacional de
Recursos Hidricos (NWRS) y el Plan Maestro de Agua y Saneamiento (2018), proyecta un déficit hidrico
del 17 % para 2030. Para enfrentarlo, lanzo el Programa Nacional de Asociaciones para el Agua (NWPP),
que incluye el Programa Nacional de ReUso de Agua (WRP), aprobado por el Fondo Verde para el Clima
(GCF) en 2023 con un aporte catalitico de USD 235 millones.

EIWRP busca convertir el redso en una fuente estratégica, garantizando suministro confiable para
consumo humano, agricultura e industria, reduciendo presion sobre ecosistemas y generando co-beneficios
como empleo, resiliencia climatica y crecimiento econémico.

El programa adopta una estructura blended finance: financiamiento concesional del GCF,
coinversion del Banco de Desarrollo de Sudafrica (DBSA) y capital privado. Con un presupuesto total
de USD 1.472 millones, prevé unas 10 plantas de tratamiento avanzado que aportaran 440 millones de
litros diarios de agua reutilizada.

La Oficina del Programa WRP, financiada inicialmente con USD 4 millones, apoya a los municipios
en la preparacion de proyectos, capacitacion y estandarizacion contractual. El esquema de financiamiento
combina mejora crediticia y préstamos concesionales para reducir riesgos, atraer inversion privada y
consolidar una nueva clase de activos climaticos.

EIWRP involucra a diferentes tipos de entes en su financiamiento, asi como diferentes instrumentos
financieros. El primer componente, la Oficina del ProgramaWRP, es la entidad encargada de la preparacion
de proyectos y la capacitacion de los actores locales. Se prevé una cantidad inicial de 4 Ms para el
funcionamiento de la oficina durante tres afios, tras los cuales se espera que se financie a si misma
mediante una tasa de preparacion de proyectos. En sequndo lugar, la financiacidn mixta de proyectos
utiliza la mejora crediticia para ofrecer oportunidades de inversion atractivas para que el sector privado
invierta en estos proyectos y aporte la mayor parte de la deuda principal del acuerdo. Ademas, cuando
esta configuracion no es suficiente, el préstamo concesional (financiado por el GCF y el DBSA) puede
utilizarse para dar a los proyectos un empujon final que permita su financiabilidad y sostenibilidad.

2.  Caso estratégico y racional climatica de las inversiones

El reuso de agua como nueva clase de activo se alinea con la estrategia del GCF en el area de resultados
de adaptacion vinculada a salud, bienestary seguridad hidrica, asi como con la guia sectorial de sequridad
hidrica que promueve la gestidn integrada de recursos y el desarrollo de fuentes alternativas de agua.

El programa contribuira a la resiliencia climatica de mas de 3,4 millones de personas de forma
directa y 3,8 millones de manera indirecta, mediante una cartera inicial de 10 proyectos con potencial
de expansion. Sus cobeneficios incluyen: ambientales, al mejorar la calidad del agua y aliviar la presion
sobre cuencas; econdmicos, al habilitar nuevas actividades productivas; y sociales, al reducir la carga de
mujeres y nifias en la recoleccidn de agua.

Para garantizar la solidez en la racional climatica de las inversiones, el Consejo para la Investigacion
Cientifica e Industrial (CSIR) realizd evaluaciones de riesgo y vulnerabilidad en 47 municipios, priorizando
areas metropolitanas y ciudades intermedias. De este proceso surgieron una lista de municipios
elegiblesy un pipeline de proyectos que evolucionara hacia un portafolio sdlido, estructurado en muchos
casos como asociaciones publico-privadas (APP) y con potencial para consolidar una nueva clase de
activos climaticos.

3. Removiendo barreras de acceso a financiamiento a nivel local

El WRP fue disefiado explicitamente para superar barreras comunes de los municipios: fragmentacion
de iniciativas, limitada capacidad técnica, debilidad institucional para contratos, escaso financiamiento
para estructuracion y baja participacion privada. Para ello combina un enfoque programatico, capital
concesional que reduce costos, blended finance para atraer inversion privada, uso de infraestructura
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hibrida, fortalecimiento institucional y colaboracion intersectorial clara entre gobierno nacional, municipios
y sector privado. El listado completo de estas barreras y los elementos del programa que tienen como
objetivo mitigarlas se presentan en el cuadro 8.

La financiacion climatica del GCF contribuye a superar las principales limitaciones que enfrentan
los municipios para invertir en sequridad hidrica y reGso mediante tres mecanismos:

i)  Enfoque programatico, que apoya la identificacion y estructuracion de proyectos bancables
y escalables a nivel nacional.

i)  Reduccion del costo del financiamiento, al ofrecer capital concesional con menores tasas y
plazos mas largos, lo que facilita tarifas asequibles y mayor viabilidad financiera.

iii) Apalancamiento del sector privado, mediante blended finance que reduce riesgos y
promueve su participacion en proyectos de reuso.

Cuadro 8
Barreras locales de acceso al financiamiento climatico y soluciones

Barrera Explicacién Solucién
Fragmentacién e Debido al caracter multisectorial de la La provision de apoyo programatico a los
incoherencia en las iniciativas seguridad hidrica, la poca comprension municipios permitird mejorar la coordinacion y
de seguridad hidrica que hay de cémo se logra la resiliencia asegurar resultados mas coherentes y resilientes al
climatica y cémo se gestiona la complejidad clima, alineando las intervenciones de retiso de agua
del nexo agua-energia-alimentos (WEF), con otras iniciativas (como la reduccién del agua no
se estructuran numerosos proyectos en contabilizada o la mejora regulatoria).
paralelo, sin aprovechar las sinergias.
Limitada capacidad técnica Muchos gobiernos municipales carecen El establecimiento de un centro de excelencia
municipal para conceptualizar de conocimientos técnicos sobre cambio que brinde apoyo técnico a los municipios facilitara
y preparar proyectos de climatico y las soluciones de adaptacién el desarrollo de proyectos catalizadores con una
reuso de agua y resiliencia requeridas, lo que dificulta la racional de cambio climatico robusta.
introduccion de soluciones innovadoras.
Baja capacidad institucional  La debilidad en los sistemas de gestion El WRP brindara asistencia técnica y financiera
para estructurar contratos de adquisiciones municipales impide para estructurar contratos innovadores, asi como
y nuevos modelos de negocio estructurar nuevos arreglos institucionales  para fortalecer la capacidad a largo plazo de los
o contractuales. municipios en la supervision de proyectos.
Acceso limitado El financiamiento catalitico para la etapa El WRP ofrecera apoyo estructurado en la
a financiamiento para de estructuracion es escaso, dificil de preparacion de proyectos, analisis de mercado
la preparacion adecuada acceder y este problema se agrava ain y esquemas de asignacion de riesgos que permitan
de proyectos mas dada las limitadas capacidades desarrollar soluciones viables y bancables.

técnicas del personal de los municipios para
desarrollar propuestas de proyectos de
inversion robustos y propuestas para fondos
climaticos o inversionistas de impacto.

Escasa participacion La urgente y amplia brecha de El WRP promovera el uso de financiamiento

del sector privado en el financiamiento en infraestructura hidrica de combinado (blended finance) y protocolos de

financiamiento, desarrollo Sudafrica exige soluciones alternativas. asignacion de riesgos para facilitar la participacion

operacion (y propiedad si Actualmente, la participacion del sector del sector privado, ademas de brindar servicios de

aplica) de obras y activos privado es limitada debido a que la mayoria asesoria transaccional para estructurar acuerdos

de infraestructura para la de los proyectos tiene perfiles de riesgo publico-privados.

resiliencia climatica poco atractivos y falta de confianza entre L

y seguridad hidrica actores publicos y privados. Un mayor gra‘?O de e;tandarlzac}lon en gstos .
elementos a nivel nacional podria tambien reducir
los costos de transaccion en los que incurren los
inversionistas interesados, y mejorar su perfil
riesgo/beneficio, al hacer estos proyectos y arreglos
contractuales escalables.

Poca comprension del A nivel nacional y local, aun existe muy ElI WRP adopta un enfoque estructurado de

impacto del cambio climatico poca comprension del impacto del cambio  sensibilizacién, formacion y divulgacién,

sobre la seguridad hidricay  climatico sobre la seguridad hidrica, y que permitira generar aceptacion y apoyo social.

las soluciones requeridas: de la necesidad de desarrollar fuentes

alternativas como el relso de agua.
Ademas, a nivel global existe desconfianza
publica hacia el retso de agua.

Fuente: Elaboracion propia base a revision de literatura y propuesta enviada al GCF (DBSA, 2023).
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El disefo del programa también incorpora elementos clave: uso combinado de infraestructura
verde y gris (incluyendo soluciones basadas en la naturaleza), fortalecimiento de capacidades técnicas en
gobiernos locales, sistemas de gestion de riesgos y monitoreo, y colaboracion entre niveles de gobierno,
sector privado y comunidades. Esta arquitectura multinivel define con claridad el rol del gobierno nacional
en politicas marco, de los municipios en la implementacion, y del sector privado en el financiamiento y
operacion de soluciones.

4. LaOficina de Alianzas para el Agua: construyendo
sobre sinergias publico-privadas

Para enfrentar las limitaciones financieras y técnicas de los municipios, se cre6 la Oficina de Alianzas para
el Agua (WPO) como parte del Programa Nacional de Asociaciones para el Agua. Ubicada en el DBSA,
pero con mandato publico, la WPO facilita la colaboracion publico-privada en la provision de servicios
de agua. Su objetivo es generar oportunidades de inversion y apoyar a los municipios en la preparacion
de proyectos, combinando financiamiento publico y privado.

LaWPOQO impulsa la estandarizacion de modelos contractuales, términos de referencia y herramientas
de licitacidn, lo que reduce costos, agiliza laimplementacidn y favorece el aprendizaje entre municipios.
Sus seis programas nacionales abarcan reuso de agua, reduccion de agua no contabilizada, tratamiento
de aguas residuales, saneamiento sin alcantarillado, desalinizacién y contratos de gestion.

Este enfoque programatico fortalece la capacidad de los municipios para estructurar proyectos
bancables y atraer inversidon privada. Como centro de excelencia, la WPO provee guias técnicas y
protocolos que facilitan la ejecucion de subproyectos y promueve la creacion de una nueva clase de
activos climaticos en reUso de agua. Ademas, lidera iniciativas de comunicacion y capacitacion para
mejorar la aceptacion social del reUso, clave tras la crisis del “"Dia Cero”. La colaboracién estrecha entre
niveles de gobierno y el sector privado refuerza la sostenibilidad del programa y prepara el terreno
para nuevas iniciativas.

5. Lecciones aprendidas en su primera etapa

El Programa Nacional de ReUso de Agua (WRP) y la Oficina de Alianzas para el Agua (WPO) fueron
disefiados no solo para financiar proyectos, sino también para crear capacidades técnicas, institucionales
y financieras en los municipios. Las principales lecciones se alinean con los tres puntos de apalancamiento
identificados en el Capitulo 1:

Capacidad de preparar inversiones y proyectos financiables: laWPO se constituyé como un centro
de excelencia en preparacion de proyectos, brindando asistencia técnica directa a gobiernos locales en:

e  Disefotécnicoy factibilidad: estandarizacion de estudios de demanda, evaluaciones de riesgo
climatico y analisis de viabilidad economica.

e Estructuracion financiera: preparacion de modelos de negocio, analisis de flujos de ingresos
y esquemas de tarifas, lo que dotd a los municipios de competencias en project finance.

e Gestion contractual: desarrollo de pliegos y contratos modelo que facilitaron la estructuracion
de asociaciones publico-privadas (APP).

. Acceso a financiamiento externo: apoyo en la preparacion de propuestas para el GCF y otros
financiadores, fortaleciendo la capacidad local de formular proyectos “bancables.”

Estas funciones permiten la transferencia de habilidades en formulacion de proyectos, evaluacion
de riesgos y estructuracion de APP hacia el nivel municipal, cerrando la brecha que suele impedir que
ciudades de ingresos medios accedan a financiamiento climatico.

Solidez de la gobernanza: el WRP establecio una arquitectura clara con roles definidos entre el
gobierno nacional, los municipios y el sector privado. Esta claridad redujo la fragmentacion y generd
capacidad institucional en coordinacion multinivel, algo esencial para proyectos de agua y adaptacion.
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La WPO, al estar alojada en el DBSA, pero con mandato publico, actué como puente de confianza
entre municipios e inversionistas, creando competencias locales en gobernanza colaborativa y gestion
de partenariados.

Eficacia de los arreglos de implementacion: El esquema blended finance del WRP —con capital
concesional del GCF que reduce riesgos y atrae coinversion privada— no solo movilizé recursos, sino que
entrend a los municipios en integrar diferentes fuentes de financiamiento y gestionar riesgos financieros.
La practica de agrupar proyectos en una cartera programatica también fortalecio la capacidad local de
estandarizar procesos, reducir costos de transaccion y replicar modelos a escala nacional.

En sintesis, el caso de Sudafrica demuestra que los fondos climaticos pueden tener un rol
transformador mas alla del financiamiento directo: cuando se combinan con oficinas técnicas como
la WPO, generan habilidades locales en preparacion de proyectos, estructuracion de Asociaciones
Publico-Privadas y esquemas de blended finance, habilitando a los municipios para acceder a capital
climatico de forma sostenible.

C. Conclusiones y recomendaciones

Los casos de Surat (India) y Sudafrica muestran que los gobiernos locales pueden transformarse en
actores estratégicos de la resiliencia hidrica si cuentan con liderazgo politico, innovacion institucional y
colaboracion publico-privada. Mas alla de sus diferencias de contexto, ambos fortalecen los tres puntos
de apalancamiento de la arquitectura financiera global identificados en el capitulo Il.

Capacidad de preparar inversiones y gestion fiscal:

e Surat: modernizd la recaudacion tributaria, amplio la base de contribuyentes y destind una
partida presupuestaria especifica para adaptacion, lo que financid estudios y disefio de
proyectos. Esto cred habilidades locales en gestidn catastral, analisis de riesgos y formulacion
de proyectos multisectoriales.

. Sudafrica: a través de la Water Partnerships Office (WPO) brindo asistencia técnica a los
municipios en la estructuracion financiera, preparacion de propuestas y estandarizacion de
contratos. Esto transfirid competencias en project finance, PPP structuring y blended finance.

Solidez de la gobernanza:

e Surat: el Surat Climate Change Trust (SCCT) se consolidé como un fideicomiso independiente
que protege la agenda climatica de los ciclos politicos, facilita la participacion del sector
privado y academia, y permite acceso directo a financiamiento internacional.

e Sudéfrica: el Water Reuse Programme (WRP) definid roles claros entre el gobierno nacional,
los municipios y el sector privado, reduciendo fragmentacion institucional y creando una
arquitectura programatica replicable.

Eficacia de los arreglos de implementacion:

. Surat: combind ingresos propios con financiamiento internacional (JNNURM, ACCCRN,
cooperacion internacional), consolidando experiencia en blended finance a escala local. Mas
alld de combinar ingresos propios con financiamiento internacional (JNNURM, ACCCRN,
cooperacion internacional), el gran aporte fue haber disefiado un arreglo institucional
publico-privado (SCCT) que facilito la colaboracion entre municipio, agencias estatales,
sector privado y academia. Este esquema permitio coordinar inversiones multisectoriales,
reducir la dependencia de transferencias nacionales, garantizar continuidad mas alla de los
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ciclos politicos y canalizar recursos internacionales de manera directa. En la practica, el SCCT
funciond como un mecanismo de pooling de proyectos y de articulacion de co-beneficios,
fortaleciendo la capacidad de ejecucion y aumentando la credibilidad frente a donantes
e inversionistas.

Sudafrica: estructurd un programa nacional con carteras escalables de proyectos, usando
blended finance con capital concesional del GCF para reducir riesgos, atraer inversion privada
y generar una nueva clase de activos climaticos.

Las lecciones mas importantes de ambos casos de importancia y transferibles a la region son:

La autonomia fiscal y la modernizacion tributaria son condiciones previas para atraer y
cofinanciar inversiones climaticas.

Los vehiculos institucionales neutrales (fideicomisos, oficinas técnicas) garantizan continuidad
mas alla de los ciclos politicos.

El disefio programatico y el pooling de proyectos reducen riesgos y costos de transaccion,
generando la masa critica necesaria para captar inversionistas.

El uso de esquemas de financiamiento combinado (blended finance), apoyado por fondos
internacionales como el GCF, es clave para movilizar capital privado en agua y adaptacion.

En conjunto, estos casos ofrecen una hoja de ruta practica: fortalecer la capacidad
municipal para preparar proyectos, consolidar una gobernanza multinivel y colaborativay
disefiar esquemas de implementacion escalables. En sintesis, esto implica ir mas alla de la
formulacion de proyectos individuales, la adopcidn de un enfoque programatico y avanzar
en tres frentes complementarios:

Reformas fiscales locales: modernizar catastros y sistemas de cobro para ampliar la base
tributaria, crear partidas presupuestarias especificas para inversiones en adaptacion y sequridad
hidrica, y generar la credibilidad financiera necesaria para acceder a fondos climaticos.

Innovaciones institucionales: establecer fideicomisos municipales, oficinas técnicas o
plataformas multisectoriales que garanticen continuidad mas alla de los ciclos politicos y
coordinen actores publicos, privados y comunitarios.

Aprovechamiento de fondos climaticos globales: usar capital concesional (como el del GCF) de
manera catalitica para reducir riesgos, estructurar carteras de proyectos de agua y adaptacion,
y atraer inversion privada y filantrépica a escala.

De esta manera, los retos hidricos de la region pueden convertirse en oportunidades de inversion
sostenible, apoyando simultaneamente la seguridad hidrica, la resiliencia climatica y el desarrollo
econdmico local.
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V. Guia metodologica del MFSH y su aplicacion
a casos en la region

Este capitulo presenta la metodologia seleccionada del Marco de Financiamiento para la Seguridad
Hidrica (MFSH). Se trata de una metodologia diseiiada para transformar estrategias de seqguridad
hidrica en portafolios de inversidn viables y bancables, estructurada en torno a los cinco casos de
negocio —estratégico, econdmico, comercial, financiero y de gestion— que, de manera progresiva,
permiten fortalecer la justificacidon de un proyecto, definir su estructura de gobernanza, estrategia de
fondeo, financiamiento, y de adquisiciones para asegurar su sostenibilidad a lo largo del ciclo de vida.

A. Alcance de la metodologia

La adopcion de esta metodologia responde a las brechas identificadas en la literatura y en la practica
internacional. Tras una revision exhaustiva de la literatura existente sobre financiacion de la seguridad hidrica
y de los enfoques desarrollados por diversas instituciones Si bien existen multiples estudios que documentan
buenas practicas y casos exitosos (World Water Council, 2018; WaterAid and Blended Finance Taskforce,
2020; WaterAid & Blended Finance Taskforce, 2020; World Bank Group, 2020, 2020; OECD, 2022; Khemka,
Lopez and Jensen, 2023), asi como analisis sobre entornos habilitantes para la inversion en sequridad hidrica
(Aileen Castro and Victoria Delmon, 2018; Jiménez et al., 2019; World Bank, 2022; OECD, 2024), adaptacion al
cambio climatico (Stenek, Amado and Greenall, 2013; Altamirano, 2021) e infraestructura publica en general
(Economist Impact Unit, 2019), ninguno ofrece un proceso de estructuracidn paso a paso, especificamente
adaptado a proyectos de sequridad hidricay adaptacion, capaz de guiar también a actores no especializados
eninversiony estructuracion de proyectos. Cuando es pertinente, se hace referencia a estos otros recursos,
que pueden servir para profundizar en aspectos puntuales.

En este contexto, el MFSH articula un proceso multisectorial y transdisciplinario que actua como
puente entre la planificacion estratégica adaptativay la planificacion de inversiones, permitiendo traducir
estrategias de sequridad hidrica en propuestas de inversion concretas. Asimismo, facilita el desarrollo de
portafolios de inversion escalonados alineados con prioridades nacionales y regionales.
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El MFSH combina aportes de la Nueva Economia Institucional (Menard, 2001, 2004), la Economia
de los Costes de Transaccion (Williamson, 1998), la Economia de las Infraestructuras y la Teoria del Disefio
en Ingenieria, incorporando ademas conceptos de Gestion de Activos de Ingenieria y de financiamiento de
redes de infraestructura publica (Altamirano, 2010). Todos estos marcos y enfoques tedricos y metodoldgicos
se aplican de forma articulada con el enfoque de los “cinco casos” utilizado por el HM Treasury del Reino
Unido lo que refuerza su relevancia practica en apoyar la preparacion de proyectos de inversion.

El MFSH a escala mundial ha sido aplicado en ocho paises de distintos continentes, en proyectos de
diversa escala y tipologia, lo que demuestra su adaptabilidad y validez practica. En el marco del proyecto
europeo NAIAD de H2020 (2016-2020), se elaboraron directrices especificas para su aplicacion en proyectos
de Soluciones Basadas en la Naturaleza, publicadas posteriormente en el Handbook for the Implementation
of Nature-based Solutions for Water Security (Altamirano, 2019; M. A. Altamirano et al., 2021).

