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Resumen

Resulta ampliamente reconocido que el cambio climatico y el financiamiento estan estrechamente re-
lacionados, y que se requieren mas fondos pero que también es preciso adoptar una nueva mirada. Pen-
sar el problema del financiamiento “verde” de manera aislada no sirve. Resulta imperioso repensar el
financiamiento como parte integral de un nuevo modelo de produccion e insercion global. Ello implica
aproximarse de forma diferente al crecimiento, de modo que se busque generar valor desde otra pers-
pectiva. Transformar las finanzas supone modificar el régimen de inversion extranjera vigente. Ademas,
resulta esencial repensar el rol de la inversion en el desarrollo economico y social, abandonando laidea
de que cualquier aumento del PIB es exitoso sin importar el costo.

Se requiere otro enfoque, superar el dilema de un horizonte bloqueado, que se asocia al cortoplacismo que
caracteriza al sistema financiero actual. Debemos observar las necesidades de financiamiento ligadas al
combate del cambio climatico, pero también a los costos financieros de la inaccion. Manejar la incertidumbre
en el contexto actual requiere un cambio metodoldgico, que reconozca la imposibilidad de determinar a cien-
cia cierta cuales son los peligros que conlleva la inaccion. Pero que también condene aquellas acciones que
perpetuan un modelo energético anclado en el pasado, junto con el financiamiento que lo hace factible.

La interaccion entre cambio climatico y macroeconomia ya no puede soslayarse; ello obliga a evaluar
una serie de propuestas politicas en discusion. Si tras la crisis surgio la necesidad de preservar la estabi-
lidad financiera, las autoridades monetarias comienzan ahora a introducir nuevas regulaciones para
impedir la irrupcion de riesgos ligados al cambio climatico. Independientemente de las ideas e instru-
mentos que se proponen en los paises desarrollados, resulta imprescindible reconocer la especificidad
de América Latina, y la vision particular que deberia adoptarse en el analisis de la interaccion entre po-
litica macroeconomica y cambio climatico.
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Abstract

That climate change and financing are closely related is widely recognized, combat climate change,
however, it also requires a new approach to finance. Thinking about the problem of “green” financing
inisolation does not work. It is imperative to rethink financing as an integral part of a new model of pro-
duction and global insertion. This implies a different approach to growth, which seeks to generate value
from another perspective. Transforming finances also implies modifying the foreign investment regime
currently in force. It is essential to rethink the role of investment in economic and social development,
abandoning the idea that any increase in gross domestic product is successful regardless of cost.

Another look is required, to overcome the dilemma of the horizon that immobilizes, a blockage that is
associated with the excessive short-termism that characterizes the current financial system. We must
observe the financing needs associated with combating climate change, but also the financial costs that
inaction implies. Managing uncertainty in the current context requires a methodological change, rec-
ognizing the impossibility of determining with certainty what the dangers that inaction entails. But also
condemn those actions that perpetuate an energy model anchored in the past, and the financing that
makes it feasible.

Climate change and macroeconomics interaction can no longer be ignored, which forces us to evaluate
aseries of policy proposals currently under discussion. Whereas the global financial crisis realise finan-
cial stability relevance, the current situation push central bankers to include new regulations to prevent
the emergence of climatic related financial risks. However, regardless of the ideas and instruments that
are actually emerging, it remains essential to recognize the specificity of Latin America, the particular
vision that should be adopted in the region when analyzing the interaction between macroeconomic
policy and climate change.
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1. Introduccion

América Latinay el Caribe se perfila como una de las regiones mas castigadas por el cambio climatico,
aun cuando es una de las que menos han contribuido al calentamiento global. Al observar las emisiones
de carbono, a los paises desarrollados les cabe una mayor responsabilidad. Dicha diferenciacion, geo-
graficay econdmica, resulta clave, puesto que ha moldeado el debate sobre el financiamiento del cam-
bio climatico. Asi, la postura adoptada por el Principio 7 de la Declaracion de Rio de 1992 plantea
responsabilidades comunes pero diferenciadas’. La centralidad del financiamiento en el combate del
cambio climatico es, también, uno de los aspectos mas destacados del acuerdo alcanzado en Paris, re-
frendado por 195 paises, el cual reconoce las capacidades diferenciadas entre los miembros y la obli-
gacion del Norte de subvencionar los proyectos de mitigaciony adaptacion de los paises del Sur?. Esto,
en definitiva, refleja la estrecha interrelacion entre cambio climatico y financiamiento.

Sin embargo, tampoco debe olvidarse la importancia que adquiere la actividad petrolera en la region,
ni desconocer la relevancia que mantiene la actividad agricola-ganadera o la mineria, y su expansion
en zonas de frontera con la consiguiente deforestacion. Estos ejemplos reflejan el nucleo de las activi-
dades productivas que cimientan la insercion global de América Latina. Cada una de ellas, obviamente,
atrae fondos e involucra financiamiento. Se necesita, pues, de una mirada amplia para pensar el pro-
blema del financiamiento “verde”; de manera aislada no vale. Resulta imperioso repensar el financia-
miento como parte integral de un nuevo modelo de produccion e insercion global. Este es el principal
mensaje que intenta trasladar el presente trabajo.

Todo ello debe entenderse como una llamada a terminar con un modelo de insercidon centrado en ob-
tener ganancias a corto plazo, que desatiende los costos sociales y ambientales que generan las acti-
vidades extractivas, tanto como sus efectos en materia climatica. Esto implica una aproximacion
diferente al crecimiento —que busque generar valor desde otra perspectiva— necesaria para superar
el dilema del horizonte, aspecto que sera abordado en la segunda seccion. En la tercera, se analizan
las necesidades de financiamiento, observando no solo las necesidades sino también los costos finan-
cieros que implica la inaccion. Seguidamente se examina el manejo de la incertidumbre en el contexto

1«

Los Estados deberan cooperar con espiritu de solidaridad mundial para conservar, proteger y restablecer la salud y la inte-
gridad del ecosistema de la Tierra. En vista de que han contribuido en distinta medida a la degradacion del medio ambiente
mundial, los Estados tienen responsabilidades comunes pero diferenciadas. Los paises desarrollados reconocen la responsabi-
lidad que les cabe en la busqueda internacional del desarrollo sostenible, en vista de las presiones que sus sociedades ejercen
en el medio ambiente mundial y de las tecnologias y los recursos financieros de que disponen”.

2 Tres son los ejes que plantea el Acuerdo de Paris: i) mantener el aumento de la temperatura media mundial por debajo de 2 °C con
respecto a los niveles preindustriales, y mantener los esfuerzos para limitar ese aumento de la temperatura a 1,5 °C con respecto
alos niveles preindustriales, reconociendo que ello reduciria considerablemente los riesgos y los efectos del cambio climatico;
ii) aumentar la capacidad de adaptacion a los efectos adversos del cambio climatico, y promover la resiliencia al clima y un de-
sarrollo con bajas emisiones de gases de efecto invernadero, de un modo que no comprometa la produccion de alimentos, y iii)
situar los flujos financieros en un nivel compatible con una trayectoria que conduzca a un desarrollo resiliente al clima y con
bajas emisiones de gases de efecto invernadero.
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actual, ylaimposibilidad de determinar a ciencia cierta cuales son los peligros que conlleva la inaccion.
A continuacion se aborda la interaccion del cambio climatico y la macroeconomia, para cerrar con la
enunciacion de una serie de propuestas.

2. Cambio climatico, financiamiento y valores

2.1. La vision heredada

Los flujos financieros se mueven de forma instantanea por todo el mundo; los movimientos de fondos
no presentan mayores restricciones. Una multiplicidad de factores facilita la circulacion de fondos,
aunque entre ellos destacan una serie de avances tecnoldgicos (que garantizan la inmediatez) asi como
el vasto proceso de transformacion legal asociado a la desregulacion de los sistemas financieros ins-
taurado en las ultimas décadas. La tecnologia instituye un sistema que premia al agente racional, in-
dependientemente de donde se encuentre. El esquema institucional, por su parte, valida tal
configuracion espacio-temporal.

Si la crisis financiera global mostro los limites de la globalizacion financiera, el cambio climatico nos
plantealanecesidad de cambiar de paradigma (Schoenmaker y Schramade, 2019; Vercelli, 2019; Che-
net, 2019; Pettifor, 2019; Kay y King, 2020; Carney, 2021). Resulta imperioso transformar las finanzas,
moverse hacia un nuevo paradigma centrado en el bien comun. Instaurar este nuevo concepto implica
redefinir incentivos, reglas y practicas.

Elultimo informe del Panel Intergubernamental de Cambio Climatico (IPCC, por sus siglas en inglés)
nos plantea que las posibilidades de mantener el aumento de la temperatura promedio por debajo del
umbral delos 1,5 °C resulta extremadamente reducido: el tiempo se esta agotando (IPCC, 2021). El ca-
racter intergeneracional del problema del cambio climatico vuelve mas dificultosa su solucion. Y
cuando buscamos soluciones, las finanzas tradicionales resultan de poca ayuda. Las falencias no solo
se asocian al horizonte cortoplacista que las caracteriza, tampoco son apropiados los restantes supues-
tos que las sustentan (presuncion de mercados completos y eficientes, inversores racionales o bien
inexistencia de problemas de informacion). Los inversores no siempre reconocen los riesgos que en-
frentan, y el cambio climatico los confronta ante la incertidumbre total.