1. De estrategias de seguridad hidrica a portafolios de inversion: cerrando brechas

EIMFSH contribuye de manera concreta a cerrar dos brechas fundamentales que han limitado histéricamente
el financiamiento de la sequridad hidrica.

La primera es la brecha entre los tomadores de decision politica y los expertos técnicos. Los ciclos
politicos suelen privilegiar proyectos de corto plazo y alta visibilidad, aun cuando estos carezcan de estudios
completos de factibilidad. Con frecuencia, la sostenibilidad financiera, la gestion de activos y la estructuracion
institucional se consideran tardiamente, en lugar de estar integradas desde las fases iniciales de disefio.
El MFSH responde a este desafio al proporcionar un proceso estructurado que permite a los decisores
comprender desde el inicio las implicaciones de sus decisiones en términos de costos de ciclo de vida, riesgos,
niveles de servicio y viabilidad financiera, facilitando asi una toma de decisiones mas informaday responsable.

La segunda es la brecha entre las necesidades de inversion y los mecanismos financieros existentes.
A pesar de |a creciente disponibilidad de fondos climaticos, vehiculos de inversion de impacto y esquemas
de blended finance, muchos proyectos de sequridad hidrica no logran acceder a ellos porque no cumplen
con los estandares de estructuracion requeridos. Los fondos suelen exigir contratos de desempefio
claros, evidencia de retornos socioecondmicos y mecanismos de gobernanza econdmica bien definidos,
condiciones que numerosos proyectos carecen de forma explicita. El MFSH aborda esta situacion
orientando la preparacion de proyectos con casos de inversion y arreglos de implementacidn robustos
que sean reconocidos por bancos de desarrollo, donantes y potenciales inversionistas privados.

De esta manera, el marco impulsa la movilizacion de recursos adicionales y guia la preparacion
de portafolios de inversion solidos, escalonados en el tiempo y alineados con las metas de seguridad
hidrica y desarrollo sostenible. Su aplicacion contribuye a que los gobiernos nacionales y, en particular,
los actores subnacionales —quienes suelen enfrentar mayores limitaciones de capacidad técnica
y financiera— fortalezcan sus procesos de preparacion de proyectos y disefien propuestas viables
y sostenibles. Asimismo, la metodologia permite visualizar los proyectos de manera integrada, desde una
|6gica de nexo, mostrando como cada medida se conecta con una estrategia mas amplia de sequridad
hidrica, adaptacion al cambio climatico y conservacion de la biodiversidad.

2. Desarrollando el caso de inversion: de ideas de proyectos
a propuestas de inversion

El desarrollo del caso de inversion completo constituye el nicleo del MFSH. Su objetivo es transformar
una necesidad o prioridad de seguridad hidrica en una propuesta de inversion estructurada, creible
y capaz de atraer financiamiento. Tal como se sefiala en las metodologias internacionales de preparacion
de proyectos, una justificacion solida requiere avanzar progresivamente desde la vision y planificacion
estratégica hasta los arreglos de gestion y gobernanza econémica que sostendran la infraestructura a
lo largo de su ciclo de vida. Teniendo el caso de inversion como objetivo final nos permite organizar este
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proceso de preparacion de proyectos y verificar, en cada etapa, que la solucion propuesta responde a
una logica de desarrollo, es técnicamente viable, aporta valor socioecondmico y puede ser fondeada,
financiada y gestionada de manera sostenible.

El proceso inicia con una vision amplia (zoom out) que situa la intervencion dentro de una agenda
mas amplia de desarrollo territorial y resiliencia climatica. En esta fase temprana se afina la definicion del
problema, se clarifican los impactos estratégicos esperados y se comparan alternativas con un escenario
tendencial o BAU (Business As Usual por sus siglas en inglés), lo que permite fundamentar por qué una
intervencion merece avanzar a las fases posteriores. Ademas, empieza a desarrollar el caso econdmico.
El entendimiento sistémico de los costos y los beneficios de un programa o proyecto de inversion sienta
la base necesaria par desarrollar luego una estrategia de fondeo y de blended finance.

Una vez establecida esta justificacion inicial, el analisis se profundiza (zoom in) mediante la estructuracion
progresiva de los cinco casos de negocio del MFSH, integrando evidencia técnica, comercial, financieray de
gestion. Este recorrido iterativo mejora la calidad del disefio y reduce incertidumbres, orientando decisiones
sobre gobernanza, fuentes de financiamiento, distribucion de riesgos e incentivos de desempefio.

Los cinco casos de negocio ofrecen un marco coherente para consolidar la evidencia requerida.
El caso estratégico define la necesidad de hacer una inversién, vincula la intervencion con los objetivos
de desarrollo y demuestra su relevancia frente a alternativas. El caso econémico identifica los beneficios
socioambientales, analiza los impactos distributivos y evalta si la intervencion genera valor neto para
la sociedad. El caso comercial determina como se organizara el intercambio de bienes y servicios, qué
actores estan involucrados y qué arreglos contractuales pueden maximizar eficiencia y desemperio. El caso
financiero evalUa costos, fuentes de fondeo, mecanismos de recuperacion, viabilidad financiera y posibles
instrumentos de mitigacion de riesgos. Finalmente, el caso de gestion define las capacidades institucionales
requeridas para planificar, ejecutar, operar y mantener el proyecto, asi como las interdependencias que
deben gestionarse para asegurar su sostenibilidad en el tiempo.

El resultado final es un caso de inversion robusto, que no solo justifica la intervencion desde multiples
dimensiones —publica, social, técnicay financiera— sino que ordena el proceso de preparacion y facilita
la transicion hacia la estructuracion contractual y la movilizacion de recursos. Esta aproximacion permite
que las entidades responsables pasen de una declaracion de necesidades a una propuesta bancable,
reduciendo incertidumbres, alineando incentivos y generando confianza entre los actores llamados a
financiar, implementar y operar las soluciones de sequridad hidrica.

3. Elementos conceptuales para el analisis de la transaccion, el contexto
institucional y el arreglo de implementacion

EIMFSH guia a los proponentes a lo largo de un proceso de planificacion que permite disefiar la “ingenieria
de incentivos” institucional, contractual y financiera necesaria para llevar una medida de seguridad
hidrica desde un concepto estratégico hasta un proyecto listo para suimplementacidn. Este proceso no
solo exige pensar en la solucion técnica, sino también en cdmo serd entregada, financiada, gobernaday
operada durante todo el ciclo de vida del activo. Para ello, el MFSH organiza el analisis y disefio de arreglos
de implementacion efectivos en torno a tres elementos centrales:

La transaccion y sus caracteristicas fundamentales

El primer paso consiste en comprender la naturaleza técnica y econdmica del proyecto: la intensidad
de capital, el grado de especificidad del activo (es decir, si puede reutilizarse para otros fines), y, sobre
todo, las funcionesy servicios que prestara la infraestructura resultante. Estos servicios deben clasificarse
segun el tipo de bien econdmico involucrado (bien privado, club, publico o recurso comun), ya que esta
clasificacion condiciona tanto la estructura de incentivos como las opciones de gobernanza, recuperacion
de costos y participacion publico-privada.
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El nivel de servicio requerido a lo largo del tiempo

Asimismo, es necesario definir con claridad el nivel de servicio esperado a lo largo del tiempo,
operacionalizado a través de Indicadores Clave de Desempefio (KPI) que servirdn como base para contratos,
esquemas tarifarios y mecanismos de supervision.

El entorno institucional y las capacidades de los actores

El MFSH incorpora principios de la Nueva Economia Institucional para examinar como las reglas
formales, las normas sociales, los incentivos y las capacidades de los actores condicionan qué arreglos
de implementacion son factibles y sostenibles. Este analisis identifica a los actores clave para la puesta en
marcha de la medida —autoridades publicas, operadores, comunidades, usuarios industriales, entidades
financieras y proveedores tecnoldgicos—, asi como sus fortalezas, recursos, limitaciones y motivaciones.
Entender este entorno es esencial para definir qué acuerdos formales (contractuales, regulatorios o de
coordinacion) son necesarios para garantizar la pre stacion sostenible del servicio y la vigencia de los
niveles de desempefio definidos.

Preguntas clave para estructurar el arreglo de implementacion y financiamiento

EI MFSH considera todo el espectro de opciones de provision, gobernanza, fondeo y financiamiento
para las distintas medidas de sequridad hidrica. A fin de avanzar desde una justificacion conceptual hacia
una propuesta estructurada, los proponentes deben responder una serie de preguntas fundamentales:

e ;Como se generaran las fuentes de fondeo? (impuestos, tarifas, transferencias)

e ;Quién gestionara el financiamiento durante la fase de inversion y quién lo pagara a largo
plazo? (project finance, bonos municipales, deuda corporativa)

U ¢Quién esta mejor posicionado para implementar el proyecto y construir la infraestructura?

e ;Quiéndebe operary mantener el activo para garantizar eficiencia y calidad en la prestacion
del servicio?

e ;Quién supervisara los niveles de servicio y la calidad de la prestacion?

¢ Alolargodetodaslas fases del ciclo de vida, ;quién debe actuar como principal (quien encarga)
y quién como agente (quien ejecuta)?

e  ;Qué incentivos contractuales deben incorporarse para asegurar la mejor relacion entre
calidad, riesgo y costo?

Estas preguntas permiten definir arreglos institucionales y contractuales que alineen incentivos,
reduzcan riesgos y garanticen la sostenibilidad de la prestacion. A partir de este analisis, los siguientes
capitulos del MFSH profundizan en la estructuracion progresiva de los cinco casos de negocio.

B. Elproceso en breve

El proceso propuesto por el MFSH tiene dos grandes etapas, que culminan en el disefio de un arreglo
deimplementacion para cada una de las inversiones previstas en un plan o programa de sequridad hidrica.
De hacerse no a nivel de plan, sino de una inversion de infraestructura especifica como una PTAR, algunas
de las subactividades previstas pueden ser modificadas.

1. Etapal. Ampliando la perspectiva (zooming out): caso estratégico y econémico
de inversion

Esta fase tiene como objetivo ampliar la perspectiva del proyecto de sequridad hidrica y situarlo
dentro de un contexto mas amplio de desarrollo econémico que aumente las oportunidades de acceso
a financiamiento y su implementacion. El objetivo es fortalecer los casos estratégicos y econdmicos
del programa o proyecto de sequridad hidrica, involucrando activamente a sectores fuera del ambito
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hidrico o ambiental para desarrollar una vision compartida, una teoria del cambio explicita y robusta
y una evaluacion de su grado de alineamiento estratégico con las prioridades de la ciudad, cuenca, region
o tomador. de decision importante para la implementacion del proyecto.

A través de este proceso, también se busca aumentar la conciencia y el reconocimiento de los
ecosistemas como parte esencial de la infraestructura critica, promoviendo soluciones de infraestructura
hibrida que de ser posible incluyen Soluciones Basadas en la Naturaleza (SbN) como pilares de un nuevo
paradigma de desarrollo econdmico sostenible y resiliente, ademas de generar apoyo politico.

Este enfoque incrementa las posibilidades de obtener fuentes adicionales de financiamiento provenientes
de diversos sectores econémicos, asi como de generar ingresos de multiples beneficiarios de los servicios
generados por la inversion. El resultado esperado son rutas de inversion estratégica que definan clUsteres
de proyectos de inversion claramente planificados, los cuales seran detallados en la etapa Il

El primer paso es aclarar el caso estratégico haciendo explicita la teoria del cambio de la inversion
en sequridad hidrica propuesta. ;Cémo permitira la inversion propuesta un cambio de paradigma hacia
un crecimiento econdmico resiliente?

Para el desarrollo del caso estratégico se propone un protocolo de modelado colaborativo
utilizando técnicas de Construccion de Modelos en Grupo (Group Model Building en inglés) que facilitan
la colaboracion transdisciplinaria. Este ejercicio comienza generando una comprension de las dindmicas
actuales del sistema a escala de cuenca, identificando factores que aumentan la vulnerabilidad a riesgos
hidricos y climaticos, asi como dilemas o conflictos entre desarrollo econémico y salud ambiental, para
posteriormente identificar puntos de apalancamiento que impulsen un cambio de paradigma hacia
modelos de desarrollo econémico mas regenerativos.

Una vez identificados estos elementos, el disefio de estrategias alternativas de sequridad hidrica
incentiva una consideracion explicita, por ejemplo, del potencial de Soluciones basadas en la Naturaleza
(SbN), considerando el papel de los ecosistemas de agua fresca como una red de infraestructura critica de
igual importancia que las redes de infraestructura tradicional. No se trata de escoger entre soluciones de
infraestructura tradicional gris o infraestructura natural, sino de identificar la combinacion mas adecuada en
funcion de la naturaleza del problemay de las restricciones institucionales, financieras y ambientales de cada
contexto. Esimportante considerar que ecosistemas saludables cumplen una funcién clave fortaleciendo la
resiliencia sistémica, ya que actuan como amortiguadores a eventos hidroclimaticos extremos que fortalecen.

El segundo paso dentro de esta primera etapa es el caso economico, el cual tiene como objetivo
determinar, desde una perspectiva social, si vale la pena invertir en la estrategia y seleccion de medidas
e inversiones seleccionadas. Para el desarrollo de este, se consideran y comparan multiples variaciones y
combinaciones de medidas. La estrategia preferida resultante sera probablemente una combinacion de
medidas estructurales (infraestructura verde y gris), medidas no estructurales (sistemas de informacion
y alerta temprana) e instrumentos econdmicos para gestionar la demanda, que demuestren ser
costo-efectivos para resolver los riesgos y desafios hidricos identificados. Esta lista de medidas luego se
organiza en clUsteres de proyectos que deben ser analizados con mayor profundidad. Mediante técnicas
de modelado colaborativo, se genera un entendimiento compartido y se hace explicitos lafuncionalidad y
los niveles de servicio que los distintos clUsteres de proyectos pueden proporcionar a lo largo del tiempo.
También se consideran mecanismos alternativos para generar ingresos basados en una jerarquia explicita
de funciones y servicios derivados.

Las técnicas de modelacion colaborativa permiten el trabajo conjunto entre quienes desarrollan
los modelos analiticos para resolver problemas complejos de gestion hidrica y las partes interesadas y los
tomadores de decisiones, mejorando asi el proceso de toma de decisiones. Este enfoque busca mejorar
la cooperacion entre las partes interesadas, ya que es un factor critico para la viabilidad y sostenibilidad
de los planes maestros de cuencas integrados. Entre las técnicas de modelado colaborativo se incluyen
la Construccion de Modelos en Grupo (Group Model Building o GMB en inglés) y la Planificacion de Vision
Compartida (Shared Vision Planning o SVP en inglés).
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El resultado final es una narrativa mas clara sobre la necesidad de hacer una inversion en sequridad
hidricay como la estrategia propuesta maximiza el impacto versus otras posibles opciones de solucion al
problema. Un entendimiento sistémico, una buena comprension de los factores o causas de raiz de los
riesgos hidricos y consideracion de los multiples beneficios de |a estrategia propuesta, es un punto de
partida sdlido para el desarrollo de una estrategia de finanzas combinadas que permita el aprovechamiento
de diferentes fuentes de fondos concesionales tematicos (como financiamiento para el agua, financiamiento
climatico, y financiamiento para la conservacion) y que estimule de manera sinérgica la creacion de nuevas
cadenas valor y mercados de proveedores de servicios locales.

Las rutas de inversion estratégica resultantes de este proceso, que normalmente consistiran en
clUsteres de proyectos de inversion claramente planificados para el corto, medio y largo plazo, tienen el
potencial de cerrar las grandes brechas de implementacion del ODS6. En sintesis, esta primera fase que
nos permite desarrollar el caso estratégico y econdmico de la inversion:

e Se centra en el andlisis del contexto amplio de desarrollo econdmico, resiliencia climatica
y bienestar a ser creado por el programa o proyecto de seguridad hidrica.

e Busca establecer una narrativa estratégica que justifique por qué el proyecto y la inversidn
propuesta es esencial y la opcidon mas efectiva para abordar riesgos hidricos y climaticos.

e Promueve la identificacion de “rutas de inversion estratégicas” que integran soluciones
estructurales (infraestructura gris y verde) con medidas no estructurales (sistemas de informacion
y mecanismos econémicos para gestionar la demanda).

2.  Etapall. Profundizando en arreglos de implementacion:
caso financiero, comercial y de gestion

En esta etapa el proceso se centra en preparar en profundidad los clUsteres y/o proyectos de inversion
seleccionados de un programa o estrategia de seguridad hidrica y a través del desarrollo de arreglos
de implementacion robustos, estructurar el caso comercial, financiero y de gestion de cada uno
de estos. Estrategias de gestion y mecanismos contracturales robustos y sélidas que minimicen los
costos de implementacion y transaccion fortalecen la viabilidad financiera de los proyectos. El impacto
de largo plazo, asi como la costo-efectividad de los proyectos, también pueden fortalecerse a través
de lacombinacion de funciones. Alrededor del mundo, con el fin de cerrar brechas financieras y de equidad,
las inversiones multipropdsito y los proyectos multifuncionales estan siendo cada vez masconsiderados.

La viabilidad financiera del proyecto y su potencial de acceder financiamiento y-o atraer inversion
de impacto (caso financiero) depende en gran medida de un arreglo de implementacion adecuado,
definiendo una estructura de gobernanza y un conjunto coherente de mecanismos contractuales
y financieros que, partiendo de una jerarquia clara de funciones y niveles de servicio, asignan riesgos
y responsabilidades a las partes mejor capacitadas para gestionarlos (caso de gestion). Ademas, a través
de este proceso de estructuracion se puede lograr una mayor alineacidn entre los incentivos de multiples
actores —publicos, privados y comunitarios— que los motive a trabajar juntos hacia la sostenibilidad de
largo plazo en la prestacién de servicios.

La naturaleza de los acuerdos contractuales resultantes —ya sean proyectos integrados para la
implementacion de infraestructura tradicional, SbN o hibridos- o contratos por separado para el Disefio,
Construccion y Mantenimiento de estas infraestructuras— dependera de las economias de escalay alcance,
asi como de los incentivos que crean diferentes modelos contractuales o de entrega de proyectos, o como
se denomina en inglés “project delivery and finance methods” (caso comercial). Todos estos factores se
ponderan en funcion de los objetivos a largo plazo de las autoridades contratantes o implementadoras
del proyecto de seguridad hidrica.

Estas decisiones son el resultado de un proceso de disefio y seleccidn, similar a cdmo las autoridades
de transporte deciden si contratar la iluminacion de las carreteras por separado de otras actividades
de mantenimiento rutinario y cdmo determinan el tamafio y los tipos de activos que incluiran en un clUster
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y contrato tipico de mantenimiento vial (Altamirano, 2010) . Mediante el uso de técnicas de modelado
colaborativo, los siguientes aspectos clave de los proyectos de infraestructura verde e hibrida se clarifican
y acuerdan con las partes interesadas relevantes:

e Jerarquia de funciones: Combinaciones de medidas que aseguren de una a maximo cuatro
funciones o propositos principales del activo de infraestructura a ser creado, con prioridades
claras en caso de haber posibles conflictos entre ellas. La jerarquia resultante no sdlo depende
del diseio técnico de las obras o de procesos puramente biofisicos, sino que también sera
influenciada por las preferencias de los entes responsables, considerando qué funcion es mas
valorada por los beneficiarios publicos y/o privados directos e indirectos.

e Curvas de funcion, costos del ciclo de vida (LCC), perfiles de flujo de caja y riesgos
de las obras de infraestructura. Las curvas de funcion, matrices de riesgos y costos de ciclo
total de vida de las infraestructuras grises suelen ser conocidas, pero este no es el caso para
una gran parte de SbN. Se necesita una amplia variedad de conocimientos técnicos (ecologia,
morfologia, ingenieria civil, entre otros) y modelos de simulacion para definir estas variables,
que finalmente conforman los perfiles de flujo de caja y riesgos de los proyectos de inversion
en SbN.

Estos dos bloques de construccion sientan las bases para analisis mas profundos que conduciranala
identificacion de estrategias alternativas de generacion de ingresos (estrategia de fondeo) y a la seleccion
de un arreglo de implementacion y/o estrategia de adquisicion publica. Dependiendo de si los servicios
proporcionados —no los activos— se consideran bienes publicos, bienes club, recursos comunes o bienes
privados, aplicaran diferentes fuentes de fondeo; las tarifas pueden aplicarse a bienes privados y bienes club
o de peaje, mientras que los impuestos o subsidios (también denominados transferencias) se requeriran
para financiar servicios puramente publicos. Ademas, dependiendo de si los impuestos, tarifas o subsidios
se identifican como la fuente de ingresos y de fondeo principal, asi como de si el sector publico o privado
sera el principal patrocinador del proyecto, se consideraran diferentes tipos de arreglos de implementacion.