La tragedia que menciona Mark Carney esconde un problema de valores. Basta comparar la valoracion
de mercado que obtiene Amazon con el valor que le otorgamos a preservar la selva amazonica. La com-
paracion destaca, de alguna manera, lo subjetivo que resulta todo concepto de valor en la sociedad ac-
tual. Los valores en que se termino acordando la llegada de Leo Messi al PSG o la retribucion que
perciben los influencers contrastan con la remuneracion de quienes trabajan en la salud publica y los
sueldos de quienes realizan actividades esenciales. La crisis actual, en definitiva, evidencia la escala
de valores que poseen nuestras sociedades. El momento actual nos exige repensar la economia, y re-
pensar creencias y valores (Sandel, 2020; Carney, 2015 y 2021).

Hay que repensar también la teoria del valor y dejar atras las ideas neoclasicas (Mazzucatto, 2018; Car-
ney, 2021). La pandemia nos vino a mostrar las enormes falencias del modelo neoclasico y la imposi-
bilidad de construir una sociedad basada en el “salvese quien pueda”. La gravedad de la crisis climatica
nos plantea, por lo tanto, la imposibilidad de seguir con el modelo actual, incluido su patron de finan-
ciamiento. Debemos repensar quién, en definitiva, decide qué actividades resultan valiosas y cual es
laidea de valor que informa a una sociedad (Mazzucatto, 2018; Sandel, 2012 y 2020).
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La critica también llega al corazon de las finanzas corporativas. Se necesita un cambio en el esquema
de valoracion hoy vigente, centrado en la tasa de retorno (Schoenmaker y Schramade, 2019; Kay y
King, 2020). Aun extremadamente complejos, los modelos que acompanan a las finanzas tradicionales
presentan serios problemas metodoldgicos. En un contexto de mercados perfectos y eficientes, inver-
sores racionales y sin problemas de informacion, todo agente puede adaptarse a cualquier cambio.
Existe un vector de precios que evalua sus preferencias en el futuro y esto permite acercar las finanzas
al esquema ideal soniado por Arrow y Debrew. El tiempo'y el espacio se confunden en una sola dimen-
sion. Todo ello induce al cortoplacismo.

Cuando Wall Street pasd a ocupar el centro de las finanzas modernas, se transformo la hoja de balance
de las entidades financieras (shadow banking), y se inicio el proceso de “financiarizacion” (Krippner,
2012; Epstein, 2015). Independientemente del tipo de actividad, las finanzas se insertan en el centro
del negocio de cualquier empresa: todos sus activos pueden asimilarse a un activo financiero. Muy pronto,
la financiarizacion alcanzd el ambito de lo publico, desde el manejo de la deuda publica a la securiti-
zacion de los ingresos fiscales o la provision de los bienes publicos (pensiones, sistema de salud, edu-
cacion o contratos de obra publica). Cabe destacar el impulso que se ha otorgado a los organismos
multilaterales de crédito, planteando la securitizacion como medio para multiplicar los fondos asociados
a los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) (World Bank y IMF 2015, 2017; G20/OECD/World Bank,
2018). Pero si algo sintetiza el actual esquema de financiamiento, es la supremacia del corto plazo tanto
como la transferencia de los riesgos (asociados a todo proyecto) al Estado. A fin de atraer inversiones
en proyectos de infraestructura, la banca multilateral ha decidido relanzar el esquema de obra publica
con participacion privada (esquema PPP, por sus siglas en inglés), lo cual refuerza la financiarizacion
de los activos (Gabor, 2020; Dafermos et al., 2021). Esto termina afectando la formacion de capital de
largo plazo, y no prioriza el bien comun (Jerneck, 2017; Mazzucato, 2018; Sovacool et al., 2019; Gabor,
2020; Sanahuja, 2021).

Esta vision no solo influye sobre un grupo de paises industriales, ni se reduce a aquellos identificados
con el neoliberalismo. Idéntico criterio impregna las decisiones de quienes gobiernan paises catalo-
gados como de “socialismo de mercado” (Milanovic, 2019), o de aquellos encuadrados en el nuevo de-
sarrollismo latinoamericano (Vivares y Stanley, 2022; Stanley y Vivares, 2022).

La problematica deberia también evaluarse desde una perspectiva institucional, avanzando en parti-
cular sobre el régimen legal de la inversion extranjera directa (IED) (Stanley, 2020c¢; Perrone y Stanley,
2021). Muchos paises latinoamericanos consideran la IED como un factor determinante para el desa-
rrollo del pais, visidon que cabe aceptar. Pero no todo proyecto resulta beneficioso, no toda inversion
resulta sostenible. En funcion de ello, deberia modificarse la legislacion y, llegado el caso, imponer
controles sobre los fondos que se reciben para financiar actividades contaminantes, o bien que afectan
ala biodiversidad. En determinados casos, incluso, deberia bloquearse su financiamiento.