Aunque el proceso de disefio variara segun el tipo de arreglo de implementacién, con frecuencia los
proyectos de inversion en infraestructura requeriran la delegacion de actividades de construccion, operacion
o mantenimiento a terceros. Siempre que una entidad publica nacional o local tenga que implementar las
actividades previstas para la creacion, operacion y mantenimiento de la obra de infraestructura, debera
decidir si hacerlo por si misma o delegarlas a otra instancia: publica, privada o comunitaria. En ese sentido,
independientemente de la ruta o tipo de arreglo de implementacion; el patrocinador del proyecto tendra que
tomar decisiones en cuanto al financiamiento y adquisiciones y, para hacerlo, el MFSH propone un proceso
que lo podria guiar en la seleccion del mecanismo de fondeo, financiamiento y ejecucion del proyecto que
reduzca los costos de transaccion y que crea los incentivos adecuados para la prestacion sostenida del servicio.

3. Disefio de un arreglo de implementacion

Un elemento fundamental para el desarrollo de los cinco casos es el disefio de un arreglo
de implementacion adecuado para cada proyecto de sequridad hidrica o clUster de proyectos. El proceso
para disefiar un arreglo de implementacion ajustado a sus propositos requiere:

U Caracterizar la transaccion: Esto implica analizar las caracteristicas técnicas y financieras
del proyecto y/o del activo de infraestructura creado, asi como el tipo de bien econémico
proporcionado por el activo.

e Definirexplicitamente el nivel de servicio requerido a lo largo del tiempo: El nivel de servicio
(LoS, por sus siglas en inglés) se refiere a la calidad definida para una actividad o area
de servicio especifica, contra la cual se puede medir el desempeio. Usualmente, los
niveles de servicio estan relacionados con la calidad, cantidad, confiabilidad, capacidad de
respuesta, aceptabilidad ambiental y costo. Por ejemplo, |a calidad del servicio de mitigacion
de inundaciones proporcionado por un bosque urbano mejora con el tiempo a medida que
los arboles maduran.
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e Evaluarel entorno habilitador mediante el analisis del marco institucional: Esto incluye, entre
otros, a) un analisis de las partes interesadas, mapeando sus intereses, recursos y capacidades
que impulsan o dificultan la implementacion del proyecto, y b) un analisis de incentivos
y desincentivos para la sostenibilidad de la inversion y su impacto en el tiempo creados por
diferentes capas de instituciones formales e informales.

El MFSH guia a los proponentes de un proyecto de infraestructura hidrica a través de un proceso
de seleccion y disefio de un arreglo de implementacion. Al considerar las caracteristicas de la transaccion,
el nivel de servicio requerido y el entorno institucional, se puede llegar a una lista corta de los arreglos
de implementacion que se espera que sean los mas efectivos. Guiados por preguntas clave y buenas
practicas a nivel mundial, los proponentes pueden elegir entre una amplia gama de opciones de entrega
de proyectos y financiamiento, que varian desde opciones de gobernanza publica pura hasta la creacion
de mercados regulados para iniciativas privadas y modelos de negocio innovadores. Este proceso permite
desarrollar de manera iterativa la evidencia para los cinco casos.

El disefio de un arreglo de implementacion conlleva cuatro pasos y decisiones clave:

Paso 1- Definir un modo de gobernanza: definir los principales servicios que creara el proyecto
y categorizarlos en tipos de bienes economicos. Identificar los principales servicios que el proyecto
generara y categorizar estos servicios segun los tipos de bienes econdmicos (publicos, club, recursos
comunes o privados), lo cual llevara a la seleccion del modo de gobernanza mas adecuado. Los tipos
de bienes econdmicos se presentan en el diagrama g.

Diagrama 9
Tipos de bienes econémicos y modos de gobernanza

N
Bienes privados Recursos comunes
por ejemplo, suministro por ejemplo, lagos, rios
de agua industrial y bosques
N\
7
Bienes de club Bienes publicos
por ejemplo, transporte por por ejemplo, proteccién
vias navegables interiores, contra inundaciones,
provisiéon de agua natural suministro de espacios
o bruta publicos de alta calidad

Fuente: Traducido en Altamirano, M. A. (2019). Hybrid (green grey) water security strategies: A blended finance approach forimplementation
atscale. OECD/World Bank Roundtable on Financing Water, basado en la teoria de bienes econémicos de (Musgrave and Peacock, 1958).

En economia, un bien es cualquier cosa (bien, objeto o servicio) que puede ser consumido o que
incrementa la utilidad y, por lo tanto, puede venderse en un mercado. Puede entenderse como un objeto
fisico visible o como un objeto tangible o un servicio intangible. La clasificacion de los bienes en privados,
de club, comunesy publicos responde a consideraciones sobre fallas de mercado y externalidades. Los dos
atributos que fundamentan esta clasificacion son:

i)  Rivalidad: si existe competencia por obtener un bien determinado o, en otras palabras,
sidicho bien esfinito oinfinito, o siel costo marginal de proporcionar un bien a un consumidor
adicional es cero o no.
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ii)  Exclusion: si es posible excluir a alguien del consumo de un bien determinado y cuan costoso
es hacerlo.

Es importante aclarar que este paso en el MFSH clasifica los servicios que presta el bien creado
por el proyecto, no necesariamente el bien en si. Por ejemplo, un ecosistema de agua dulce como un
humedal puede proporcionar servicios considerados bienes privados, pero el propio humedal puede
ser un bien publico y permanecer bajo propiedad publica. Esta categoria ayuda a definir las fuentes de
fondeo apropiados para garantizar la recuperacion de costos. Los modos de gobernanza o familias de
arreglos de implementacion incluyen:

e Proyectos o contratos de adjudicacion publica: aquitodavia son posibles diferentes opciones,
desde la implementacion directa por parte del sector publico con propio personal hasta
contratos de Asociacion Publico-Privada (APP).

e Inversionesdirectas en seguridad hidrica impulsadas por el sector privado (water stewardship).

e Vehiculos colectivos de inversion, como los 26 fondos de agua creados en la region con apoyo
del BID, Fundacion FEMSA, TNC y otros aliados.

. Mercados ambientales y/o de servicios ecosistémicos, como el mercado de créditos
de carbono, el mercado de mitigacion ambiental o los mercados de agua de tormenta
que estan muy desarrollados en EE. UU. y mas recientemente en otros paises de la region
como Colombia.

Paso 2 - Definir la estrategia de fondeo: las fuentes de fondeo o de ingreso de un proyecto pueden
ser publicas o privadas. Las principales fuentes de fondeo, segun la OCDE, son los 3T: impuestos (Taxes),
tarifas (Tariffs) o subsidios (Transfers). La estrategia de fondeo aborda la pregunta de quién pagarafinalmente
por las inversiones realizadas: los contribuyentes o los usuarios. Una vez determinadas y garantizadas las
fuentes de fondeo —quién paga el proyecto en Ultima instancia—, se pueden seleccionar los mecanismos
para conseguir capital por adelantado (financiacion) y la forma mas apropiada de contratar o comprar el
proyecto. A como se muestra graficamente en el diagrama 10, se trata de aumentar las fuentes de fondo
por tarifa o impuestos y de reducir tanto la brecha de fondeo como la dependencia en transferencias o
subsidios de fuentes externas.

Diagrama 10
Fuentes de fondeo

Brecha de fondeo

Brecha de fondeo

Tarifas

Tarifas

[ Impuestos

Transferencias

L__/\/

Fuente: Basado en el modelo de las 3 T's (tariffs, taxes and transfers) (OECD, 2011).
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La seleccion de arreglos de implementacion y fuentes de fondeo debe considerar la tipologia
de bienes econémicos, y tomar en cuenta que a forma general:

e Los bienes privados pueden generar fuentes de fondeo a través de la aplicacion de tarifas
(ej. agua potable a domicilio).

e Losbienesde club podrian generar contribuciones de un grupo definido (ej. riego en asociacion).

e Los bienes o recursos comunes necesitan regulacion fuerte para evitar sobreexplotacion
(ej. acuiferos).

e Ylosbienes puramente publicos, probablemente dependeran e mayor medida de impuestos
o subsidios (ej. control de inundaciones).

Ademas, cabe sefalar que en muchos contextos es recomendable disefar proyectos mosaicos,
proyectos que cumplen varias funciones y generan multiples beneficios, para acceder a multiples
fuentes de financiamiento. Esta logica de portafolios aumenta la bancabilidad y atrae a inversionistas
con distintos perfiles.

Paso 3 - Definir una estrategia de financiacion: Dependiendo del tipo de proyecto y de si
el patrocinador del proyecto es publico o privado —lo cual se define en el paso en modo de gobernanza,
se pueden utilizar diversos instrumentos financieros para reunir los recursos iniciales necesarios, los
cuales seran reembolsados a través del financiamiento a lo largo del tiempo. Dada las tendencias
explicadas en capitulos anteriores, en la Ultima década ha habido un desarrollo acelerado de mecanismos
de financiamiento innovadores que podrian ser utilizados para la financiacion de proyectos de seguridad
hidrica. El diagrama 11, muestra un inventario actualizado de los diferentes mecanismos de financiacion
que pueden utilizarse para diferentes tipos de proyectos de seguridad hidrica y adaptaciéon. Aunque
la mayoria solo son de financiacion, hay algunos, como los créditos de carbono, los créditos de biodiversidad
y los certificados de reuso de agua, cuya aplicacion y seleccion dentro de la estrategia de financiacion
podrian al mismo tiempo fortalecer las fuentes de fondeo o de ingreso de los proyectos.

Diagrama 11
Mecanismos de financiacion

Certificados

de reuso

de agua tratada Bancos de habitat

Obras por impuestos

Créditos de Pagos por
biodiversidad Fondos de agua Bonos azules servicios
ecosistémicos

Bonos "Rinoceronte”  Bonges de resiliencia

Bonos climaticos Banca de mitigacion
Créditos de agua Bonos de
impacto social Bonos verdes Créditos de carbono
Créditos de carbono 3 p EE—
(suelos) onos ae 1
impacto ambiental de seguros Finaﬁg(g?X;Ps)

Garantias basadas para ecosistemas

en politicas para Mecanismo i
la conservacién de beneficios Seguros Canjes de deuda
de la naturaleza de adaptacion parametricos por naturaleza

AN

Naciente Grado de madurez del mecanismo Demostrado

Fuente: Adaptado y traducido de Altamirano, M. A. (2019). Hybrid (green grey) water security strategies: A blended finance approach for
implementation at scale. OECD/World Bank Roundtable on Financing Water.
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Paso 4 - Definir una estrategia de contratacion o adquisicion: este paso se refiere a la forma en
que el patrocinador del proyecto —con frecuencia una agencia gubernamental nacional o local responsable
de suimplementacion— decide llevar a cabo la adquisicion. Esta decision resulta especialmente relevante
en proyectos de infraestructura de gran escalay alta intensidad de capital, donde se generan activos con
un ciclo de vida prolongado.

Este proceso que se muestra en el diagrama 12 aplica principalmente a proyectos de infraestructura
que son adquiridos por los gobiernos a través de procesos de adjudicacion publica (nUmero 1 de las familias
de arreglos de implementacion presentadas en primer paso sobre tipos de bien y modos de gobernanza),
o por compaiiias privadas (NUmero 2) o conjuntamente a través de los vehiculos de inversion colectiva
(nmero 3). La estructuracion de mercados ambientales (nUmero 4) sigue otra ldgica de disefio, ya que
no involucra la adquisicion directa de proyectos especificos sino mas bien el establecimiento de una
regulacion para que pueda emergir un nuevo mecanismo de mercado.

En el caso de la contratacion publica de infraestructuras, el gobierno puede optar por un contrato
totalmente integrado —que involucre al sector privado desde la planificacion hasta la operacion vy el
mantenimiento—, o bien por esquemas mas tradicionales en los que las distintas fases se licitan de manera
separada. De este modo, el patrocinador puede decidir entre adjudicar un contrato integral que cubra
todo el ciclo de vida (disefio, construccion, operacion y mantenimiento) o asignar fases y actividades
especificas a diferentes entidades.

Diagrama 12
Tipos de contratos para la implementacion de proyectos de infraestructura

Alcance del contrato

Poner a
Plan Disefio Ingenieria Construir Mantener Operar disposicion
P D E B M 0] FM
Grado de transferencia del riesgo/poder del incentivo
Incentivos financieros Incentivos a la contratacion publica
Fondo comun . Criterios
f Hitos o
de riesgo de seleccion Best-value
procurement
Pagos basado Progreso Oferta econdmicamente
en el desempefio mas ventajosa
i . Alianzas
Bonus/malus Dialogo competitivo

Fuente: Traducido de Altamirano, M. A. (2019). Hybrid (green grey) water security strategies: A blended finance approach forimplementation
at scale. OECD/World Bank Roundtable on Financing Water.
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Todas estas decisiones en cuanto al disefio de los arreglos de implementacidn por proyecto
o cluster de proyectos guian el proceso de estructuracidn y preparacion del proyecto de inversion
y habilitan el desarrollo de los cinco casos de negocio por clUster de proyectos. El proceso completo se

presenta en el diagrama 13.

Diagrama 13
Pasos para el disefio de arreglo de implementacion

1. Definir un modo de gobernanza

Bienes privados
por ejemplo, suministro
de agua industrial

Recursos comunes
por ejemplo, lagos,
rios y bosques

Bienes de club
por ejemplo, transporte
por vias navegables
interiores, provision de
agua natural o bruta

Bienes publicos
por ejemplo, proteccion
contra inundaciones,
suministro de espacios
publicos de alta calidad

3. Definir un modo de financiacion

Certificados

de reuso Bancos
[EELTERIEIETE de habitat Obras por
impuestos
Creditos de Fondos Pagos por
biodiversidad Bonos azules servicios
ecosistémicos
Bonos Bonos de
"Rinoceronte"
resiliencia cIiBn'Ll.’éntic::Sos Banca

de mitigacion

Créditos
de agua Bonos de i
impacto social Bonos verdes Crédit
de carbono

Créditos de

Carbono (suelos) Bonos de Esquemas de ;
|mp_act0 sSeguros para . Pro;ect
ambiental Scosistemas. Finance (APPs)
Garantias basadas
en politicas para Mecanismo j
la conservacion de beneficios Seguros dgadrg:;a

de la naturaleza

de adaptacion ~ Parametricos  ERNEEGTHENPYS

3

Naciente Demostrado

Grado de madurez del mecanismo

2. Definir una estrategia de fondeo
Brecha
de fondeo

Tarifas

Brecha
de fondeo

Tarifas

Impuestos

Transferencias

4. Definir una estrategia de adquisicion
publica o contratacion

Alcance del contrato

Poner a
Plan Disefio Ingenieria Construir Mantener Operar disposicion
P D E B M O FM
Grado de transferencia del riesgo/poder del incentivo
ivos fi ieros Ir i ala p
Fondo comin Hitos Criterios
de riesgo de seleccion BreivElie
o procurement
Pagos basados Progreso  Oférta econémicamente
en el desempefio 9 mas ventajosa
Bonus/malus DlEllogys Alianzas
competitivo

Fuente: Adaptado y traducido de Altamirano, M. A. (2019). Hybrid (green grey) water security strategies: A blended finance approach for
implementation at scale. OECD/World Bank Roundtable on Financing Water.
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C. Disenando la hoja de ruta para la preparacion de proyectos

Para avanzar desde la visidn general del proceso hacia la aplicacion practica del MFSH, es necesario definir
una hoja de ruta de preparacion que permita ordenar, secuenciary adaptar las actividades segun el nivel
de madurez institucional y el punto de partida del proponente. La siguiente seccion presenta esta hoja
derutay describe como estructurar un proceso colaborativo para robustecer cada uno de los cinco casos.

La preparacion rigurosa de proyectos constituye uno de los principales cuellos de botella para
cerrar las brechas de inversidn en seguridad hidrica. Tal como resalta el Global Infrastructure Hub (2019),
la falta de apoyo adecuado en esta fase puede llevar a que proyectos criticos sean descartados o a que
sus costos de implementacion aumenten hasta niveles prohibitivos. Una preparacion solida —desde la
conceptualizaciony el analisis de factibilidad hasta la estructuracion financiera y contractual— es esencial
para generar propuestas de inversin bancables y capaces de movilizar financiamiento publico y privado.

El disefio de la hoja de ruta del MFSH parte de identificar el punto de partida del proponente.
Siya existe una estrategia o plan de seguridad hidrica, el proceso inicia fortaleciendo el caso estratégico,
comparando la solucién preferida con un escenario tendencial (BAU). Cuando esta estrategia no existe,
se recomienda desarrollar una version simplificada de planificacion estratégica—por ejemplo, mediante
una teoria del cambio colaborativa— que permita definir el alcance de la solucion, los impactos previstos
y los niveles de servicio deseados.

Un segundo componente clave es el disefio del proceso colaborativo. Para ello se recomienda
contar con un equipo de facilitacion independiente, realizar un diagndstico inicial que clarifique qué
constituye un resultado exitoso desde la perspectiva del patrocinador, y mapear el posicionamiento
institucional, incluyendo preocupaciones, capacidadesy actores relevantes. El MFSH promueve talleres
estructurados que pueden centrarse en una fase especifica del proceso: “zoom out” para afinar el caso
estratégicoy econdmico, o “zoom in” para reunir evidencia relacionada con los casos comercial, financiero
y de gestidn. La validacion ex post mediante entrevistas con actores clave permite ajustar hallazgos
y precisar los siguientes pasos.

Como se sefald previamente —y se repite aqui para mayor claridad— el proceso consta de dos
etapas. La primera —vision amplia (zoom out)— sitUa las inversiones hidricas dentro de una agenda
de desarrollo econdmico vy resiliencia, definiendo la teoria del cambio y el analisis costo-beneficio
social que sustentan el caso estratégico y el caso econdmico. La segunda —profundizacion (zoom in)—
avanza hacia arreglos de implementacion mas concretos, analizando opciones de gobernanza, fuentes
de financiamiento, incentivos contractuales y distribucion de riesgos.

Este proceso de estructuracion progresiva de los proyectos se presenta en el diagrama 14,
que sintetiza la hoja de ruta completa y la progresion del analisis, desde la definicion estratégica hasta
la estructuracion contractual y financiera necesaria para avanzar hacia proyectos invertibles y bancables.

Una vez establecida la hoja de ruta y comprendida la secuencia del proceso, es posible proceder
al analisis sistematico de cada uno de los cinco casos del MFSH. Las secciones siguientes presentan los
criterios, preguntas orientadorasy evidencia requeridas para robustecer los casos estratégicos, econdmicos,
comerciales, financieros y de gestion.
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Diagrama 14

Hoja de ruta para la preparacion de programas y proyectos de inversion en seguridad hidrica
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D. Los cinco casos de negocios

Tal y como se explico antes, el MFSH adopta como estructura para la presentacion de los resultados
del proceso de preparacion de inversiones el modelo de los cinco casos, presentado graficamente en el
diagrama 15. Este modelo establece que el caso de inversion tiene cinco dimensiones clave: la estratégica,
la econdmica, la comercial, la financiera y la de gestion. A continuacion, se presentan en mayor detalle
los pasos especificos recomendados por el MFSH para estructurar cada uno de estos casos.

Diagrama 15
Cinco casos de negocio

Caso financiero

¢Es asequible
la propuesta de gasto?

C'aso de ge'stlon Caso estratégico
¢Coémo se llevara a cabo ¢Es necesario

la propuesta? >
L : un cambio?
¢ Quién lo hara?

Caso comercial
¢Es la medida propuesta

viable y atractiva
para el mercado?

Fuente: Célculos propios con base en la base de datos de Convergence Blended Finance y en la presentacion Blended Finance for
Water (Convergence Blended Finance, 2023).

1.  Caso estratégico

|\\

El caso estratégico comienza con la evaluacion del “encaje o alineamiento estratégico” de la estrategia de
sequridad hidrica propuesta. Esto se refiere a lamedida en que la estrategia propuesta esta en consonancia
con los motores estratégicos, las prioridades politicas y las condiciones propicias a nivel institucional. Un
paso necesario, por lo tanto, es trabajar en la clarificacion del alcance de la(s) solucidn(es) preferida(s)
en términos del tipo de medidas; y continuar con la cuantificacion del nivel de servicio esperado en un
(HM Treasury, 2011)en comparacion a uno donde ya se ha implementado la estrategia.

En el contexto de la crisis del agua y el clima, donde nos estamos dando cuenta de que nuestros
paradigmas tradicionales de desarrollo econdmico nos han llevado a un crecimiento exponencial de la
vulnerabilidad y el impacto medioambiental, el caso estratégico requiere una evaluacion del potencial
transformador del proyecto. En otras palabras, un elemento clave del caso estratégico es la “teoria del
cambio” del proyecto o programa.