El neoliberalismo impuso un esquema de inversion extranjera fuertemente sesgado en favor del in-
versor, que le permite trasladar sus riesgos ambientales al pais donde se asienta. Dicho esquema ter-
mina restringiendo la capacidad de accion del Estado, y reduciendo su capacidad de regular los
derechos sociales y ambientales3. Ademas de avanzar hacia energias mas limpias, América Latina de-
beria abrir el debate publico sobre los tratados bilaterales de inversion (TBI) y acuerdos similares, ana-
lizar sino estan otorgando derechos excesivos a empresas mientras condicionan su espacio de politica

3 Considérese la actitud de un grupo de inversores ante la decision de un grupo de paises europeos de prohibir las centrales a
carbon. Amparandose en el Tratado de la Carta de Energia (TCE), se presentaron demandas, desconociendo la necesidad de
avanzar con la transicion energética.
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publica. Esto no significa rechazar la inversion extranjera, sino apostar por normas juridicas que pro-
tejan bienes publicos superiores, como el medio ambiente.

La vigencia del modelo asombra, y sorprende que neoliberales y neodesarrollistas lo defiendan por
igual (Vivaresy Stanley, 2022; Stanley y Vivares, 2022)+. Para unos y otros, la entrada de capitales siem-
pre resulta beneficiosa. Independientemente del tipo o el origen de los fondos, tanto unos como otros
terminan instaurando un esquema de financiamiento que perpetua la desigualdad y el deterioro me-
dioambiental. Desde una perspectiva metodologica, tanto el neoliberalismo como los neodesarrollistas
persiguen un ideal de progreso, entendiéndolo como un sistema de crecimiento perpetuo. Desde una
perspectiva tedrica, ambos enfoques siguen pensando en un mundo donde los limites naturales no
existen, donde el capital resulta el factor determinante para garantizar el crecimiento, tal como lo sos-
tienen los modelos de estrangulamiento externo surgidos a mediados del siglo XX.

2.2. Una nueva vision

Tal como plantea el papa Francisco, debemos reconvertir la grapa en vino: transformar el esquema de
financiamiento vigente y consolidar uno orientado a financiar el largo plazo bajo una mirada inclusiva
y sostenibles. Aun cuando la tarea aparece como imposible, no hay alternativa.

Afortunadamente ha surgido una vision alternativa de las finanzas, que evalua la creacion de valor
desde otra perspectiva (Schoenmaker y Schramade, 2019; Carney, 2021). Dicha vision plantea repensar
el sistema financiero y lograr que los bancos cumplan también con su funcidn social. Obviamente, a
fin de garantizar la resiliencia del sistema, una gestion prudente de la liquidez resulta indispensable
tanto como mantener la simplicidad del sistema; tal es el legado de la crisis financiera global. Notese
también que, para alcanzar el cambio que aqui se propone, se deben reconsiderar los incentivos, y ali-
near las politicas crediticias con las necesidades de transformacion. Si queremos avanzar con la des-
carbonizacion, entonces la politica de préstamos deberia disefiarse de modo tal que se penalice a
algunas empresas (petroleras), al tiempo que se beneficia a otras (energias renovables).

Aunque incipientes, se observan algunos cambios. Un numero creciente de empresas e inversores ins-
titucionales reconocen la necesidad de adaptarse alos nuevos desafios que impone la actual crisis am-
biental y social (Dyllick y Muff, 2017; Hart y Zingales, 2017; Shapira y Zingales, 2017; CPI, 2019)¢. Del
mismo modo, una vision mas cauta, proambiental, permea a la industria aseguradora (Bank of En-
gland, 2015; BIS, 2019). Hay un creciente numero de compaiiias que se niegan a asegurar (o bien fijan
un precio excesivamente alto) alas compaiiias intensivas en carbono. Observamos asi como la llegada
de una nueva vision viene a desafiar los fundamentos mismos de las finanzas corporativas.

La crisis financiera global primero, la pandemia ahora y la crisis climatica ya —todas ellas circunstan-
cias sin duda especiales— han permitido diseminar la critica al ideal de banco central en boga en los

+ Neoliberales y neodesarrollistas consideran al capital como factor determinante para garantizar el crecimiento, tal como lo
sostienen los modelos de estrangulamiento externo surgidos a mediados del siglo XX.

s Elindividualismo que plantea el mercado actual puede asemejarse ala grapa, la cual no es mas que un “vino destilado”. Nues-
tro trabajo pasa por reconvertir la grapa en vino, que el mercado vuelva a una escala humana. Tal planteamiento del papa Fran-
cisco sorprendio a un grupo de intelectuales presentes en el Vaticano para hablar del futuro del sistema capitalista; entre ellos
estaba Mark Carney (expresidente del Banco Central de Canada y del Banco de Inglaterra, y expresidente del Consejo de Es-
tabilidad Financiera del G-20) en cuyo libro figura la anécdota (Carney, 2021: 3).