En el contexto de los programas de sequridad hidrica y dentro del MFSH, este paso requiere no
solo una demostracion de como y por qué se lograra un cambio deseado en un contexto determinado
a través del programa de inversiones propuesto, sino también como se espera que este contribuya
e impulse un verdadero cambio de paradigma. Un cambio de paradigma en nuestros modelos econémicos
hacia un desarrollo bajo en carbono y resiliente al clima puede lograrse transformando la forma en que
ampliamos nuestras ciudades, nuestras redes de infraestructuras, los sistemas alimentarios y nuestras
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economias en general. En los casos en que este nuevo paradigma ya esté en marcha, el programa
de inversion debe mostrar como lo refuerza a largo plazo. En el cuadro g, se presentan todos los criterios
de importancia para hacer un diagndstico o analisis inicial del proyecto o programa de seguridad hidrica,
las preguntas que pueden utilizarse para hacer una autoevaluacion de estos criterios y los pasos que se
pueden sequir en caso de que aun no se tenga una respuesta. Cada uno de los cinco casos y algunos de
los pasos se ilustraran a través de los diferentes casos documentados como parte de la investigacion
hecha para la realizacion de esta guia.

La metodologia parte de un principio central: para impulsar este cambio es necesario replantear
como invertimos y como planificamos las infraestructuras. Esto implica:

e Reconocer el papel catalizador del agua. Como elemento que conecta energia, alimentacion
y salud, el agua representa tanto riesgo como oportunidad y puede servir de punto
de apalancamiento hacia un nuevo paradigma de desarrollo.

e Planificaraescala de cuenca para gestionar el riesgo climatico. Tal como recomiendan el Grupo
de Trabajo sobre Divulgacion de Informacidn Financiera relacionada con el Clima (TCFD)>
y el Grupo de Expertos de Alto Nivel sobre Finanzas Sostenibles (HLEG)®, las externalidades
ambientalesy los riesgos climaticos deben incorporarse en las decisiones de inversion. Dado
que la mayoria de los impactos del cambio climatico se manifiestan a través del ciclo del agua
(World Bank, 2016), la originacion de proyectos deberia basarse en una planificacién que
considere la dinamica hidroldgica, la cuenca como unidad de analisis y el rol de ecosistemas
saludables como amortiguadores.

e Actualizarlos procesos de originaciony preparacion de proyectos. Los enfoques tradicionales
y marcos institucionales débiles suelen generar carteras centradas en resolver urgencias
del pasado, con poca integracion y con frecuencia sin una vision estratégica de largo plazo.

e Reconocer los ecosistemas de agua dulce como infraestructuras criticas. Su funcion para
reducir la variabilidad climatica y los fendmenos extremos, junto con la importancia
del agua verde, debe integrarse explicitamente en la planificacion (Global Commission
on the Economics of Water, 2023).

La teoria del cambio como representacion grafica muestra como la estrategia preferida altera los
circulos viciosos existentes que comprometen la seguridad hidrica y el desarrollo sostenible de |a region
y crea y/o refuerza los circulos virtuosos existentes. La teoria del cambio es el principal pilar para
estructurar una narrativa convincente del cambio que desencadene el compromiso entre todas las
partes interesadas que se benefician de la solucidon y aumente su voluntad de apoyar financieramente
la intervencion.

El caso estratégico y, mas concretamente, el ajuste estratégico se refuerzan ain mas con un analisis
institucional. El analisis institucional del MFSH se centra en un analisis integral del entorno abilitante
o propicio para la aplicacion satisfactoria y la sostenibilidad financiera de la estrategia de seguridad hidrica
propuesta. Este analisis incluye entre otros una evaluacion de:

e  Condiciones habilitantes y brecha de incentivos: un analisis de todos los incentivos
y desincentivos para inversiones en seguridad hidrica y su sostenibilidad a largo plazo,
creados por las instituciones formales e informales. El esquema de cuatro niveles o capas
de instituciones (Williamson, 1998, 2000) resulta especialmente Util a este respecto.

e Intereses, actores a favor y en contra del proyecto: analisis de las partes interesadas,
identificacion de sus intereses y posicion respecto a un cambio en el escenario
“business-as-usual” (BaU) y de cara a las soluciones alternativas que se proponen.

5 Masinformacion sobre la TCFD disponible en: https://www.fsb-tcfd.org/.
6 Masinformacion sobre HLEG disponible en: https://ec.europa.eu/info/publications/sustainable-financehigh-level-expert-group_en.
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Cuadrog

Diagnostico inicial y evaluacion del caso estratégico de en seguridad hidrica

1. Caso estratégico alineacion de la soluciéon preferida con las prioridades y las condiciones favorables

Criterios

Preguntas de autoevaluacion Méodulo

Claridad del alcance
de la solucion

Alcance de la solucion de la estrategia preferida 11
¢ Existe un ambito de solucién claro para la estrategia preferida? ;Las medidas

y su tipologia incluidas en la estrategia preferida son lo suficientemente claras

como para ser explicadas a todos?

¢ Partes interesadas? (si/no)

Potencial de cambio
de paradigma

Teoria del cambio: ;Existe una teoria clara del cambio que explique la 1.2
diferencia en la dinamica del sistema entre la situacién BAU vy la situacion

después de la aplicacion de la estrategia de seguridad hidrica preferida?

(si/no)

Impacto de la solucién frente a BAU

Jerarquia de funciones y niveles de servicio 1.3
¢ Estan definidos, ordenados en orden de prioridad y cuantificados los niveles
de servicio para BAU y solucién? (si/no)

Niveles de servicio (a lo largo del tiempo) 1.4
¢ Estan estos niveles de servicios trazados y caracterizados a lo largo
del tiempo? (si/no)

Adecuacion estratégica: alineacion
con las prioridades gubernamentales,
los motores estratégicos, el contexto
politico general y el entorno
institucional propicio

Condiciones habilitantes: 0.1
¢ Los valores culturales, las normas, los reglamentos y las prioridades politicas
impulsan u obstaculizan la solucion preferida?

¢ Se ha identificado y analizado la aplicacién de la solucién preferida? (si/no)

Intereses, aliados y opositores 0.2
¢ Existe un andlisis general de las partes interesadas, partidarios
y detractores? (si/no)

Niveles de capacidad y capital social y buena voluntad entre las partes 0.3
interesadas publicas, privadas y de la comunidad: comunidad: ; esta claro

si la participacion del sector privado, publico y del tercer sector en la prestacion

de servicios de seguridad del agua y servicios asociados (por ejemplo,

suministro de agua, proteccion, calidad) se percibe como deseable? (si/no)

Papel del sector asegurador: 0.4
¢ Existe un papel claro para el sector de los seguros en (conducir) la aplicacién
del programa/proyecto/estrategia de seguridad del agua? (si/no)

Inventario de fuentes de fondeo y de financiacién: ; se ha realizado 0.5
un inventario de posibles fuentes publicas y privadas de fondeo? ¢ Se han
identificado facilidades e instrumentos de financiaciéon? (si/no)

Fuente: Adaptado y traducido de Altamirano, M., et al. (2021). Handbook for the implementation of nature-based solutions for water

security: Guidelines for designing an implementation and financing arrangement.

¢ Niveles de capacidad, capital social y buena voluntad entre los actores publicos, privados

y comunitarios: identificacion de todos los actores relevantes para la implementacion a lo
largo de todo el ciclo de vida de los activos infraestructura (tradicional o natural), analisis de
fortalezas de los actores del sector publico, privado y comunitario y de los niveles de confianza
y vinculos entre ellos.

Papel del sector asegurador (opcional): analisis del rol y cobertura de los esquemas
de seguro, y los incentivos que estos regimenes nacionales de seguros y reaseguros crean
hacia la participacion activa de la comunidad aseguradora y de los propietarios de activos
de infraestructura privados para la mitigacion de los riesgos de catastrofe relacionados con
el agua y por ende en inversiones de sequridad hidrica.

Inventario de instrumentos para la generacion de fondeo y financiamiento: se hace un
inventario de los instrumentos econdmicos y otros mecanismos existentes para generar
fuentes de ingreso (fondeo) y financiamiento para la implementacion de los programas
o proyectos, tanto de fuentes pUblicas como privadas; concesionales como comerciales.
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En el recuadro 1, se presenta a manera de ilustracion el caso estratégico de la PTAR de Metapan
en el Salvador y de forma breve el resultado de tres de los pasos del MSHF:

1.1 Alcance de la solucion
1.2 Teoria del Cambio
1.3 Jerarquia de funciones y niveles de servicio

La documentacion del caso se desarrollé mediante un proceso de investigacion de caracter mixto,
que combind trabajo de campo, sesiones participativas y consultas virtuales con autoridades locales
y representantes de la alcaldia de Metapan, la Administracion Nacional de Acueductos y Alcantarillados
(ANDA), ministerios vinculados al sector hidrico y ambiental, asi como actores del sector privado
asociados al proyecto, entre ellos la empresa cementera Holcim y representantes de la Comision Ejecutiva
Hidroeléctrica del Rio Lempa (CEL).

Recuadro 1
Caso estratégico de PTAR Metapan, El Salvador

Descripcion del proyecto

La Planta de Tratamiento de Aguas Residuales (PTAR) de Metapan constituye un proyecto pionero en
El Salvador orientado a revertir la contaminacion del rio San José y la Laguna de Metapan, un ecosistema de
alto valor ecoldgico y social ubicado al noroeste del Lago de Guija dentro del *Complejo Guija”, declarado sitio
Ramsar en 2010 por su importancia internacional en biodiversidad y por albergar ecosistemas criticos de los
Bosques Tropicales Secos Centroamericanos. La laguna, uno de los principales recursos naturales del municipio
de Metapan, sostiene actividades de pesca artesanal, agricultura, pastoreo y turismo, pero durante décadas
recibio las aguas residuales de la ciudad a través del rio San José, un cauce torrencial de 6.4 km que desemboca
directamente en el humedal.

La inversion total superd los USD 3.6 millones, financiada principalmente por la municipalidad, a lo que se
sumaron aportes relevantes de socios estratégicos: USD 800,000 del fondo FANTEL, alrededor de USD 250,000
de Holcim para separacion de redes y asistencia técnica, y fondos y apoyo técnico de ANDA, MARN, FISDL, GIZ
y el Plan Trifinio.

Alcance de la solucion (1.1)

El diagndstico identifico la descarga de aguas residuales sin tratar como principal presion ambiental sobre
la Laguna de Metapan, afectando calidad del agua y salud publica. La solucion seleccionada fue una PTAR con
tratamiento secundario. El proyecto comprende la construccion y operacion de una planta de tratamiento con
sistema anaerobio, disefiada para remover la carga organica de las aguas residuales urbanas.

El proyecto incluye ademas infraestructura complementaria como la adquisicion de 25 manzanas de terreno
para servidumbre —por un valor estimado de USD 1 milldn—y la construccion proyectada (aun no ejecutada) de un
reservorio para almacenamiento de agua tratada. Estas medidas constituyen un paquete de medidas coherentes,
técnicamente viable y alineado con las prioridades ambientales y sanitarias locales.

En su fase actual, la municipalidad explora opciones de sostenibilidad financiera, incluyendo el retso
de 1,000—-1,500 m3/dia de agua tratada, la valorizacién de lodos, y el aprovechamiento del biogas, en coordinacion
con la Comision Ejecutiva Hidroeléctrica del Rio Lempa (CEL) y el proyecto de la Planta de Biogas de Acelhuate,
dada la sinergia tecnoldgica y la relevancia estratégica de ambos proyectos para la transicion hidrica y
energética nacional.

Teoria del Cambio (2.2)

La inversion en la PTAR de Metapan constituye una respuesta estratégica a décadas de deterioro acumulado
en el rio San José y la laguna de Metapan, cuerpos de agua que forman parte del Sitio Ramsar Complejo Guija y que
sostienen actividades economicas esenciales como la pesca artesanal, la agricultura, el turismo y el abastecimiento
local de agua. La proliferacion del lirio acuatico —capaz de cubrir hasta go % de la superficie lagunar— emergié como
un sintoma visible del colapso ecoldgico en curso, generando asfixia del ecosistema acuético, pérdida acelerada
de biodiversidad y afectaciones directas a los medios de vida de las comunidades aledanas. Esta situacion, sumada
a las presiones sociales crecientes y a los compromisos nacionales derivados de la designacion Ramsar, consolidd
la urgencia y legitimidad de una intervencion estructural basada en saneamiento.
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La teoria de cambio que se presenta en el Diagrama 16 —resultado de un proceso de modelacion colaborativa con
actores técnicos, comunitarios e institucionales— evidencia cdmo las inversiones en la PTAR y su disefio ampliado
(reuso de agua tratada, valorizacion de lodos y aprovechamiento energético del metano) actUan sobre puntos
de apalancamiento criticos del sistema. Las inversiones de capital (en color naranja en el diagrama) desencadenan
transformaciones directas en factores estructurales (representados en verde), tales como la reduccion de vertidos
sin tratar y la disminucion de nutrientes que alimentan la proliferacion de ninfa. A su vez, estos cambios habilitan
mejoras en actividades econdmicas (en turquesa), particularmente la pesca, el turismo y las cadenas productivas
locales ligadas al uso eficiente del agua

De acuerdo con esta logica sistémica, la PTAR opera como un catalizador que detiene la dinamica negativa
reforzante que por décadas degrado el ecosistema lagunar. La reduccion sostenida de cargas orgénicas y de nutrientes
provenientes de aguas residuales domésticas y escorrentia agricola—nutrientes que podrian ser sustituidos mediante
el uso de lodos estabilizados como mejoradores de suelos— permitira, a mediano plazo, una disminucion del area
cubierta por lirio acuatico y una mejora simultanea de parametros ecoldgicos clave: mayor oxigenacion del agua,
recuperacion de poblaciones de peces y aumento de la navegabilidad, con impactos directos en bienestar comunitario
y actividad econdmica local.

El diagrama también muestra que estos beneficios ambientales produciran efectos positivos indirectos aguas
abajo en la cuenca alta del rio Lempa, dado que la laguna forma parte de su sistema hidrico. Aunque la laguna
de Metapan no se conecta directamente con embalses hidroeléctricos de la Comision Ejecutiva Hidroeléctrica del Rio
Lempa (CEL), su recuperacion mejora la regulacion hidrica y la calidad del agua de la cuenca alta, lo que repercute
en la disponibilidad y estabilidad del caudal hacia infraestructuras estratégicas como el embalse Cerron Grande.
Adicionalmente, la valorizacion de lodos y el potencial de generacion de biogas posicionan la intervencion dentro
de un marco de economia circular con beneficios energéticos directos.

El potencial de aprovechamiento de metano de la PTAR de Metapan ha sido destacado por estudios recientes
de CEPAL, con base en informacion suministrada por ANDA (Asociacion Nacional de Acueductos y Alcantarillados)
y teniendo en cuenta que la tecnologia anaerobia de la PTAR (reactor tipo UASB), esta planta produce alrededor
de 311.847 m3 de metano al afio, de los cuales se podrian recuperar cerca de 278,148 m3, con un contenido energético
de 2.773 MWh/afio. No obstante, tomando en cuenta las eficiencias de los sistemas de cogeneracion, solo serian
aprovechables 971 MWh de energia eléctrica y 1.109 MWh de energia caldrica, al afio. Si se realiza una evaluacion
financiera, utilizando una tasa de descuento del 10% y un horizonte de 20 afios, se tiene que las inversiones para
aprovechamiento de metano en la PTAR (estimadas en cerca de USD 400.000), reportan un ingreso estimado de 1,
23 millones de dodlares, representando un beneficio cercano a 23,1 veces lo invertido y una TIR del 37% que permitiria
recuperar la inversion en 3,4 afios (los beneficios se expresan fundamentalmente, en términos de ahorro en el
suministro de energia eléctrica a la PTAR y sin considerar co-beneficios por reduccion de emisiones de metano),
como se aprecia en el Cuadro 10.

Cuadro1
Potencial de aprovechamiento de metano de la PTAR de Metapan

Capacidad Caudal Concentracién ” Tecnologia Metano Contenido P .
© Poblacién Generado Recuperable o Eléctrica  Calédrica
Nombre instalada tratado entrada atendida de (m?¥/afio) (m¥ario) recuperable energético (MWh/afio) (MWh/afio)
W/s) (I/s) (DQO, mg/l) tratamiento (litro CH4/m® __ (MWh/ano)
El Salvador
Metapan 60 50 700 19830 Reactor 311 847 278 148 176,4 2773 971 1109
UASB
+Filtro
Percolador

Fuente: S. Saravia Matus et al, "Aprovechamiento energético del metano en el tratamiento de aguas residuales: casos de estudio en El Salvador,
México y Panama”, serie Recursos Naturales y Desarrollo, CEPAL, 2024.

Finalmente, la teoria de cambio permite visualizar con claridad la diferencia estructural entre la trayectoria
BAU (business-as-usual) —caracterizada por degradacion continua, pérdida de servicios ecosistémicos y reduccion
de oportunidades econémicas— y la trayectoria inducida por la estrategia preferida. Esta Ultima consolida
circulos virtuosos ambientales, sociales y econdmicos, alineando la intervencion con el avance de ODS 6, ODS 13,
ODS 14 y ODS 8, asi como con los compromisos de El Salvador bajo las tres Convenciones de Rio. La claridad y solidez
de esta teoria de cambio permiten construir una narrativa estratégica capaz de movilizar a los actores involucrados
y fundamentar la necesidad de asegurar la sostenibilidad financiera de la PTAR como condicion indispensable para
consolidar los beneficios de largo plazo de esta inversion publica esencial.
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Jerarquia de funciones y bienes econdmicos PTAR Metapa

Jerarquia de funciones y niveles de servicio (1.3)

Cuadro 2

La inversion en la PTAR presenta la siguiente jerarquia de funciones, donde la funcion primaria es brindar
el tratamiento de aguas residuales, y posibles funciones secundarias, siendo consideradas, son la generacion
de energiay el aprovechamiento de los lodos. Relacionadas a estas tres funciones principales hay una serie de servicios
que podrian generar fuentes de ingreso o fondeo para el proyecto, dependiendo del tipo de bien econdmico que
generany el grupo objetivo. Estos pueden observarse en el Cuadro 11.

Mecanismo de generacion

(ambiental) global

Funcion Servicio Tipo de bien Grupo objetivo de fondos
Tratamiento de aguas Saneamiento y gestion Bien club Habitantes de Metapan Tarifas
residuales de aguas negras
Reduccién de la Bien publico Grupo cuyas fuentes Impuestos o Transferencias
contaminacion (ambiental) de ingreso dependen (por ejemplo, fondos GEF)
en la laguna de la salud de la laguna
Provisién de Bien privado Agricultores o grupos Tarifas
agua tratada industriales
Generacion Produccién de biogas Bien privado Proveedores Tarifas
de energia y metano nacionales de energia
(inyeccidn a la red)
Autoconsumo Reduccién de costos
operativos
Reduccién de emisiones  Bien publico Créditos de Carbono o

Transferencias (por ejemplo,
de fondos climaticos)

Aprovechamiento
de lodos

Provisién de
biofertilizantes

Bien privado

Agricultores

Tarifas

Fuente: Elaboracion propia.

Lecciones aprendidas e implicaciones metodolégicas para el MFSH

El entorno habilitante define desde el inicio qué arreglos de gobernanza son factibles y cuales no. En Tenorio,
la coordinacion multinivel y el marco regulatorio estable facilitaron la estructuracion.

El desarrollo de un caso estratégico de inversion robusto exige analisis estructural, no solo una narrativa
de justificacion. El definir un alcance técnico claro y una teoria de cambio sélida es decisivo para orientar el resto
del proceso de estructuracion de los proyectos.

La Teoria del Cambio facilita decisiones institucionales y financieras posteriores. Al representar explicitamente
como la intervencidn altera la dinamica del sistema, habilita las conversaciones informadas entre
entidades publicas, privadas y comunitarias y abre opciones para la seleccion e identificacion explicita de nuevas
fuentes de fondeo.

La jerarquia de funciones prepara el terreno para el caso econdmico, comercial y financiero. Identificar qué
funcion beneficia a quién permite anticipar flujos de valor y, potencialmente, flujos de ingresos. La claridad
analitica en esta fase reduce riesgos de retrabajo en las fases siguientes.

Un caso estratégico incompleto tiende a generar inconsistencias al disefiar los mecanismos de gobernanza
econdmica, el modelo de contratacion e incluso la asignacion de riesgos. La participacion temprana de actores
es imprescindible para validar supuestos estratégicos.

La experiencia de Metapan demuestra que validar laToCy las funciones con actores locales mejora la legitimidad
y viabilidad de la solucion preferida.

Fuente: Elaboracion propia.