¢ Almomento de analizar el cambio de actitud, no puede dejar de soslayarse el rol de la crisis financiera. Una serie de escandalos
acaecidos a posteriori resultaron clave para que los mercados terminaran aceptando algunos cambios, aunque —ciertamente—
no todos los necesarios.
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anos noventa: el de la independencia. El problema de esta postura es su estrecha vision, bajo la que
solo importa mantener baja la inflacidon. Después de la crisis de 2008 surgid la necesidad de preservar
la estabilidad financiera; mas tarde también se comenzo a pensar en distintas medidas prudenciales
tendentes a evitar la irrupcion de riesgos climaticos. Ademas resultd promisoria la decision del Banco
Central Europeo (BCE) de abandonar el “principio de neutralidad de mercado”, implicito en la compra
de bonos privados, y que beneficiaba por igual a empresas contaminantes y verdes. Idéntica actitud
ha sido anunciada por el Banco de Inglaterra, para excluir a las companias intensivas en carbon en sus
compras regulares, pues aumentan la probabilidad de activos varados.

Transformar las finanzas también implica modificar el régimen de inversion extranjera vigente. La vi-
sion naif que asociaba la inversion extranjera con desarrollo dista de ser considerada como verdad ab-
soluta. Resulta esencial repensar el rol de la inversion en el desarrollo econdmico y social, abandonando
laidea de que cualquier aumento en el PIB es exitoso sin importar el costo. Debe priorizarse una vision
cualitativa, avanzar hacia un modelo socialmente inclusivo y ambientalmente sostenible; estas deben
ser las premisas de cualquier acuerdo de facilitacion, promocion y proteccion de inversiones que se
firme en el futuro (Mann y Brauch, 2019; Sauvant y Mann, 2020). América Latina debe sumarse al de-
bate, abandonar el rol pasivo que ha tenido en el escenario global.

La pandemia ha reintroducido la discusion en torno alaidea de valor —como hemos revisado—, cues-
tionando varios de los conceptos que se creian consagrados. La imperiosa necesidad de responder al
desafio no solo ha mostrado los limites del mercado, también la necesidad de transformar el Estado.
Asimismo, se ha venido a cuestionar el lugar central que ocupa la eficiencia, y la importancia de re-
considerar aspectos de resiliencia. La pandemia ha mostrado igualmente lo acotado del sistema de
ideales cortoplacistas, y sus deficiencias como vara para tomar decisiones. De manera abierta, o
bien de forma encubierta, estos valores terminaron justificando las politicas de los gobiernos lati-
noamericanos.

Esta crisis sanitaria, asimismo, nos ha recordado la vigencia del altruismo, la generosidad y la dignidad
humana, aspectos desacreditados por la vision reduccionista del modelo neoclasico que ve al ser hu-
mano como un animal racional, egoista e individualista (Lo, 2017; Schoenmaker y Schramade, 2019;
Kay y King, 2020; Carney, 2021). Todo esto resulta importante para considerar las cuestiones que aqui
se analizan, pues son estos valores universales los que cimientan la confianza, la posibilidad de cons-
truir un esquema de financiamiento para el bien comun. Independientemente de la capacidad del Es-
tado para hacer frente a lo imprevisto (el denominado “poder de fuego”), lo que se plantea es la actitud
que adopta el gobernante, y si con su accionar puede modificar el sistema —en este caso financiero—,
afin de alinearlo con la nueva realidad.

El cambio climatico, por su parte, también nos habla de la imperiosa necesidad de transformar el sis-
tema financiero, de repensar las finanzas. Y dado que las necesidades de financiamiento resultan cuan-
tiosas (ver seccion 3), el sector financiero sin duda tendra un papel clave en la transicion (ver secciones
4y5).Yellono solo por los fondos que puede direccionar y atraer para concretar dicho proceso de tran-
sicion: también para evitar una nueva crisis financiera, un “cisne verde” que podria afectar a vastos
sectores de la economia global. Por ello, resulta imprescindible imponer algun tipo de regulacion que
impida seguir financiando determinadas actividades. Del mismo modo, América Latina deberia re-
considerar la politica de inversion extranjera directa y avanzar hacia un régimen basado en la calidad,
no cuantitativo. Todo ello, sin duda, impone considerar qué entendemos por valor, y como financiamos
lo que consideramos valioso para la humanidad. El momento actual, en definitiva, nos plantea la ur-
gencia de reconsiderar el modelo de insercion perseguido hasta ahora por la region.
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3. Financiamiento del desarrollo sostenible en América Latina