Diagrama 16
Efectos de la inversion en la problematica ambiental de la Laguna de Metapan (Teoria de Cambio)
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Fuente: Elaboracion propia, mediante un ejercicio de modelacion colaborativa facilitado con actores involucrados en el desarrollo y la implementacion de la PTAR de Metapan.
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En el recuadro 2, se presenta a manera de ilustracion el entorno propicio o habilitante para la PTAR de Tenorio en México
y de forma breve el resultado de tres de los pasos del MSHF:

0.1 Condiciones habilitantes en el marco institucional

0.2 Intereses, aliados y opositores

0.3 Capacidades institucionales y capital social

0.4 Rol del sector asegurador

Recuadro 2
Entorno propicio para la inversion en PTAR Tenorio, San Luis Potosi, México

Descripcion del proyecto

La PTAR Tenorio, ubicada en San Luis Potosi, se disefio para abastecer con agua tratada a industrias locales,
reducir presiones sobre acuiferos sobreexplotados y mejorar la calidad ambiental. El proyecto se caracterizé por
una fuerte participacion del Banco Mundial y un modelo de gobernanza multiactor que involucrd a autoridades
federales (CONAGUA), estatales y usuarios industriales. Esto lo convierte en un ejemplo particularmente robusto
para ilustrar los habilitadores institucionales del MFSH.

La planta tiene una capacidad de tratamiento de 90,720 m3 por dia (equivalente a poco mas de 1.050 litros por
segundo o 9o 720 m3/dia) de aguas residuales urbanas, aplicando procesos avanzados que incluyen tratamiento
biolégico, clarificacion y desinfeccion con cloro y rayos ultravioleta. El agua tratada se distribuye mediante una
linea de conduccion de aproximadamente 40 kildmetros hacia la CCCVilla de Reyes, asi como a usuarios industriales
y agricolas mediante acuerdos contractuales. La concesion fue otorgada por la Comision Estatal del Agua
(CEA) de San Luis Potosi a la empresa Aguas del ReUso de Tenorio (ARTE), integrada por Degrémont (41 %),
Sumitomo (39 %) y Prodin (20 %) (Equihua and Rojas, 2013; BID, 2022).

La planta, inaugurada en 2006 bajo un esquema BOT de 20 afios, trata el 45% de las aguas residuales urbanas
de la ciudad y reutiliza el 100% del agua tratada.

Condiciones habilitantes en el marco institucional (Paso 0.1)

¢ LaPTARTenorio se desarrollé en un entorno donde el marco regulatorio federal para retso industrial era claro
y contaba con normas técnicas aplicables a descargas y calidad de agua tratada.

e CONAGUA y autoridades estatales proporcionaron un marco juridico y administrativo estable, facilitando
permisos y supervision.

e El apoyo del Banco Mundial reforzé la gobernanza mediante requisitos de transparencia, analisis de riesgos
y estandares ambientales.
Intereses, actores a favor y en contra del proyecto (Paso 0.2)

e Las industrias locales tenian un alto interés en asegurar fuentes sostenibles de agua, lo que generé un fuerte
impulso para cooperar con el proyecto.

e Lasautoridades estatales vieron en Tenorio una solucion a la sobreexplotacion de los acuiferos y una via efectiva
para cumplir metas ambientales.

¢ No se registro oposicion significativa de ningun grupo en particular, pero si preocupacion general al principio,
relacionada con las posibles tarifas, disponibilidad y confiabilidad del suministro.
Capacidades institucionales y capital social (Paso 0.3)

¢ Los equipos técnicos estatales y municipales contaban con capacidades operativas para integrar el proyecto
dentro de la infraestructura existente.

e ElBanco Mundial apoyd la estructuracion técnica, econdmicay contractual, fortaleciendo las capacidades locales.
e La cooperacion publico—privada se beneficid de relaciones preexistentes de confianza entre la industria
y el gobierno estatal.
Rol del sector asegurador — régimenes de gestion de riesgo (Paso 0.4)

¢ Aunque este caso no ha sido documentado teniendo en cuenta un papel explicito del sector asegurador,
siincorpora varios elementos tipicamente analizados en este paso:

e Cumplimiento de estandares ambientales y de mitigacion de riesgo;
e Reduccion de riesgos operativos mediante garantias y mecanismos financieros del Banco Mundial;
e Fortalecimiento de resiliencia hidrica industrial, relevante para la gestion de riesgos corporativos.

Fuente: Elaboracion propia, basada en analisis de literatura y documentacion del caso por el Banco Mundial, BID y otros autores
(WaterWorld, 2007; Equihua and Rojas, 2013; World Bank, 2018; Delgado et al., 2021; BID, 2022).
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2. Caso economico

El caso econdmico pretende definir si, desde una perspectiva de sociedad, merece la pena invertir en
la estrategia preferida, el programa o proyecto de sequridad hidrica propuesto. Ademas del analisis
costo-beneficio, el caso econdmico dentro del MFSH tiene como objetivo identificar los sectores econdmicos
y las partes interesadas concretas dentro de las cadenas de valor que se ven afectados tanto por el BaU
como por la situacion cuando se haya implementado la estrategia preferida. En el cuadro 10, se detallan
los criterios y preguntas especificas que deben abordarse en el caso econdmico.

Cuadro 10
Diagnéstico inicial y evaluacion del caso econémico

2. Econémico
Valor de invertir en la estrategia preferida o en la opcién preferida desde una perspectiva social

Médulo
Criterios Preguntas de autoevaluacion
Beneficios versus Costos ~ Analisis cualitativo de costo-beneficio social 21
Potencial d o, ¢ Existe un andlisis cualitativo de los dafios evitados, los beneficios sociales y los
do enmla edgelneracmn costos de oportunidad del escenario tendencial (BAU, Business-as-Usual) frente
€ empieos delprograma -, |5 implementacion de la estrategia preferida?
o proyecto versus BAU (silno)
Analisis cuantitativo de costo-beneficio social 2.2
¢ Existe un analisis cuantitativo de los dafios evitados, los beneficios sociales y los
costos de oportunidad del escenario tendencial (BAU) frente a la implementacion
de la estrategia preferida, programa o proyecto de seguridad hidrica?
(si/no)
Efectos distributivos Costos y beneficios distributivos (Pains and gains) 23

¢, Se han analizado las cadenas de valor de la cuenca y su dependencia del recurso
hidrico? ¢, Se han identificado ganadores y perdedores especificos bajo el escenario
BAU en comparacioén con la implementacion del programa o proyecto?

(si/no)

Fuente: Adaptado y traducido de Altamirano, M., et al. (2021). Handbook for the implementation of nature-based solutions for water
security: Guidelines for designing an implementation and financing arrangement.

Esto permite un analisis econdmico de mayor granularidad para definir quién pierde y quién
gana, considerando que ambos escenarios impactan en las cadenas de valor productivas de la cuenca.
El analisis de “pérdidas y ganancias” permite dar un primer paso hacia la identificacion de los actores
que podrian estar dispuestos a pagar por los servicios generados por el activo de infraestructura hidrica.
Al mismo tiempo, permite identificar a los actores a los que podria ser necesario compensar si se desea
implementar el programa o proyecto.

Recuadro 3
Caso Econdomico, Biofactoria La Farfana, Santiago de Chile, Chile

Descripcion del proyecto

La Biofactoria La Farfana, ubicada en el area metropolitana de Santiago de Chile y operada por Aguas Andinas,
esunade lasinstalaciones de tratamiento de aguas residuales mas grandes de América Latina. Desde su inauguracion
en 2003, ha permitido tratar las aguas residuales de aproximadamente el 50% del sistema de saneamiento del
Gran Santiago, atendiendo a cerca de 6 millones de personas, lo que contribuyd decisivamente a revertir décadas
de deterioro ambiental del rio Mapocho.

Posteriormente, mediante inversiones en digestion anaerobia, generacion de biogas, secado térmico, produccion
de biosdlidos tipo “agrocompost” y mejoras en eficiencia energética, La Farfana evoluciond hacia un modelo
de biofactoria, maximizando la recuperacion de recursos y reduciendo casi a cero la disposicion final de residuos.
Esta transformacion convirtio a la planta en un referente internacional en economia circular en infraestructura
de saneamiento.
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Cuadroa

La Farfana fue desarrollada bajo un esquema BOT entre Aguas Andinas y EDAM (filial de SUEZ, entonces
DegrémontS.A.) e inaugurada en 2003, siendo en ese momento la PTAR mas grande de América Latina y un elemento
clave para alcanzar el 100% de cobertura de tratamiento en zonas urbanas de Chile.

Analisis Cualitativo y Cuantitativo de Costos y Beneficios (2.1 y 2.2)

La Farfana demuestra cdmo la inversion en una PTAR y la prestacion de servicios de saneamiento genera
multiples beneficios socioambientales mas alla del cumplimiento normativo. Estos se presentan de forma cualitativa
y cuantitativa en la tabla siguiente.

Beneficios generados por la Biofactoria La Farfana, Chile

Categoria de beneficio

Descripcion cualitativa

Evidencia cuantitativa

Recuperacién ambiental
y seguridad hidrica

Reduccion drastica de contaminantes
descargados al rio Mapocho;
recuperacion ecologica.

607.000-766.000 m*/dia tratados;
50% del saneamiento del Gran Santiago; mejoras
ecologicas registradas.

Mejora de calidad de
vida urbana

Eliminacion de olores y vectores;
mejora sanitaria y urbana.

Cumplimiento de estandares sanitarios;
eliminacién de descargas crudas.

Seguridad energética

Autoproduccion energética; menor
vulnerabilidad ante precios eléctricos.

41.620 MWh generados en 2023;
74,4% del consumo energético cubierto;
ahorro estimado USD 7,07M/afno.

Mitigacion climatica

Reduccién de emisiones; captura de metano;
sustitucion de combustibles fésiles.

90.000 Nm?/dia de biogas; 138.516 tCO2e
reducidas (2011-2018);
créditos 2023: 4.426 tCO2e = USD 277.240.

Valorizacién de residuos
(biosolidos)

Transformacioén de lodos en biosélidos
agricolas certificados.

11.752 m3/mes de lodos; 45.080 t vendidas
acumuladas; 16.310 t vendidas en 2024;
100% valorizacion.

Beneficios energéticos (biogas)

Uso interno y venta de biogas
como biocombustible.

Ingresos brutos: USD 3M/afio; OPEX:
USD 2M/afio; ingreso neto: USD 1M/afio; ahorro
Metrogas: USD 1,6M/afio.

Beneficios financieros
ampliados por las
inversiones adicionales

Estabilidad mediante tarifas reguladas;
recuperacion acelerada de inversiones a
través de las fuentes adicionales de ingreso
y costos evitados.

Tarifa sanitaria USD 0,72/m?3; tarifa
de tratamiento USD 0,126/m3; inversién upgrading
biogas USD 6M; payback 2,7 afios.

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro 2

En tanto, en la tabla siguiente se presentan todos los costos, capitales y operativos, involucrados en la
implementacion de la Farfana, desde su construccion inicial.

e Costos de construccion inicial de la PTAR, como parte del programa de saneamiento del Gran Santiago.
e Costos de infraestructura de valorizacion energética (upgrading de biogas, gasoducto).

e Costos operacionales anuales del sistema de biogas.
¢ Costos de modernizacion tecnoldgica para mejorar calidad de biometano.

Costos capitales y operativos de la Biofactoria La Farfana

Categoria

Cualitativo

Cuantitativo

CAPEX principal de construccion

Construccion de la PTAR La Farfana dentro
del programa de saneamiento del Gran Santiago.

USD 315 millones

CAPEX total del programa de saneamiento

Inversiones totales para habilitar tratamiento 100%
del Gran Santiago (La Farfana + Mapocho Trebal).

USD 900 millones

CAPEX upgrading de biogas

Inversion para sistema de purificacion de biogas
y gasoducto (13,5 km).

USD 6 millones

CAPEX modernizacion adicional biogas

Modernizacion tecnolégica del sistema de biogas.

USD 2,7 millones

OPEX sistema de biogas

Costos anuales de operacion y mantenimiento
del sistema de biogas.

USD 2 millones/afio

OPEX PTAR (Implicito en tarifa)

Costo de operacion que se toma en cuenta en
la tarifa sanitaria regulada.

USD 0,126/m?* destinado
a tratamiento (15% de tarifa
de USD 0,72/m3)

Fuente: Elaboracion propia.

Fuente: Elaboracion propia, basado en analisis de literatura (World Bank, 2019; Edam, Suez, 2020; Aguas Andinas, 2022, 2025; BID, 2022).
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En el recuadro 3 y el cuadro 11, se presenta a manera de ilustracion el caso economico para
la Biofactoria La Larfana, en Santiago de Chile y la PTAR de Tenorio, México, y mas especificamente
el resultado de tres médulos del MSHF:

2.1 Analisis de costos y beneficios cualitativo
2.2 Analisis de costos y beneficios cuantitativo (si aplica)
2.3 Costos y beneficios distributivos, ganadores y perdedores / “pains and gains

"r

El privado tiene la capacidad e interés de asumir servicios o tareas que la entidad contratante podria
estar dispuesta a delegar, o incluso que esté dispuesto a ejecutar estas actividades por iniciativa propia.
Este Ultimo caso corresponde a las propuestas no solicitadas (unsollicited proposals).

Dentro de este analisis se define el contorno de la estrategia de contratacion y se realiza la primera
evaluacion de los principales aspectos contractuales. En consecuencia, el primer paso en el caso comercial
es proponer un modo de gobernanza que resulte mas adecuado para la prestacion de los servicios y para
la gestion del activo de infraestructura (tradicional o natural) que los hace posibles.

Cuadro 11
Ganadores y perdedores: ganancias y pérdidas experimentadas por diferentes grupos en caso
de que se haga la inversion propuesta (2.3). Ejemplo PTAR de Tenorio, México

Sector Grupo Ganador/ g pain Bau - ¢Solucién - Solucién — beneficios
objetivo perdedor beneficios pérdida o dolor?

Industria Empresas Ganador Si. Incertidumbre No No significativo. Si. Fuente hidrica
industriales en el suministro Ajustes iniciales a mas segura; reduccion
de SLP por sobreexplotacion; calidad/consistencia de riesgos operativos;

riesgo de interrupciones del agua tratada. continuidad productiva.
operativas.

Gobierno Gobierno Ganador Si. Presiones sobre No Si (moderado). Si. Reduccion

estatal / estatal acuiferos; costos Requerimientos de presién sobre

organismos de SLPy crecientes; riesgo de monitoreo y acuiferos; cumplimiento

operadores  operador reputacional. fortalecimiento regulatorio; mejora
del sistema institucional. ambiental.

Comunidad  Habitantes Neutral- Si. Riesgos a largo No No significativo. Si. Beneficios

local de San Luis  Ganador plazo por agotamiento indirectos por mayor
de Potosi de fuentes; potenciales estabilidad hidrica.

conflictos por
uso industrial.

Sector Agricultores  Neutral Si. Competencia No No significativo. Si (indirecto). Menor

agricola locales creciente por el agua presién sobre

con el sector industrial. acuiferos; estabilizacion
de disponibilidad.

Autoridades SEMARNAT, Ganador Si. Dificultad de cumplir  No No. Si. Mejora

ambientales CONAGUA metas ambientales por de indicadores y

descargas fortalecimiento del
y sobreexplotacion. cumplimiento normativo.

Fuente: Elaboracion propia.

3. Elcaso comercial
El caso comercial busca responder tres preguntas principales:
i) ¢Eslaestrategia preferida o el proyecto de inversidn propuesta viable?

ii) ¢Existe un proveedor o actor del mercado privado capaz de satisfacer las necesidades
definidas y los niveles de servicio previstos?

i) ¢Puede el programa o proyecto implementarse de manera que se logre un acuerdo que
garantice valor por dinero (value for money)?
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En este punto, un elemento clave es la decision de externalizacion (Make-or-Buy Decision), que
requiere evaluar el papel previsto de los sectores publico y privado en la provisidn del programa o proyecto
de inversion y los servicios asociados. En esta etapa, es necesario determinar si el sector privado tiene
la capacidad e interés de asumir servicios o tareas que la entidad contratante podria estar dispuesta
adelegar, oincluso que esté dispuesto a ejecutar estas actividades por iniciativa propia. Este Ultimo caso
corresponde a las propuestas no solicitadas (unsollicited proposals). Dentro de este analisis se define el
contorno de la estrategia de contratacion y se realiza la primera evaluacion de los principales aspectos
contractuales. En consecuencia, el primer paso en el caso comercial es proponer un modo de gobernanza
que resulte mas adecuado para la prestacion de los servicios y para la gestion del activo de infraestructura
(tradicional o natural) que los hace posibles.

Mas especificamente, las inversiones en seguridad hidrica, que incluyen proyectos de agua
y saneamiento, asi como proyectos de la conservacion de cuencas, pueden adoptar cualquiera de las
siguientes cuatro formas:

i)  Proyectos o contratos de adjudicacion publica,

i) Inversiones directas en sequridad hidrica impulsadas por el sector privado (water stewardship),
iii)  Vehiculos colectivos de inversion, como los fondos de agua, y

iv) Mercados ambientales y/o de servicios ecosistémicos.

En la mayoria de los casos, |la provisidn de servicios de agua y de proyectos de sequridad hidrica
implicard algun grado de participacion publica, ya sea mediante contratacion publica y/o a través de la
regulacion de mercados.

En consecuencia, el resto del caso comercial se orienta a identificar qué tareas y riesgos conviene
que asuman las autoridades y cuales pueden delegarse a actores del mercado. Los riesgos identificados
en el caso comercial son aquellos que comprometen la implementacidn exitosa, la sostenibilidad
financieray los indicadores clave de desempefio alo largo de toda la vida Util del activo. Estos indicadores
de desemperio suelen ser la operacionalizacion del nivel de servicio requerido para los servicios que deben
ser provistos por los activos de infraestructura hidrica.

El elemento final del caso comercial requiere un inventario exhaustivo de las organizaciones
privadas y de otras entidades no publicas con capacidad para asumir tareas o actividades especificas
alolargo de todo el ciclo de inversidn publica o del ciclo de vida de los proyectos de capital, asi como los
riesgos asociados. Los criterios y preguntas especificas que deben abordarse en el caso comercial, asi
como los vinculos a los formatos correspondientes se presentan en el cuadro 12.

Cuadro 12
Diagndstico inicial y evaluacion del caso comercial de las inversiones en sequridad hidrica

3. Comercial
¢Tiene el sector privado capacidad y/o interés en asumir las actividades o servicios
que conlleva la realizacion del proyecto? Médulo
Criterios Preguntas de autoevaluacién
Dependencia de regulacion  Caracterizacién de la transaccion 3.1
de la actividad comercial ¢ Existe una comprension clara de la transaccion en cuestion? ¢ Se han identificado los
implicada en la prestacion elementos intensivos en capital de la estrategia de seguridad hidrica? ¢ Se han clasificado
del servicios los servicios a ser prestados/fortalecidos por la inversién en funcion del tipo de bien
econdmico (por ejemplo, bien publico, bien tarifado (o club) o bien privado)?
(si/no)
Calidad de la estrategia Decisién de externalizacion 3.2
de contratacion ¢ Existe una comprension clara de las tareas involucradas en la prestacion de los

servicios de agua (seguridad hidrica) y quién (sector publico, sector privado o actores
comunitarios) estd en mejores condiciones de asumir cada una de estas tareas y los
riesgos asociados?

(si/no)
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Criterios Preguntas de autoevaluacion Modulo
Riesgos técnicos Perfil de riesgos 3.3
y de construccion ¢ Existe una caracterizacion de los riesgos involucrados en la implementacion de las
Riesgos ASG? medidas que conforman la estrategia de seguridad hidrica, a lo largo de todo el ciclo
de vida? ¢ Existe un plan para gestionar estos diferentes riesgos?
(si/no)
Interés del sector privado Consulta de mercado (Market sounding) 34

en implementar y/o invertir®  ; Se ha identificado a organizaciones privadas y otras entidades no publicas (por
ejemplo, tercer sector o comunidades) con capacidad y disposicion para asumir las
actividades/tareas requeridas y los riesgos asociados?
(si/no)

Fuente: adaptado y traducido de Altamirano, M.A,, et al. (2021). Handbook for the implementation of nature-based solutions for water

security: Guidelines for designing an implementation and financing arrangement.

2 Riesgos medioambientales, sociales y ambientales.

® Esto esta vinculado en gran medida a: a) La dependencia de la actividad comercial de la regulacion y su aplicacion (entorno favorable)
y b) El potencial de generacion de ingresos (caso financiero).

En el recuadro 4 se presenta a manera de ilustracion el caso comercial para las PTAR de Tenorio
en México y de Aquapolo en Brasil los siguientes pasos del MSHF:

3.1 Caracterizacion de la transaccion (Aquapolo)

3.2 Decision de Make-or-Buy (Aquapolo)

3.3 Perfil de riesgos y asignacion preliminar (ambos casos)
3.4 Consulta de mercado (Market sounding) (Aquapolo)

Recuadro 4
Caso Comercial: PTAR Aquapolo en Brasil y elementos de Tenorio, México

Descripcion del proyecto

Aquapolo es uno de los proyectos de reuso industrial de agua mas grandes del mundo, desarrollado para abastecer
con agua tratada al polo petroquimico de Capuava, operado por Braskem. El proyecto fue impulsado por SABESP,
la empresa publica de saneamiento del estado de Sdo Paulo, en alianza con la empresa privada Foz do Brasil (Grupo
Odebrecht). Aquapolo trata efluentes de la planta ABC de SABESP, los somete a ultrafiltracion y dsmosis inversa, y los
conduce mediante una tuberia de 17 km hasta las instalaciones industriales. La capacidad es de 650 L/s, equivalentes
a 56.000 m3/dia, con una produccion anual aproximada de 20 millones de m3/afo.

El modelo contractual prevé un offtake industrial garantizado, un contrato de 41 afios, pagos por disponibilidad y
un esquema de tarifas indexadas, lo que convierte a Aquapolo en un excelente ejemplo de estructuracion comercial
bajo el MFSH.

Caracterizacion de la transaccion (3.1)

La transaccion Aquapolo puede caracterizarse segun los parametros del MFSH:

i) Naturaleza del bien/servicio: el agua tratada industrial es un bien club: acceso restringido, usuarios identificables,
pago mediante contrato. No se considera un bien publico, ya que el beneficio estd limitado a clientes
industriales especificos.

ii) Nivel de especificidad del activo: muy alta, ya que la tuberia de 17 km y la planta de tratamiento avanzada
solo sirven al polo petroquimico. Esta alta especificidad del activo justifica la existencia de contratos de larga
duracion (41 afios).

iii) Frecuenciay continuidad de la transaccion: |a frecuencia diaria, volumenes constantes y de calidad establecida.
Y al mismo tiempo, una alta dependencia industrial genera incentivos para garantizar continuidad del servicio.

iv) Complejidad tecnoldgica: relativamente alta, con procesos de ultrafiltracion y 6smosis inversa, con exigencias
de calidad equivalentes a agua de proceso industrial. Esto genera requisitos estrictos de desempefio
y mantenimiento especializado.
Decision de Make-or-buy (3.2)
SABESP decide externalizar la construccion, operacion y gestion comercial mediante Aquapolo S.A. debido a:
i) Motivos para externalizar o delegar a un ente privado:

¢ Necesidad de capital privado para financiar infraestructura de elevada especificidad (tuberia, sistemas
de filtracion avanzada).
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¢ Necesidad de expertise especializado en procesos industriales avanzados.
¢ Deseo de transferir riesgos de desempefio al operador.

ii) Arreglo contractual: SABESP suministra el efluente pretratado, Aquapolo (empresa concesionaria) invierte,
opera y comercializa el agua tratada y Braskem firma un offtake garantizado por volumen y calidad.

iii) Lecciones aprendidas e implicaciones metodoldgicas para el MFSH
El caso muestra como la externalizacion se justifica cuando existe un cliente ancla (Braskem) con alta disposicion a
pagar; hay requerimientos técnicos especificos; y los riesgos operativos son mejor gestionados por un operador privado.
Perfil de riesgos y asignacion preliminar (Paso 3.3)

Aqui presentamos los ejemplos tanto de Aquapolo como de Tenorio. El siguiente cuadro presenta los riesgos
principales de Aquapolo y su asignacion a diversos actores o formas de mitigarlos.

Perfil y asignacion de riesgos PTAR Aquapolo

Tipo de riesgo Descripcion Quién lo asume

Operativo Fallas en procesos avanzados de filtracion; Concesionario
calidad exigida por Braskem

Demanda Dependencia de un Unico gran cliente industrial Mitigado por contrato de largo plazo

Financiero Servicio de deuda asociado a infraestructura Concesionario
altamente especifica

Calidad del influente  Variacion en la calidad del efluente provisto Compartido (SABESP garantiza pre-tratamiento)
por SABESP

Fuente: Elaboracion propia.

Entre los riesgos estructurales mejor ilustrados en el caso de la PTAR de Tenorio estan riesgos de: a) demanda
industrial futura, b) inestabilidad tarifaria, c) de crédito derivados de pagos industriales y d) cumplimiento normativo.

Enunesquema BOT, el sector publico suele asumir los riesgos politicos y regulatorios, mientras que el concesionario
asume los riesgos de disefio, construccion, operacion, mantenimiento y financiamiento; los riesgos de fuerza mayor
y ambientales suelen compartirse. Aunque en BOT tradicionales el riesgo de demanda recaeria en el concesionario,
en PTARs este riesgo se comparte mediante clausulas contractuales como take-or-pay, garantias de volumenes
minimos o pagos por disponibilidad.

Cuando existen usuarios ancla —como la CFE en Tenorio o Braskem en Aquapolo— se firman contratos
de compraa largo plazo que trasladan parcial o totalmente el riesgo de demanda al comprador. EnTenorio, el contrato
con CFE incluye una tarifa fija y un volumen garantizado, lo que reduce significativamente la exposicion comercial
del concesionario.

Interés del Mercado- Market sounding (3.4)

El caso de Aquapolo demuestra el creciente interés del sector privado:

i) Cliente ancla: Braskem garantiza un volumen significativo de compra.

ii) Operador privado con capacidades: Foz de Brasil (Grupo Odebrecht) demostrd interés de participar en el negocio
de reUso industrial.

i) Incentivos economicos: el agua tratada resulta mas barata y segura que fuentes profundas, y ademas disminuye
los riesgos operativos de la petroquimica.

iv) Condiciones que hicieron posible la participacion privada: garantia buena calidad de efluente prevista por
SABESP, demanda constante y garantizada por contrato de largo plazo, y adopcion de infraestructura moderna
con alta eficiencia y recuperacion de costos.

Lecciones aprendidas e implicaciones metodoldgicas para el MFSH
¢ Lacaracterizacion de la transaccion es de gran ayuda para definir la estructura contractual posible.
e Elnivel de especificidad del activo condiciona la duracion contractual y la distribucion de riesgos.
e Uncliente ancla fuerte reduce el riesgo de demanda y facilita el acceso a financiamiento.
¢ Ladecision Make-or-Buy es técnica y financiera, no solo organizacional.

e Elmarket sounding hecho a tiempo y temprano en el proceso evita transacciones que luego fracasan por falta
de interés privado.

¢ Laclaridad en riesgos facilita futuras estructuras de blended finance.

Fuente: Elaboracion propia, basado en analisis de literatura (World Bank, 2019; Aquapolo, 2020; RETEMA, 2021; BID, 2022;
2030 Water Resources Group, 2022).
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4. Elcaso financiero

El caso financiero tiene como objetivo evaluar en qué medida el proyecto es asequible, financiable,
invertible y bancable. Para demostrar que el proyecto es asequible desde la perspectiva del patrocinador
publico o privado, el caso debe aportar evidencia de que los costos de implementacion o de ciclo de vida
son realistas y asumibles, y que las fuentes de financiamiento requeridas estan disponibles y cuentan
con respaldo. El cuadro 13, detalla las preguntas especificas que deben abordarse en el caso financiero e
incluye los vinculos al formato (y la metodologia) correspondiente.

En consecuencia, el proceso de desarrollo del caso comienza con una identificacion mas detallada
de los impulsores de valor (value drivers) vinculados a los niveles de servicio especificados que, en caso de
garantizarse, pueden generar ingresos. En términos generales, los flujos de ingresos o fuentes de fondeo
del proyecto pueden provenir de los contribuyentes o de los beneficiarios a través de una amplia gama
de impuestos (generales o con destino especifico), tarifas y transferencias (subsidios). En este paso, las
fuentes de ingresos identificadas se comparan con los costos de implementacion (es decir, costo del
ciclo de vida o costo total de propiedad (TCO)). Ambos —proyecciones positivas y negativas de flujos
de caja— definen la base del perfil de caja del proyecto.

Los inversionistas evalUan diferentes oportunidades utilizando con frecuencia una relacion
riesgo/retorno, que les permite comparar los rendimientos esperados de una inversion con el nivel de
riesgo que deben asumir para obtenerlos. El perfil de flujos de caja—ajustado a los riesgos— constituye
la base para el analisis de los retornos de inversion, que es el criterio clave tanto para inversionistas
de capital como de deuda. El caso financiero hace explicito como el perfil de flujos de caja debe
ajustarse al perfil de riesgos del proyecto, lo que implica que los riesgos que afecten eventualmente
al proyecto (identificados previamente en el caso comercial) se internalizan como un costo adicional
—durante las fases de construccidn u operacion— o como menores ingresos. En Ultima instancia, los
inversionistas de capital o deuda calcularan su retorno sobre la inversion (Rol) en funciéon del perfil de
caja ajustado al riesgo y del costo de oportunidad, representado por el flujo de caja descontado a una
tasa de interés de mercado.

Finalmente, el caso financiero identifica las brechas financieras (de fondeo y financiamiento)
y los instrumentos de financiacion y fondeo que pueden ser efectivos para cerrarlas. Dado que se espera
que, en muchos casos exista una brecha significativa de viabilidad financiera al implementar proyectos
deinversion en sequridad hidrica, dentro del MFSH un paso crucial es el disefio de estrategias de financiacion
combinada (blended finance).

Las estrategias de blended finance para implementar proyectos de infraestructura hidrica a la
escala necesaria hacen un uso estratégico de fuentes concesionales y filantrdpicas de financiamiento
(por ejemplo, subvenciones) con el fin de apalancar una mayor participacion del sector privado y/o
movilizar recursos adicionales hacia mercados emergentes. Como sefiala la IFC (2018), el blended
finance es una herramienta critica para mitigar los costos de entrada temprana o los riesgos de
proyecto, ayudando a reajustar la relacion riesgo-retorno de las inversiones pioneras y posibilitando
su materializacion.

Un ejemplo es el denominado Fondo de Cobertura de Brecha de Viabilidad (Viability Gap Funding,
VGF). Este mecanismo financiero es utilizado por algunos gobiernos en el mundo para completar
exitosamente proyectos que estan econdomicamente justificados, pero no son financieramente viables.
EIVGF consiste en una transferencia en forma de subsidio o subvencion inicial otorgada al desarrollador
privado del proyecto, normalmente al ser terminada la construccion y al entrar el activo de infraestructura
en operacion.
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Cuadro 13
Diagnostico inicial evaluacion del caso financiero de las inversiones en sequridad hidrica

4. Finanzas

¢Es el proyecto asequible, financiable, invertible y/o financiable? Médulo
Criterios Preguntas de autoevaluacion

Asequibilidad de Analisis de Costos de Ciclo de Vida (LCCA) Cualitativo 4.1

la solucién ¢ Existe un analisis cualitativo de los costos de implementacién de la estrategia/medida

de seguridad hidrica? (por ejemplo, costos de ciclo de vida, gastos de capital -CAPEX—
Efecto en la base fiscal  frente a gastos operativos —-OPEX-).
local/regional (si/no)

Andlisis de Costos de Ciclo de Vida (LCCA) Cuaantitativo 4.2
¢ Se han cuantificado los costos de implementacion, capitales y operativos

(CAPEX y OPEX) de acuerdo con las caracteristicas del proyecto de inversion

propuesto a lo largo del tiempo?

(si/no)
Potencial de generacién Flujos de ingresos (cualitativos) 4.3
de ingresos (fondeo) ¢, Se han identificado posibles fuentes de ingreso y de fondeo que podrian generar?

¢ Existe un andlisis cualitativo de estos flujos considerando una amplia gama de

impuestos, tarifas y transferencias?

(si/no)

Flujos de ingresos (cualitativos) 4.4
¢ Se han cuantificado los flujos de ingresos a lo largo del tiempo?

(si/no)

Financiamiento Perfil de tesoreria del proyecto 4.5
disponible o asegurado ¢ Se ha estimado el perfil de flujos de caja del proyecto?
(si/no)
Brecha de viabilidad financiera 4.6
¢, Se ha calculado la brecha de ingresos y la necesidad de recurrir al Fondo
de Cobertura de Brecha de Viabilidad (Viability Gap Funding)?
(si/no)

Estrategia de financiamiento 4.7
¢ Se han identificado fuentes de financiamiento y mecanismos de financiaciéon con

alto potencial? ¢ Se ha analizado el potencial de las facilidades e instrumentos de

financiamiento existentes para proyctos de seguridad hidrica? ¢ Se ha asegurado

financiamiento gubernamental para el proyecto o fondos concesionales que permitan

apalancar la participacion del sector privado?

(si/no)

Fuente: adaptado y traducido de Altamirano, M.A., et al. (2021). Handbook for the implementation of nature-based solutions for water
security: Guidelines for designing an implementation and financing arrangement.

En el recuadro 5, se presenta a manera de ilustracion el caso financiero para las PTAR de Tenorio
en México y de Aquapolo en Brasil los siguientes pasos del MSHF:

4.1 CAPEX, OPEXy costos del ciclo de vida (Tenorio)

4.2 Fuentes de fondeo y de financiamiento (Tenorio)

4.3 Flujos de ingreso cualitativo (Aquapolo)

4.6 Déficit de viabilidad financiera y 4.7 Estrategia de financiacion (Tenorio)

Recuadro 5
Caso Financiero: PTAR Aquapolo, Brasil y Tenorio, México

CAPEX, OPEX, y costos del ciclo de vida, Tenorio (4.1)

Lainversion total para esta PTAR ascendio a USD 64,7 millones, incluyendo infraestructura para el tratamiento,
distribucion y suministro a la Central termoeléctrica de Ciclo Combinado (CCC) de Villa de Reyes operada por la Comision
Federal de Electricidad (CFE). Este CAPEX era necesario para ofrecer dos lineas de tratamiento diferenciadas, reuso
industrial y agricola. En tanto, los costos operativos (OPEX) incluyen:

e Operacion y Mantenimiento del sistema bioldgico.
e Bombeo para el sistema de distribucion de 40 km.
e Gastos e insumos quimicos y energia.
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Através del contrato BOT (Build-Operate-Transfer) firmado en 2002 y concluido en febrero de 2024, laempresa
concesionaria privada se hizo cargo de la gestion y los costos de O&M por 18 afios a partir de la fecha de inicio de
operaciones (2006).

Fuentes de fondeo y de financiamiento, Tenorio (4.2)

En términos de fuentes de fondeo, la mas importante para dar inicio al proyecto la hizo FONADIN, que contribuyo
a través de un fideicomiso —capital publico concesional proveniente de impuestos— equivalente al 40% del total
del CAPEX. En tanto, el 60% del financiamiento inicial necesario para su implementacion fue facilitado por Banobras
a la empresa privada concesionaria, y los socios privados de ARTE- SUEZ (41%), Sumitomo (39%), Prodin (20%)
aportaron el capital accionario restante (equity) en proporcion a su participacion en el consorcio. En México, los
proyectos de BOT de agua tipicamente requieren que los socios aporten entre un 15% a un 25% de equity del total,
que en este caso se estima entre los 6 y 10 millones de USD.

El esquema de contratacion y la estrategia de financiacion reducen el perfil del riesgo del proyecto gracias a:

e Participacion publico-privada

¢ La deuda obtenida es de “project finance” y se adquirié con una institucion publica especializada, Garantias
implicitas del contrato BOT.

Flujos de ingreso cualitativo, Aquapolo y Tenorio (4.3)

Losingresos de la PTAR de Aquapolo se dividen en dos tipos, los ingresos generados por la venta del agua a clientes
industriales, dada una tarifa negociada ero indexada a la inflacion y cambios en condiciones macroeconémicas; y el
pago por disponibilidad que reciben el operador de parte de la autoridad gubernamental.

En la actualidad, las industrias adheridas al contrato de reuso de agua residual tratada son: Braskem (4 industrias
que consumen alrededor del 8o % del agua); White Martins Capuava; White Martins Maua; Oxicap; Oxiteno
Petroquimica e Quimica; Cabot; y, recientemente, Paranapanema y Bridgestone, ubicadas a lo largo del acueducto
en el municipio de Santo André (BID,2017).

En tanto, en el caso de Tenorio, la recuperacion de la inversion se da a través de tarifas aplicadas a usuarios
industrialesy agricolas y pagos de la CCCVilla de Reyes. A como se analizara en mayor detalle en la siguiente seccion
parala PTAR de Tenorio, ambos casos logran la viabilidad y sostenibilidad financiera en el tiempo a través de fuentes
de ingreso estables combinados con aportes publicos iniciales.

Déficit de viabilidad financiera (4.6) y estrategia de financiacion (4.7), Tenorio
La transaccion Aquapolo puede caracterizarse segun los parametros del MFSH:

i) Naturaleza del bien/servicio: el agua tratada industrial es un bien club: acceso restringido, usuarios
identificables, pago mediante contrato. No se considera un bien publico, ya que el beneficio esta limitado a
clientes industriales especificos.

ii) Nivel de especificidad del activo: muy alta, ya que la tuberia de 17 km y la planta de tratamiento avanzada
solo sirven al polo petroquimico. Esta alta especificidad del activo justifica la existencia de contratos de larga
duracion (41 afios).

iii) Frecuenciay continuidad de la transaccion: la frecuencia diaria, volUmenes constantes y de calidad establecida.
Y al mismo tiempo, una alta dependencia industrial genera incentivos para garantizar continuidad del servicio.

iv) Complejidad tecnoldgica: relativamente alta, con procesos de ultrafiltracion y 6smosis inversa, con exigencias
de calidad equivalentes a agua de proceso industrial. Esto genera requisitos estrictos de desempefio
y mantenimiento especializado.

Déficit de viabilidad financiera (4.6) y estrategia de financiacion (4.7), Tenorio versus Aquapolo

Aunque los documentos del caso de la PTAR de Tenorio no emplean explicitamente el concepto de financial
viability gap, |a estructura de financiamiento y los flujos potenciales de ingresos del proyecto evidencian una brecha
clara entre los costos totales de inversion y la capacidad de repago a través de tarifas industriales y agricolas.
En baso a la literatura sobre el caso se puede concluir que la demanda industrial —principalmente los pagos por CCC
Villa de Reyes—no eran suficientes para sostener un repago total de la inversion, ya que ademas parte de la produccion
de agua tratada se dirigia a usos agricolas con tarifas mas bajas. La combinacion de usuarios agricolas con limitada
capacidad de pago, un Unico cliente ancla industrial, procesos diferenciados y altos costos de transporte (40 km),
crean un escenario financiero donde los flujos tarifarios no compensan la inversién inicial y abn menos los costos
de vida totales del proyecto.
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La estrategia de fondeo y financiacidon de la PTAR adoptada logro cerrar esta brecha a través de los
siguientes elementos:

e EIFONADIN financio el 40% del proyecto como aportacion de caracter concesional, en forma de subsidio o
transferencia (fondeo). Que se haya tenido que hacer este aporte de fondeo de fuentes publicas indica que
se preveia que los ingresos futuros no serian suficientes para recuperar el CAPEX. De haberse optado por
financiamiento y fondeo totalmente privado, las tarifas necesarias para recuperar la inversion hubieran sido
demasiado altas para garantizar asequibilidad.

e Elaporte de Banobras, quien participé en la estructuracion del financiamiento (Project finance) como prestamista
de largo plazo. En el contexto mexicano, la participacion de Banobras indica que los bancos comerciales no
estaban anuentes a financiar el proyecto o que se esperaba que lo hicieran a tasas o plazos incompatibles con
los flujos de caja proyectados para el proyecto.

A diferencia de la PTAR Tenorio, cuyo esquema financiero evidencia una brecha de viabilidad que requirio
aportes concesionales del FONADIN y deuda de largo plazo de Banobras, el caso de Aquapolo en Brasil muestra un
proyecto de reuso industrial sin brechas significativas de viabilidad. Ello se explica por la existencia de un usuario
ancla robusto (Braskem), con alta y estable disposicion a pagar, respaldado por un contrato de suministro de largo
plazo con caracteristicas cercanas a un take-or-pay, que garantiza volUmenes y tarifas suficientes para recuperar
el CAPEX y financiar la operacion sin necesidad de subsidios pUblicos. En Aquapolo, la solidez del flujo de ingresos,
la especificidad del cliente industrial y la certidumbre contractual permiten que el proyecto sea financiado plenamente
bajo l6gica comerecial, sin requerir instrumentos de blended finance, lo que contrasta directamente con la estructura
mixta necesaria en Tenorio para alcanzar la bancabilidad del proyecto.

Fuente: Elaboracion propia, en base a la siguiente literatura. (World Bank, 2018), (WaterWorld, 2007). Reyes (Equihua and Rojas, 2013).
BID, 2022, (Aquapolo, 2020). (Aquatech, 2023; Koh et al., 2025). (World Bank, 2013). (Braskem, 2012, 2020) (Christoph Kullman,
Darren Lawrence, and Emyr Costa, 2011). (AIDIS, 2016).

5. Elcasode gestion

El caso de gestion tiene como objetivo evaluar si el programa de inversion y/o el proyecto propuesto
es viable en su implementacion. Esta evaluacion implica demostrar que el patrocinador o proponente
del proyecto puede ejecutar el proyecto de manera exitosa y profesional, y que cuenta con un sistema
y procesos solidos para la gestion de proyectos y de riesgos. Es fundamental disponer de suficiente
capacidad y experiencia tanto en la entidad de contratacion publica como en el desarrollador privado o
comunitario del proyecto. El cuadro 14, detalla las preguntas especificas que deben abordarse en el caso
financiero e incluye los vinculos al formato (y la metodologia) correspondiente.