3.1. Financiamiento del desarrollo: ¢vesulta conveniente todo lo que llega?

Las necesidades de financiamiento verde que se requieren resultan mayusculas, aunque esto no ne-
cesariamente signifique que haya una falta de fondos. No importa cuanto se invierte en proyectos re-
novables sino la persistencia con la que la banca sigue financiando actividades no sostenibles en
cualquier lugar del mundo (Monbiot, 2019; Global Witness, 2019; Philipponnat, 2020; CTI, 2020; Oil
Change International, 2021). América Latina sigue recibiendo fondos que se destinan, en su mayoria,
afinanciar proyectos no sostenibles. Aun cuando la region atrae importantes montos de IED, los flujos
terminan (mayoritariamente) profundizando el modelo extractivo (Samaniego et al.,2017; Zhou et al.,
2018; DeAngelis y Tucker, 2020; Jaffe, 2020; Stanley, 2020). Tal como recuerdan Joseluis Samaniego y
Heloisa Schneider, “falta una definicion consensuada y homogeneizada para la inversion y el finan-
ciamiento climatico” (Samaniego y Schneider, 2019).

A fin de alcanzar un desarrollo sostenible y resiliente al cambio climatico, resulta necesario alinear los
fondos conlos niveles de emision de gases de efecto invernadero (GEI) (articulo 2.1c, Acuerdo de Paris).
Si el objetivo es limitar el aumento en la temperatura promedio en 1,5 °C, se debe evitar avanzar en el
desarrollo de nuevos proyectos petroleros. La politica energética requiere de objetivos, y la transicion
energética de una estrategia clara. Segun Solano-Rodriguez et al. (2021), silos paises de la region quie-
ren cumplir con los compromisos elevados y evitar asi un aumento en la temperatura promedio supe-
rior de mas de 1,5 °C, deberian reducir la produccion de petroleo a menos de cuatro millones de barriles
por dia en 2035, esto es: un 60% menos del valor de produccion previo a la pandemia de la COVID-19
(Vogt-Schilb, 2021: 34).

Pese a todo se sigue invirtiendo en fosiles, y no se evaluan (de manera apropiada) los riesgos que ge-
neran estas inversiones (SEI, 2020). Tampoco deberia desdefiarse la cuantia de las emisiones asociadas
al uso de la tierra y la forestacion (el 19,3% del total de GEI que genera la region), asi como de su evo-
lucion reciente (en los ultimos 50 anos se han duplicado) (FAO, 2014). Independientemente del origen,
los gobiernos deberian velar para que los objetivos y estrategias de sus politicas resulten coherentes
con las Contribuciones Nacionalmente Asumidas (NDC, por sus siglas en inglés). Si se observan las
comunicaciones elevadas por los paises de la region, se plantean niveles de compromiso ambiciosos.
Pero los discursos no siempre resultan coherentes, y las practicas llevan a senderos no sostenibles
(Koop, 2021).

De igual modo, también habria que reconsiderar el rol de la politica fiscal que se mantiene en la region.
La persistencia de los subsidios a las energias no renovables emite una sefial equivocada y desalienta
lallegada de emprendimientos renovables. También implica un elevado costo fiscal: se destina un 1%
del PIB (valor promedio regional) (Vogt-Schibl, 2021)’. Los fondos que se lograria ahorrar serian cuan-
tiosos, ameén de los beneficios en materia de salud?.

Cualquiera que sea el origen de los fondos, todos perpetuan un esquema de produccion intensivo en
carbono, aun cuando su futuro se halla amenazado: las inversiones de hoy seran los activos varados
de manana. Por otro lado, que la industria petrolera cuente con el favor de los mercados (banca global)

7 Dicho promedio esconde grandes subsidios, como los otorgados por Venezuela o Ecuador, que en 2013 resultaron cercanos al
7% (Cardenas et al., 2021).

8 Seguin un informe del FMI, el uso de fosiles genera externalidades por 111.000 millones de dolares por afio en la region (Coady
etal.,2019).
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y del Estado (subsidios) no hace més que encarecer el riesgo del inversor “verde”. Sin embargo, en-
tendemos que ello no responde a una falla institucional tradicional, sino mas bien al caracter sesgado
que adquieren las leyes, normasy regulaciones. No es un problema de fondos para la transicion; fallan
las politicas y faltan instrumentos que permitan canalizar los fondos disponibles hacia los proyectos
necesarios (IEA, 2021: 46).

La reconversion también afecta a las generadoras eléctricas, algunas de las cuales pueden incluso ver
interrumpidas sus operaciones de manera anticipada, lo cual les impediria terminar de amortizar el
capital invertido. Ello plantea la necesidad de evaluar los compromisos asumidos y contrastarlos con
las emisiones comprometidas (utilities en funcionamiento) (Davis y Socolow, 2014), tanto como las
originadas en nuevas inversiones proyectadas (Edenhofer et al., 2018; Pfeiffer et al., 2018). También
lared de gasoductos continua expandiéndose. Ambas inversiones poseen una larga vida util (80 afios
para los gasoductos, algo mas de 40 para las centrales a ciclo combinado), aspecto este que no estaria
siendo correctamente considerado. El horizonte de vida del equipamiento debe, necesariamente, aso-
ciarse con las emisiones acumuladas que genera el proyecto (Erickson et al., 2015; Seto et al., 2016).