En este sentido, el MFSH busca apoyar el desarrollo de arreglos contractuales sélidos que permitan
ejecutar con éxito el acuerdo o transaccion (es decir, un proyecto o un conjunto de proyectos). Este paso
dentro del MFSH se centra en el proyecto o conjunto de proyectos que forman parte de una estrategia
de sequridad hidrica que eventualmente puede ser adjudicada o externalizada a terceros. En esta etapa
se considera un conjunto amplio de arreglos contractuales, denominados en el ambito de la infraestructura
como modelos de provision y financiamiento de proyectos (Project delivery and finance methods,
en inglés). Estos arreglos pueden establecerse entre una autoridad y un contratista privado, entre una
empresa privada que invierte en la cuenca y un tercero a quien subcontrata el proyecto, o incluso entre
multiples actores de la cuenca.

Por lo tanto, el primer paso consiste en definir los objetivos estratégicos y las condiciones marco
de la estrategia de contratacion. Estos incluyen las principales aspiraciones y preocupaciones del
patrocinador y/o proponente del proyecto, considerando los actores ya identificados que desempefian un
papel crucial o que pueden aportar recursos esenciales (dinero -Money ($)—, autoridad —Authority (A)-,
experiencia —Expertise (E)-y redes —Networks (N)-) para una implementacion exitosa y una prestacion
sostenida de los servicios.
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El caso de gestion hace explicita la asignacion de riesgos, beneficios y responsabilidades en la
ejecucion del programa o proyecto de inversion. Esta asignacion considera explicitamente todas las fases
del ciclo de vida del activo de infraestructura creado por la inversion: planificacion, disefio, construccion,
mantenimiento, operacion y monitoreo; e incluso el desmantelamiento, si corresponde. En algunos casos,
el financiamiento también puede formar parte del alcance contractual.

Cuadro 14
Diagnéstico inicial y evaluacion del caso de gestion de las inversiones en seguridad hidrica

5. Gestion
¢Existen disposiciones contractuales y organizativas sélidas para llevar a buen término el proyecto? Médulo
Criterios Preguntas de autoevaluacion
Capacidad de la entidad Objetivos de contratacion y condiciones limite (aspiraciones, preocupaciones 5.1
(publica) para contratar y actores claves para la implementacion)
e implementar exitosamente ¢ Se han identificado las aspiraciones y contribuciones de los distintos actores para
el proyecto la implementacién sostenible de la estrategia, programa o proyectos de seguridad hidrica?
(si/no)
Modelo de ejecucion y financiacién del proyecto: alcance del contrato, incentivos 5.2
financieros y de licitacion
¢, Se ha disefiado/definido una estrategia de contratacion, incluyendo alcance de
contrato(s), mecanismos de pago e incentivos de contratacion para la estrategia, programa
o proyectos de seguridad hidrica?
(si/no)
Sistemas de seguimientoy Estrategia de implementacion del proyecto o cluster de proyectos 53
evaluacién considerados ¢ Se han asignado responsabilidades para la implementacion del programa o proyecto,
considerando todas las fases del ciclo de vida del activo de infraestructura a ser creado?
(si/no)
Arreglos de implementacion por proyecto o cluster de proyectos 5.4

¢, Se han mapeado las interdependencias entre los actores clave para la implementacion
exitosa? ¢ Se han disefiado/analizado los acuerdos formales (por ejemplo, contractuales)
requeridos entre ellos para asegurar una prestacion exitosa y sostenible de los servicios?
(si/no)

Fuente: Adaptado y traducido de Altamirano, M.A., et al. (2021). Handbook for the implementation of nature-based solutions for water
security: Guidelines for designing an implementation and financing arrangement.

Un aspecto esencial del caso de gestion es definir la estrategia y arreglo de implementacion
por proyecto y/o conjunto de proyectos, especificando quién contribuye a laimplementacidn, con qué
recursosy en qué momento dentro de todo el ciclo de vida. Es importante aclarar que los recursos no se
limitan Unicamente a recursos financieros (para fondeo o financiamiento), sino que incluyen también
experiencia, autoridad y redes/confianza. A partir de esta perspectiva general, el caso de gestion define
la estrategia de contratacion potencial, que incluye el alcance contractual, los mecanismos de pago (por
ejemplo, incentivos financieros) y otros incentivos de licitacion como los criterios de adjudicacion. Esta
fase tiene como objetivo responder ;Quién es responsable de cada fase del ciclo de vida del proyecto?

Una vez completado, el caso de gestion ofrece una vision exhaustiva de las relaciones
contractuales entre los multiples actores involucrados en la ejecucion de las estrategias de seguridad
hidrica, programas o proyectos de inversion especificos. Aqui la pregunta que se trata responder a
nivel de toda la estrategiay plan de inversiones, sobre todo los que deben implementarse en conjunto
es ;Como se relacionan los actores entre si y qué acuerdos son necesarios para que todo funcione
y se logre el impacto esperado?

En el recuadro 6, se presenta a manera de ilustracion el caso de gestion para la Biofactoria la Farfana
en Chile, que es el resultado de los siguientes pasos del MSHF: 5.1 Objetivos del proceso de contratacion
y condiciones limite; 5.2 Estrategia contractual: modelo de provision y financiacion; 5.3 Estrategia
de Implementacion y 5.4 Arreglos de Implementacion.
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Recuadro 6
Caso de Gestion: PTAR Farfana, Chile

Objetivos del proceso de contratacion y condiciones limites (5.1)

Como se ha explicado antes, antes de definir los arreglos de implementacion y estrategia de contratacion,
es esencial hacer explicitas las ambiciones estratégicas, econémicas, comerciales y financieras que la inversion pretende
alcanzar. Estas ambiciones sirven de condiciones limite para disefiar el proceso de adquisiciones y contratacion
del proyecto (el cuarto u Ultimo paso del disefio de un arreglo de implementacion), ya que sientan la base sobre
qué capacidades, incentivos y modalidades de implementacion seran necesarios. El siguiente cuadro presenta las
ambiciones estratégicas para el caso de la Biofactoria La Farfana, y los recursos que los diferentes actores publicos
y privados brindaron para su implementacion.

Cuadro1
Ambiciones y objetivos estratégicos de la inversion en la Biofactoria La Farfana

Categoria de Ambicion (La Farfana) Descripcion especifica del caso La Farfana

Calidad y continuidad del servicio Mantener parametros de tratamiento que cumplan con DS 90/2000 y DS
609/1998, garantizando continuidad del servicio para 6 millones de habitantes.
Eficiencias operativas y ahorro Reducir costos mediante cogeneracion con biogas (41.620 MWh/afo), eliminacion
de costos total de disposicién en rellenos y optimizacion del OPEX.
Integracion de Integrar digestion anaerobia, produccion de biometano, valorizacién de biosoélidos
funcionalidades circulares (Huechun) y reduccion de emisiones (créditos MDL).
Innovacién tecnolégica y energética Expandir la produccion de biogas/biometano, mejorar eficiencia del upgrading
y fortalecer la autonomia energética (74,4% en 2023).
Robustez financiera Garantizar sostenibilidad via tarifas reguladas, diversificacion de ingresos
y sostenibilidad tarifaria (biogas, biosolidos, carbono) y recuperacion de inversiones al menor plazo posible.

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro 2
Rol y recursos aportados por diferentes actores publicos y privados en la Biofactoria La Farfana

Tipo . Recursos que
de actor Actor Rol principal aportan ($, A, E, N)
Publico  Superintendencia de Servicios Regulacion tarifaria, fiscalizacion del desempefio sanitario A, N
Sanitarios (SISS) y autorizacion de inversiones reconocidas en tarifa.
Publico Ministerio del Medio Regulacién ambiental, cumplimiento de DS 90/2000, DS A, E, N
Ambiente / SMA 609/1998 y DS 4/2009; monitoreo de emisiones y lodos.
Publico  Municipalidades y Gobierno Alineamiento territorial, permisos y coordinacién con A, N
Regional planificacion urbana
Privado  Aguas Andinas (Operador Operacion, mantenimiento, valorizacion de biosolidos, $$-$3%, E, N
de La Farfana) produccion de biogas/biometano y cogeneracion.
Privado  Proveedores tecnoldgicos Suministro de tecnologia avanzada, soporte técnico y E,N
(Veolia, SUEZ, Degremont) mantenimiento especializado.
Privado  Clientes industriales Demanda potencial para aguas tratadas, legitimidad $. N
y agricolas derivados social y validacion territorial.
de programas de reuso
Privado  Metrogas (comprador Compra de biogas/ biometano, inversion $$, N, E
de biogas/biometano) en interconexién y expansion de red.

Fuente: Elaboracion propia.

Arreglo de implementacion: contractual y financiero (5.2 a 5.4)

La PTAR La Farfana fue desarrollada y es operada por Aguas Andinas, empresa concesionaria del servicio de agua
potable y saneamiento del Gran Santiago, bajo el régimen de concesiones sanitarias reguladas por la Superintendencia
de Servicios Sanitarios (SISS). En este modelo—propio del sistema chileno de aguas urbanas—la empresa concesionaria
es responsable de planificar, disefiar, financiar, construir, mantener y operar toda la infraestructura necesaria para
cumplir los estandares sanitarios y ambientales exigidos, incluyendo las inversiones mayores como La Farfana.
El financiamiento del proyecto se estructura a través de CAPEX financiado por la propia empresa y recuperado
gradualmente mediante la tarifa regulada, donde la SISS reconoce las inversiones eficientes en la base tarifaria
conforme a la normativa sectorial (DS 90/2000; DS 609/1998; marcos tarifarios vigentes). La planta forma parte
de un programa integral de saneamiento urbano cuya inversion total alcanzé los USD goo millones, de los cuales
USD 315 millones correspondieron a La Farfana, todos financiados bajo el modelo tarifario regulado.
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Un elemento particularmente interesante —y casi Unico a nivel internacional— es que la PTAR La Farfana opera
dentro de la concesion sanitaria indefinida de Aguas Andinas, un régimen permanente sin plazo de expiracion,
supervisado por la SISS mediante revisiones tarifarias quinquenales y estandares ambientales estrictos. Esto
implica que La Farfana no cuenta con una duracion contractual fija, como ocurre en los modelos BOT, sino que su
funcionamiento se sostiene sobre un marco regulatorio estable y continuo, que garantiza la recuperacion eficiente
de inversiones y la sostenibilidad operativa a largo plazo.

Esta combinacion de concesion indefinida y regulacion robusta ha permitido al concesionario acceder
a financiamiento para obras mayores de resiliencia, como los Mega Estanques de Pirque, construidos en 2020 con
una inversion de 64.220 millones de pesos chilenos. Estos mega estanques incrementaron de manera significativa la
autonomia del sistema de abastecimiento de Santiago, elevando la capacidad de continuidad del servicio desde g horas
antes del proyecto hasta 34 horas tras su puesta en marcha. En la tabla siguiente se muestra el alcance del contrato en
términos de las fases del ciclo de vida del activo y el responsable de cada una de ellas. Como puede observarse, bajo
el régimen de concesion sanitaria regulada que opera en Chile, Aguas Andinas es responsable de practicamente todo
el ciclo de vida de la PTAR La Farfana: planificacion, disefio, ingenieria, construccion, operacion y mantenimiento.

Sibien la concesionaria tiene un rol central en la planificacion de inversiones, esta fase se realiza en coordinacion
estrecha con la SISS, que define estandares sanitarios, criterios de eficiencia y reconoce las inversiones en la base
tarifaria. A diferencia de un contrato BOT, donde el ciclo de vida se gestiona dentro de un plazo contractual finito,
en este caso la concesion es indefinida, y la asignacion de responsabilidades responde a un modelo regulatorio
permanente, no a un esquema de construccion—operacion—transferencia.

Cuadro 3
Alcance y asignacion de responsabilidades dentro del contrato BOT, La Farfana

¢Incluido en

Fase del ciclo de vida Responsable
el contrato?

Descripcion del alcance

Planificacion (P) Aguas Andinas + SISS Si Planificacion de inversiones, justificacion
sanitaria y ambiental, alineamiento
con estandares regulatorios.

Disefio (D) Aguas Andinas Si Disefio de procesos y cumplimiento
normativo (DS 90/2000; DS 609/1998).
Ingenieria (E) Aguas Andinas + Si Ingenieria de detalle, seleccién tecnoldgica,
Proveedores especializados integracion de procesos avanzados.
Construccion (B) Aguas Andinas (contrata Si Construccién civil y montaje de equipos bajo
constructoras) supervision del concesionario.
Mantencién (M) Aguas Andinas Si Mantenimiento preventivo y correctivo
de infraestructura y equipos.
Operacion (O) Aguas Andinas Si Operacion completa: tratamiento, digestion
anaerobia, biogas, biometano y biosélidos.
Poner a disposicion Aguas Andinas + SISS Si Continuidad del servicio, cumplimiento
Finance and Maintain de estandares y fiscalizacion regulatoria.

Fuente: Elaboracion propia.

En el cuadro 4, se presenta la asignacion de los distintos tipos de riesgo asociados a la operacion de La Farfana.
Tal como ocurre en el régimen de concesion sanitaria regulada, la mayoria de los riesgos relevantes —disefio,
construccion, desempefio operativo, tecnoldgico y financiero— recaen directamente en la concesionaria, que es
responsable de garantizar el cumplimiento de los estandares sanitarios y ambientales establecidos por la autoridad.
Otros riesgos, como el riesgo ambiental, que dependen tanto del desempefio operativo como de la fiscalizacion
y los estandares normativos, se gestionan de manera compartida entre Aguas Andinas y las entidades requlatorias
(SISS y SMA). Esta distribucion refleja el principio estructural del modelo chileno: el concesionario asume la
responsabilidad integral del servicio, mientras que la autoridad mantiene un rol de supervision y control para asegurar
la proteccion del medio ambiente y la continuidad del servicio publico.

Cuadro 4
Asignacion de riesgos entre sector publico y empresa concesionaria, La Farfana

Aguas Andinas

Tipo de riesgo (Concesionario)

SISS / Autoridad  Descripcion

Riesgo politico/regulatorio SISS, SMA, MOP  La autoridad define tarifas, estandares
y fiscalizacion; estabilidad regulatoria critica.
Riesgo de disefio Alto Responsabilidad por seleccionar procesos

y tecnologias apropiadas.
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Tipo de riesgo

Aguas Andinas

X . SISS / Autoridad  Descripcion
(Concesionario)

Riesgo de construccion Alto Supervision y cumplimiento de plazos

y costos de obras.
Riesgo de desempefio Alto Cumplimiento del DS 90/2000, gestion de digestores,
operativo upgrading de biogas y biosdlidos.

Riesgo financiero Alto CAPEX y OPEX financiados por el concesionario

bajo el régimen tarifario.

Riesgo de demanda Muy bajo El servicio se da bajo un contexto de monopolio

regulado; no existe riesgo de demanda tradicional.

Riesgo ambiental Alto - Compartido Impactos operativos vs. fiscalizacion

y cumplimiento ambiental.

Riesgo tecnolégico Alto Responsabilidad por actualizacion tecnolégica

y mejoras de eficiencia.

Fuente: Elaboracion propia.

Fuente: Elaboracion propia.

E. Conclusiones

El presente capitulo ha expuesto los elementos centrales del Marco de Financiamiento para la Seqguridad
Hidrica (MFSH), destacando su relevancia como un enfoque progresivo, colaborativo y multidimensional
para transformar prioridades de seguridad hidrica en programas de inversion robustos y financiables.
A partir del analisis conceptual desarrollado en las secciones anteriores, se derivan las siguientes
conclusiones clave:

Importancia de enfoques flexibles de gobernanza y provision: el financiamiento de proyectos
de sequridad hidrica requiere considerar un espectro completo de modos de gobernanza:
provision publica, gestion privada, alianzas publico-privadas, mecanismos colectivos y mercados
ambientales. Ningun modelo es universalmente superior; su pertinencia depende del tipo de
inversion o medida (caracteristicas de la transaccion), el contexto institucional, regulatorio
y de capacidades locales. La seleccion de un arreglo de implementacion debe derivarse del
analisis de entre otros las funciones a proveerse, riesgos y actores involucrados, siguiendo
el proceso de cuatro pasos provisto por el MFSH.

Los proyectos de seguridad hidrica generan con frecuencia combinaciones o “paquetes”
de bienes econdmicos: las inversiones en seguridad hidrica suelen producir simultdaneamente
bienes privados, club, publicos y recursos comunes. Esta clasificacion tiene implicaciones
directas para la identificacion de fuentes de fondeo, la estructura de pagos y la asignacion
de responsabilidades. Reconocer la naturaleza econdmica del servicio permite disefar
mecanismos mas eficientes de recuperacion de costos y alineamiento de incentivos.

La caracterizacion de la transaccion es fundamental para preparar el caso comercial:
Es indispensable comprender la intensidad o magnitud de capital necesario, el nivel de
especificidad del activo y la estructura funcional del servicio. Esta caracterizacion determina
la factibilidad de involucrar actores privados, el tipo de contrato aplicable y la distribucion
optima de riesgos. EI MFSH aporta herramientas de autodiagndstico para evaluar la viabilidad
comercial y el interés del mercado.

El analisis del entorno institucional restringe las opciones en cuanto a arreglos de
implementacion y adquisicidn publica. La base metodoldgica de la Nueva Economia
Institucional sobre la que se edifica el MFSH permite entender como las reglas formales,
normas informales e incentivos moldean las soluciones posibles. La capacidad del sector
publico, la madurez regulatoria y la articulacion entre actores determinan la viabilidad de
modelos de provision y financiamiento. Por tanto, proyectos similares podrian requerir
arreglos radicalmente distintos segun el contexto en el que se implementen.
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¢ Un caso estratégico sdlido es la base para toda la estructuracion posterior: definir con
claridad la necesidad publica, los impactos esperados y la logica de intervencion evita
inconsistencias posteriores en los casos economicos, comerciales y financieros. La Teoria
del Cambio —expresada de forma grafica como un mapa causal— es una herramienta clave
para alinear actores, clarificar supuestos y articular resultados deseados.

e Lajerarquiadefunciones de un proyecto es un puente fundamental hacia los casos econédmicos,
comerciales y financieros: el mapeo de funciones clarifica quiénes se benefician y quiénes deberian
contribuir, lo que permite: a) identificar posibles fuentes de ingresos, b) realizar analisis de costos
y beneficios mas precisos, y c) definir estrategias de asignacion de riesgos mas claras.

¢ Identificary asignar riesgos correctamente es esencial para la sostenibilidad: la preparacion
de proyectos debe mapear riesgos técnicos, ambientales, sociales, operativos y financieros
desde etapas tempranas. La asignacion de riesgos debe basarse en quién tiene capacidad
real para gestionarlos, optimizando la eficiencia y la bancabilidad del proyecto.

e Elcasofinancierorequiere analisis ajustado al riesgo y exploracion de brechas de viabilidad:
La inversion debe evaluarse mediante flujos de caja ajustados por riesgo, considerando
distintos esquemas de fondeo y financiamiento. Ademas, se pudo observar a través de
los casos estudiados que muchas intervenciones en sequridad hidrica presentan brechas
de viabilidad financiera que requieren instrumentos de blended finance y apoyo de capital
concesional. El capitulo muestra como estos mecanismos permiten movilizar capital privado
y reducir riesgos estructurales.

El MFSH integra los aprendizajes de casos reales. La integracion de experiencias de la region
muestra que la metodologia es adaptable, identifica limitaciones y permite mejoras en los procesos
de planificacion y de preparacion de proyectos. Las lecciones aprendidas de proyectos avanzados
permitieron la validacion del marco metodolégico, mientras que casos en etapas tempranas —como
la PTAR de Metapan— demuestran su utilidad para disefar rutas futuras hacia la sostenibilidad financiera.
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VI. Conclusiones y recomendaciones

La elaboracion de este Marco de Financiamiento para la seguridad hidrica en América Latinay el Caribe,
parte de un reconocimiento central: el desafio de la sequridad hidrica en la region, no reside Unicamente
en lainsuficiencia de recursos financieros, sino en la dificultad persistente para transformar necesidades
en proyectos bien estructurados, capaces de cumplir los estandares exigidos por bancos de desarrollo,
fondos climaticos e inversionistas privados. Los cambios recientes en la arquitectura financiera global,
caracterizados por la expansion de los mercados de bonos verdes y azules, el auge de la inversion sostenible
y de impacto y la evolucién del financiamiento climatico, generan un entorno con oportunidades sin
precedentes —pero cuyo aprovechamiento requiere capacidades institucionales fortalecidas y marcos
habilitantes adecuados.

A. Conclusiones

1.  Brechas estructurales que el MFSH tiene como objetivo cerrar

El Marco de Financiamiento para la Sequridad Hidrica (MFSH) contribuye a cerrar dos brechas estructurales
que han limitado histéricamente la capacidad de los paises de movilizar inversiones:

e Brechaentre decisiones politicas y analisis técnico: los ciclos politicos favorecen intervenciones
de corto plazo, con preparacion insuficiente, sin integrar sostenibilidad financiera, gestion
de activos ni riesgos desde etapas tempranas.

e Brecha entre necesidades de inversion y mecanismos financieros existentes: pese a
la disponibilidad creciente de fondos climaticos, inversiones de impacto y esquemas
de blended finance, muchos proyectos no acceden a ellos por no cumplir los requisitos
de estructuracidn, gobernanza econémica o contratos de desempefio exigidos.

EI MFSH ofrece un proceso estructurado y transdisciplinario para convertir estrategias de seguridad
hidrica en portafolios de inversion escalonados, articulando los cinco casos (estratégico, econémico,
comercial, financiero y de gestion) y creando un lenguaje comun entre actores.
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2. Desafios y oportunidades en la arquitectura financiera global

Como se sefialo en el Capitulo 2, los cambios en la arquitectura financiera global —la expansion de los
mercados de bonos tematicos, el auge de la inversion sostenible y la accidn climatica, y el rol renovado de
los bancos multilaterales de desarrollo— han generado un entorno en el que existen recursos financieros
disponibles, pero la region carece de suficiente capacidad para absorberlos en forma de proyectos concretos.

El Capitulo 3 subrayd que estas tendencias presentan tanto desafios como oportunidades.

Los instrumentos emergentes —bonos tematicos, créditos de carbono, fondos climaticos
internacionales, inversion de impacto y blended finance— representan alternativas concretas para diversificar
financiamiento y atraer capital privado hacia proyectos de agua, saneamiento y adaptacion. Sin embargo,
su aprovechamiento efectivo depende de marcos regulatorios habilitantes, al mismo tiempo que de:

e  Capacidades de estructuracion y preparacion de inversiones
e Solidez de la gobernanza del agua, y
e Arreglos de implementacion eficaces.

Estos constituyen los tres puntos de apalancamiento clave identificados en el capitulo 2,
indispensables para cerrar la brecha de implementacion. Silos paises logran adaptar sus marcos regulatorios
einstitucionalesy crean las capacidades de estructuracion de inversiones necesarias, podran canalizar los
nuevos flujos de financiamiento verde y climatico hacia proyectos de agua, saneamiento y adaptacion.
De lo contrario, corren el riesgo de quedar rezagados y perder acceso a capital concesional e inversion
privada que hoy busca proyectos con impacto ambiental y social.

3. Acceso de financiamiento climatico por gobiernos locales: lecciones aprendidas

El Capitulo 4, completo este recorrido al examinar la canalizacion a nivel local de fondos climaticos
y filantropia. Los casos de Surat en la India y del Programa Nacional de ReUso de Agua en Sudafrica
demuestran que es posible canalizar financiamiento climatico hacia municipalidades medianas o pequeias
cuando existen condiciones solidas de gobernanza, institucionalidad y capacidad técnica.

Los casos de Surat (India) y Sudafrica demostraron que es posible crear vehiculos financieros
especializados (fideicomisos, oficinas de alianzas) que reduzcan riesgos y permitan agrupar proyectos en
carteras. En Surat, el capital filantropico jugé un rol catalitico; en Sudafrica, el respaldo del Green Climate
Fund (GCF) permitié apalancar recursos privados y multilaterales. Ambos mostraron la importancia del
pooling de proyectos para generar escala, reducir costos de transaccion y atraer inversionistas institucionales.

Ambos casos ilustran que, aun en contextos institucionales complejos y con restricciones fiscales
severas, es posible disefiar arreglos institucionales innovadores que fortalezcan la capacidad municipal
para preparar inversiones, consoliden una gobernanza mas sélida y habiliten esquemas de implementacion
escalables —los tres puntos de apalancamiento identificados como esenciales para cerrar la brecha
de implementacion en la region.

En Surat, la creacion del Surat Climate Change Trust (SCCT) constituyd un punto de inflexion
institucional. Este vehiculo publico-privado, independiente del gobierno municipal, permitio articular
ala corporacion municipal, agencias estatales, el sector privado y la academia en torno a una plataforma
técnica neutral. Su estructura dotd a la ciudad de una capacidad inédita para coordinar inversiones,
gestionar conocimiento técnico y acceder directamente a financiamiento internacional —algo que,
para la mayoria de las municipalidades, sigue estando restringido por la necesidad de canalizar recursos
através del gobierno nacional. EISCCT opero, en la practica, como un mecanismo de pooling de proyectos,
reduciendo la dependencia de transferencias nacionales, fortaleciendo la continuidad mas alla de los
ciclos politicos y aumentando la credibilidad frente a donantes e inversionistas.
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Por su parte, Sudafrica ofrece un ejemplo de coémo un disefio programatico puede transformar
la escala y viabilidad financiera de inversiones locales en agua y adaptacion. Su Programa Nacional de
ReuUso de Agua, financiado parcialmente con capital concesional del Fondo Climatico Verde (GCF), no
se limitd a presentar proyectos individuales, sino que estructuro carteras escalables bajo un enfoque
de financiamiento combinado. Esta arquitectura permitio reducir riesgos, atraer capital privado y crear
una nueva clase de activos climaticos vinculados al reUso del agua. Un elemento central del modelo fue
la Oficina de Alianzas para el Agua, un vehiculo técnico neutral encargado de coordinar actores publicos,
privados y comunitarios, y de garantizar continuidad institucional mas alla de los ciclos politicos.

Ambas experiencias ofrecen un conjunto de lecciones directamente transferibles a América Latina
y el Caribe. Primero, muestran que la autonomia fiscal y la modernizacion tributaria son condiciones
necesarias para atraery cofinanciar inversiones climaticas. Sequndo, confirman el valor de crear vehiculos
institucionales neutrales —como fideicomisos u oficinas técnicas— que permitan coordinar multiples
actoresy sostener los procesos de inversion en el tiempo. Tercero, evidencian que el disefio programatico
y el pooling de proyectos reducen costos de transaccion, generan economias de escala y aumentan
la probabilidad de captar financiamiento internacional. Finalmente, ambos casos subrayan que los esquemas
de blended finance, cuando son respaldados por fondos climaticos como el GCF, pueden desempefiar un
papel catalitico para movilizar capital privado hacia inversiones en sequridad hidrica, economia circular
y adaptacion al cambio climatico.

Consideradas en conjunto, estas lecciones ofrecen una hoja de ruta practica: fortalecer sus
capacidades de preparacion de inversiones, consolidar una gobernanza multinivel y colaborativa,
y avanzar hacia esquemas de implementacidn que sean escalables, programaticos y capaces de atraer
financiamiento climatico y verde de manera sostenida.

4. Larutade estructuracion de proyectos: hallazgos del Marco de Financiamiento
de la Seguridad Hidrica

El Capitulo 5 demuestra que el Marco de Financiamiento para la Sequridad Hidrica (MFSH) constituye una
herramienta estratégica para transformar prioridades de seguridad hidrica en programas de inversion
financiables y coherentes con las dinamicas actuales del financiamiento climatico y del desarrollo. Al articular
planificacidn estratégica, preparacion de inversiones y analisis institucional, el MFSH permite alinear la
necesidad publica con rutas concretas para la estructuracion de una cartera de inversiones, definiendo
desde etapas tempranas la logica del proyecto, sus funciones esenciales, sus beneficiarios y los resultados
esperados. Esta integracion metodoldgica—que combina enfoques de la Nueva Economia Institucional,
gestion de activos, economia de costos de transaccion y modelos de estructuracion internacional— fortalece
la capacidad de los gobiernos para generar carteras de proyectos sélidas y consistentes.

El MFSH permite convertir prioridades de sequridad hidrica en programas de inversion bancables
mediante una articulacion coherente entre casos estratégico, econdmico, comercial, financiero y de
gestion. Su aplicacion exige analizar la diversidad de modalidades de provision —publica, privada,
APP, colectiva o basada en mercados ambientales— y seleccionar la mas adecuada segun las funciones
a proveer, la naturaleza econémica del servicio, los riesgos involucrados y las capacidades institucionales.
La caracterizacion de la transaccion y el analisis del entorno institucional son pasos esenciales para
definir arreglos de implementacion viables, determinar el interés del mercado y establecer estructuras
de gobernanza que respondan al contexto regulatorio y a las capacidades reales del sector publico.

Asimismo, el capitulo destaca la importancia de construir un caso estratégico solido basado en
unaTeoria del Cambio claray en una jerarquia de funciones que permita identificar beneficiarios, fuentes
de ingresos, costos y riesgos. La correcta asignacion de riesgos, el analisis financiero ajustado por riesgo
y laidentificacion de brechas de viabilidad resultan determinantes para estructurar proyectos sostenibles,
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que en muchos casos requieren instrumentos de blended finance o capital concesional. Finalmente, los
aprendizajes derivados de casos reales muestran que el MFSH es un marco adaptable que ayuda a mejorar
procesos de planificacion y preparacion de proyectos, validando su capacidad para guiar intervenciones
en etapas tempranas —como la PTAR de Metapan—y fortalecer rutas hacia la sostenibilidad financiera
en el sector hidrico.

B. Recomendaciones para América Latinay el Caribe

El marco metodoldgico (MFSH), los analisis, casos y mecanismos presentados en esta guia permiten
delinear un conjunto de recomendaciones estratégicas para que los paises y gobiernos locales de la region
puedan aprovechar las oportunidades que ofrece la arquitectura financiera global en transformacion.
Estas recomendaciones abordan simultaneamente los desafios estructurales identificados —la brecha
entre planificacion y financiamiento, la insuficiencia de capacidades de preparacion de inversiones y las
brechas en cuanto a gobernanza e implementacion—y los avances conceptuales y practicos propuestos
por el Marco de Financiamiento para la Seguridad Hidrica (MFSH). Su objetivo es orientar a los gobiernos
hacia procesos mas eficaces de movilizacion de recursos, estructuracion y preparacion de proyectos
y articulacion entre actores.

Las recomendaciones mas importantes responden a cinco tipos: reformas en politica publica
y regulacion, fortalecimiento institucional y de capacidades locales y prioridades, aprovechamiento del
potencial creciente de instrumentos y fuentes alternativas de fondeo y financiamiento, y orientaciones
practicas para avanzar la colaboracidn y sinergia entre los diferentes entes involucados en laimplementacion
y financiacion de la sequridad hidrica.

1. Reformas de politica publica y de regulacion

La evolucidn de los mercados financieros y climaticos a nivel global exige que los paises de América Latina
y el Caribe cuenten con marcos regulatorios estables, predecibles y orientados a resultados, capaces de
otorgar certeza a largo plazo, incentivar la inversion y alinear las politicas sectoriales con los compromisos
ambientales y climaticos nacionales. En este sentido, avanzar hacia politicas coherentes con criterios ASG
y objetivos de resiliencia—integradas explicitamente en los instrumentos de planificaciony presupuestacion
publica— es indispensable para movilizar inversiones transformadoras. Los NDC 3.0 representan una
oportunidad estratégica para posicionar las inversiones en seguridad hidrica dentro de los planes de inversion
climética y asegurar su coherencia con las metas nacionales de mitigacion y adaptacion.

Asimismo, es necesario fortalecer los regimenes regulatorios que supervisan los servicios de agua
y saneamiento, asegurando estandares ambientales robustos, esquemas tarifarios justos y reglas claras para
la participacion privada, sin comprometer la proteccion del interés publico. Tal como muestran los casos de
estudio, la claridad normativay la estabilidad regulatoria generan confianza, reducen riesgos y constituyen
condiciones habilitantes para atraer inversion y garantizar la sostenibilidad financiera de largo plazo.

Crear marcos regulatorios predecibles que otorguen seguridad a largo plazo, como demuestra
el caso chileno de La Farfana, donde la concesion indefinida bajo supervision estatal permitio atraer
inversion privada significativa sin recurrir a subsidios. Experiencias como esta pueden orientar a otros
paises en la busqueda de modelos que brinden certidumbre a inversionistas y operadores.

Adecuar la regulacion para permitir el uso de instrumentos financieros emergentes, tales como
bonos tematicos o esquemas de financiamiento combinado, de manera que puedan integrarse en
proyectos de agua y saneamiento cuando existan condiciones financieras e institucionales para ello. Estos
instrumentos, como muestra el andlisis de |a arquitectura financiera global, expanden las posibilidades
de apalancamiento y diversificacion del financiamiento, siempre que estén respaldados por marcos
de gobernanza solidos y métricas de desempefio claras.
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2.  Fortalecimiento institucional y desarrollo de capacidades locales

Las experiencias de Surat y Sudafrica demuestran que la capacidad técnica para disefiar, estructurar
y ejecutar proyectos es un factor determinante para acceder a financiamiento climatico. En América
Latina y el Caribe, ello implica fortalecer unidades técnicas de preparacion de proyectos a nivel local
y regional, institucionalizar procesos de estructuracion basados en metodologias como el MFSH
y promover mecanismos de coordinacion multinivel que articulen prioridades nacionales y locales.
La consolidacion de vehiculos institucionales neutrales, tales como fideicomisos municipales u oficinas
técnicas, puede mejorar la continuidad mas alld de los ciclos politicos, reducir costos de transaccion
y facilitar la colaboracion entre actores publicos, privados y comunitarios.

Por tanto, es esencial:

e Desarrollar capacidades subnacionales para estructurar proyectos: como se demostro
en Metapan, los municipios y operadores necesitan herramientas como el MFSH para
traducir necesidades en propuestas bancables. La guia recomienda crear unidades técnicas
de estructuracion dentro de gobiernos locales y agencias de agua.

e  Fomentar el pooling de proyectos y adoptar un enfoque programatico: agrupar multiples
iniciativas en carteras reduce el riesgo y facilita el acceso a financiamiento. Surat y Sudafrica
muestran que esta estrategia atrae capital filantropico, fondos climaticos y banca de desarrollo
al mismo tiempo.

e Promoverespacios de concertacion multisectorial y publico-privado: la metodologia propuesta
facilita construir un lenguaje comun entre sector publico, privado y sociedad civil. Esto no solo
fortalece la confianza, sino que crea la base para acuerdos contractuales solidos, condicion
indispensable para que el financiamiento fluya.

e Establecervehiculos financieros especializados: fideicomisos o fondos regionales que canalicen
blended finance, como en Sudafrica con el apoyo del GCF, pueden replicarse en la region.

3.  Aprovechamiento estratégico de instrumentos financieros emergentes

La region cuenta hoy con una oferta diversa de mecanismos de financiamiento —bonos verdes y azules,
fondos climéticos internacionales, esquemas de blended finance, inversion de impacto— que pueden
fortalecer la sequridad hidrica si se integran de manera coherente con las capacidades institucionales
y las prioridades estratégicas de cada territorio. Para ello, es esencial disefiar proyectos y programas con
perfiles de riesgo adecuados, capaces de atraer capital privado mediante el uso de recursos concesionales
o garantias provenientes de bancos multilaterales o del Fondo Climatico Verde (GCF). La adopcion
de modelos programaticos y carteras escalables, tal como muestra Sudafrica, permite que estos
instrumentos se desplieguen a mayor escala y con mayor eficacia.

Por tanto, se recomienda:

e Expandir el uso de blended finance: combinar donaciones, recursos concesionales y capital
filantropico con inversion privada, como se planted para Metapan. Este enfoque ayuda
a cubrir los costos iniciales y a equilibrar riesgos.

e Aprovechar el potencial de los bonos tematicos: bonos verdes para PTAR y reuso, bonos
azules para proyectos de cuencas y conservacion. Aquapolo y La Farfana tienen condiciones
para estructurar emisiones que diversifiquen sus fuentes.

e Valorarel potencial de créditos de carbono e hidricos: tanto La Farfana (por biogas y economia
circular) como Metapan (por tratamiento y reduccion de contaminantes) podrian generar
créditos certificados, con ingresos adicionales para cubrir OPEX.
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e Movilizar filantropia y capital paciente: Surat mostroé que el capital filantrépico puede abrir
puertas y reducir riesgos iniciales. En América Latina, fundaciones regionales e internacionales
pueden desempeiar un rol similar en proyectos piloto.

e Involucrarabancos de desarrollo como catalizadores: Tenorio evidencié que la banca publica
puede atraer inversion privada, pero necesita acompanarse de innovacion contractual para
lograr mayor escala.

4. Repensando la originacion y planificacion de inversiones

El desafio de nuestra regidon no es solo movilizar mas recursos, sino transformar la manera en que
concebimos, estructuramos y gestionamos las inversiones, desde un enfoque a nivel de proyecto,
a uno programatico y desde uno sectorial y de silos, a uno basado en misiones. Se requiere pasar de una
|6gica reactiva y fragmentada a un enfoque mission-driven y programético, donde cada proyecto de
inversion publica responda a objetivos estratégicos de sequridad hidrica y resiliencia climatica. El Marco
de Financiamiento para la Sequridad Hidrica propone precisamente ese cambio de paradigma: avanzar
hacia carteras de inversion viables, basadas en desempefio y capaces de generar valor ambiental, social
y economico. Las inversiones deben aprovechar el potencial de los proyectos multipropdsito, combinar
distintas fuentes de financiamiento —publicas, privadas, filantrdpicas y climaticas— y medirse por su
capacidad real de producir impacto. En este nuevo enfoque, los proyectos de seguridad hidrica no son
un gasto, sino una inversion con proposito, articulando incentivos y métricas que reconozcan el agua
como el activo estratégico que sostiene nuestras economias, la resiliencia de los territorios y el bienestar
de las personas.

5.  Apalancando el potencial de la accion colectiva: fomento de la colaboracion
publico-privada-comunitaria

Un elemento transversal de esta guia es la importancia de construir espacios de colaboracion donde
gobiernos, sector privado, sociedad civil y actores comunitarios puedan alinear incentivos y co-crear
soluciones. Las metodologias basadas en los cinco casos del MFSH facilitan esta construccion de un lenguaje
comun que permite transformar visiones estratégicas en arreglos contractuales sdélidos y operativos.
La participacion temprana del sector privado —durante la planificacion estratégica— podria contribuir
de forma catalitica a la definicion de modelos de negocio realistas y a la identificacion de oportunidades
para contratos basados en desempefio o esquemas APP; mientras que la participacion de la sociedad
civil refuerza la legitimidad social y la sostenibilidad de los proyectos.

En cuanto a como construir sobre las sinergias de los diferentes sectores y actores distintos actores
deben asumir para apalancar el potencial de la inteligencia y la accion colectiva movilizar inversiones
en sequridad hidrica.

Para los gobiernos nacionalesy reguladores, la prioridad es crear un marco o entorno institucional
habilitante mediante tarifas justas, regulacion de mercados de carbono y reglas claras para la participacion
del sector privado en la provision de servicios de agua. Los gobiernos locales y operadores, en cambio,
necesitan fortalecer sus capacidades de estructuracion con metodologias como el MFSH, ademas
de agrupar proyectos en carteras para ganar escala y atraer inversion.

Por su parte, los bancos multilaterales y de desarrollo tienen un rol catalitico al proveer garantias,
financiamiento concesional y apoyo técnico, asi como al promover instrumentos innovadores como el
blended financey los bonos tematicos. El sector privado debe involucrarse de forma transparente y pre-
competitiva en la originacidn de proyectos, ayudando de esta manera a la estructuracion de proyectos
mas robustos y ademas puede seguir apostando por modelos APP y BOT ya probados en casos como
Aquapolo y Tenorio. Finalmente, la filantropia y la sociedad civil pueden aportar capital paciente
y legitimidad social, siendo catalizadores de proyectos piloto y garantes de la participacion ciudadana.
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En conjunto, estas acciones no solo distribuyen responsabilidades de manera equilibrada, sino
que muestran como la colaboracién publico-privada-comunitaria es esencial para disefar acuerdos
contractuales sdlidos y, con ello, asegurar que el financiamiento fluya hacia proyectos de seguridad
hidrica viables y transformadores.

En definitiva, esta guia propone un cambio de paradigma: pasar de preguntar “cuanto financiamiento
necesitamos” a “cdmo estructuramos proyectos que puedan atraer financiamiento”. La clave estd en crear
capacidades locales para disenar proyectos transformadores, capaces de movilizar capital de multiples
fuentes. Esto requiere repensar la originacion de inversiones hacia enfoques mission-driven, que integren
desde el inicio la implementacidn, el financiamiento y la gobernanza.

En conjunto, estas recomendaciones conforman una hoja de ruta para que América Latina
y el Caribe puedan traducir sus estrategias de seguridad hidrica en portafolios de inversion viables,
escalables y financieramente sélidos. La region avanzara en la medida en que fortalezca la preparacion
de inversiones, consolide gobernanzas capaces de coordinar multiples actores y niveles, y adopte
esquemas de implementacion programaticos que permitan movilizar recursos de fondos climaticos,
bancos multilateralesy capital privado de forma complementaria. El potencial existe; el desafio consiste en
cerrar la brecha entre intencion y ejecucion mediante instituciones fortalecidas, instrumentos adecuados
y alianzas estratégicas que sustenten la transicion hacia un futuro hidrico resiliente.
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