Adoptar una decision de inversion que involucre la adopcion de una determinada tecnologia puede,
llegado el caso, ubicar ala empresa en un sendero no sostenible (Loorbach et al., 2017). A nivel macro,
el Estado requiere de mas fondos para reemplazar asi el equipamiento “contaminante” antes de
tiempo. Segun un informe del Banco Interamericano de Desarrollo (BID), estos proyectos estarian
afectando alos compromisos de emisiones oportunamente elevados (Gonzalez-Mahecha et al., 2019).
Asi, silos gobiernos de la region avanzan con los proyectos, pero intentan cumplir lo comprometido,
las empresas proveedoras de electricidad deberian dar de baja entre un 10% y un 16% de la capacidad
instalada.

Asilas cosas, un porcentaje importante de los activos financieros globales se halla en riesgo: entre un
2% yun §% (NGFS, 2019). América Latina puede verse seriamente afectada por el problema de los ac-
tivos varados, aun cuando mas de la mitad de la generacion eléctrica se asocia con fuentes renovables?
y aporta menos del 10% de las emisiones globales de carbono (Binsted et al., 2019). Segun un informe
del BID, laimplementacion de las NDC actuales, y las consiguientes medidas de correccion parallegar
a cero emisiones netas en 2050, crearia 90.000 millones de dolares de activos varados o bloqueados
en el sector de energia, ascendiendo a 190.000 millones de inversion en plantas eléctricas que unas
metas mas ambiciosas no estarian requiriendo (BID y DDPLAC, 2019).

Resulta asimismo necesario dimensionar las necesidades de financiamiento asociadas a infraestruc-
tura (Kennedy y Corfee-Morlot, 2013; IMF, 2014; ArezKi et al., 2016; Global Infrastructure Hub, 2017).
A escala global, estas obras representarian entre el 1,4% y el 3,0% de los ahorros totales (IPCC, 2018).
Un monto relevante, pero posible de alcanzar'. En este caso, disefiar la transicion implica avanzar con
proyectos verdes, pero también impedir que se continue invirtiendo en proyectos que impliquen an-
clarse en el pasado.

La continua reduccion de costos que evidencian las energias renovables brinda una oportunidad unica
de iniciar un sendero de prosperidad y crecimiento. Segun estimaciones brindadas por la Agencia In-
ternacional de la Energia (IEA, por sus siglas en inglés), el costo promedio de reduccion de emisiones

9 Notese que, al emplear menos carbon intensivo, Latinoamérica esta en una situacion de privilegio frente al resto del mundo:
hipotéticamente puede alcanzar mas rapidamente un nivel de emisiones cero. El problema que enfrenta la region es el rol de la
industria petrolera en la matriz exportadora de la region.

1o Un porcentaje similar fluye actualmente hacia la compra de real estate, tierras y adquisicion de vehiculos financieros liquidos.
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cuesta la mitad entre las economias emergentes y en desarrollo que en un pais desarrollado (IEA,
2021a). Ademas de las economias en equipamiento, los paises de la region confrontarian menores cos-
tos de infraestructura. De mediar el aporte de los principales emisores (los paises industrializados) en
el proceso de transicion del resto del mundo (paises emergentes y en desarrollo), se estaria logrando
una transicion costo-efectiva a nivel global (IEA, 2021)". Para que la transicion resulte exitosa, deberia
movilizar a empresas “verdes” y fondos acordes. Pero “redireccionarse hacia el Sur” plantea la nece-
sidad de una cooperacion a gran escala y de inmediato. Lamentablemente, la ayuda enunciada es
menor a la anunciada y tarda en llegar.

A ello se suma la COVID-19. Aun cuando las medidas iniciales se hayan orientado al rescate econd-
mico, las medidas de reactivacion deberian priorizar oportunidades de inversion ambientalmente sos-
tenibles. Esto eslo que se esta viendo en los paises desarrollados (o al menos se discute). Otra es la situacion
en aquellos paises situados al Sur, pues muchos carecen de autonomia fiscal, o bien enfrentan fuertes tra-
bas alahora de acceder a financiamiento. Independientemente de los altos costos financieros, son varios
los paises de la region que respondieron a los avatares de la pandemia con paquetes de ayuda. Pero, a di-
ferencia delo observado en otras latitudes, los “fondos verdes” resultaron escasos. Esto puede observarse
en la base Tracker de Recuperacion ALC, herramienta que surge de una iniciativa conjunta entre el Pro-
grama de Naciones Unidas para el Medio Ambiente (PNUMA) y el Proyecto de Recuperacion Econdmica
(Economic Recovery Project) con sede en la Universidad de Oxford. Fruto del analisis de mas de 1.200
medidas politicas, esta herramienta proporciona una instantanea actualizada y dinamica del gasto de la
COVID-19 de 33 paises en la region: el destino de los fondos y sus potenciales impactos economicos y am-
bientales, incluidos climaticos y sociales. El analisis plantea:

En cuanto al gasto ambientalmente sostenible de la COVID-19, ALC esta a la zaga del resto del
mundo: tan solo el 0,5% del gasto total y el 2,2% del gasto de reactivacion a largo plazo es am-
bientalmente sostenible hasta mayo de 2021, en comparacion con el 2,8% y el 19,2% a nivel mun-
dial (PNUMA, 2021: 17). [Y luego afirma]: El gasto en medidas ambientalmente negativas, que
exacerban los impactos del cambio climatico, la pérdida de biodiversidad y la contaminacion del
aire, ha sido mas comun en ALC que en otras regiones (PNUMA, 2021: 18).

La region posee abundantes recursos renovables: una oferta potencial de energia limpia que hace pa-
lidecer cualquier registro de produccion que muestre la industria petrolera (Bond et al., 2021). América
Latina podria aspirar a convertirse en un proveedor de energia limpia para el mundo. Pese a ello, mu-
chos gobiernos prefieren seguir otorgando generosos subsidios y cerrar asi los numeros del sector pe-
trolero. No nos enfrentamos a un problema econdomico-financiero, sino uno eminentemente politico:
el accionar del lobby petrolero que bloquea la transicion (Mann, 2021; Bond et al., 2021).

Lo dicho hasta ahora plantea la necesidad de actuar de manera inmediata. En este sentido, cuanto mas
se avance con la transicion, mayor sera el ahorro en activos varados (Riahi et al., 2015; Binsted et al.,
2019). Pese a las ventajas que diseminan las tecnologias limpias y los bajos costos que actualmente
presentan, los paises siguen invirtiendo en no renovables.

1 Segun informa IEA (2021), el costo de emision “evitado” entre los paises emergentes y en desarrollo resulta la mitad de lo
que cuesta entre los paises industrializados. Parte de la explicacion se asocia a la necesidad de expandir el servicio desde los ci-
mientos, los equipos que se instalan no desplazan a los viejos.

2 Los fondos han sido insuficientes, y los compromisos oportunamente acordados (Kyoto, 1997; Paris, 2015) resultaron par-
cialmente cumplidos. The ‘Vulnerable Twenty’ Group of Finance Ministers released a Communique that called for leadership
by industrialized nations and cooperation to urgently transform and align the global economic system with the goals of the
Paris Climate treaty for a more robust, greener, and equitable recovery.

13 Estos paises gozan de menor autonomia fiscal, espacio que se redujo con la pandemia: los escasos costos fueron redirigidos
ala salud, tanto como a financiar paquetes de ayuda extraordinaria.
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Esto pareceria paradojico, pues si algo nos muestra la historia es que la gente se decide a explotar nue-
vas fuentes energéticas cuando resultan mas baratas que las establecidas (Sovacool y Valentine, 2016).
La politica resulta, pues, la principal barrera: al analizar el escaso dinamismo que evidencia la transi-
cion, ningun otro factor adquiere tanta importancia. El proceso de cambio implica también reconsi-
derar el sistema financiero, evaluar como funciona en la actualidad, y como deberia comenzar a
transformarse. Esto sera analizado en las secciones subsiguientes.

3.2. Fondos verdes que llegan o podrian llegar

De cara a lograr los objetivos establecidos en Paris en 2015 y alcanzar los compromisos asumidos, los
gobiernos de la region necesitan fondos. Aun cuando las fuentes de financiamiento disponibles suelen
ser muy variadas, para la Convencion Marco de Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico
(CNMUCQC), el término se refiere a los recursos financieros que se movilizan y transfieren hacia los
paises en desarrollo (Selin, 2016). En funcidn de la responsabilidad histdrica, esta vision responde a
un principio de equidad y justicia. Con el fin de avanzar con las tareas de mitigacion y adaptacion, un
numero importante de paises en desarrollo —por no decir la mayoria— requerira de fondos externos.

Segun lo establecido en el articulo 9 del Acuerdo de Paris, los paises desarrollados se comprometen a
asistir con fondos a los paises en desarrollo. Establecido por la CMNUCC (Copenhague, 2009) y con
los primeros proyectos iniciados en 2015, el Fondo Verde por el Clima (GCF, por sus siglas en inglés)
es el fondo de financiamiento climatico mas importante (GCF, 2020a)4.

El GCF tiene como principal objetivo promover un cambio de paradigma, financiar un desarrollo resiliente
ybajo en emisiones. Entre los aspectos distintivos se encuentran: una distribucion equitativa entre proyectos
de mitigacion y adaptacion, la igualdad de representatividad en el directorio (PD-PED), un esquema parti-
cipativo, y el acceso directo a los fondos (Chaudhury, 2020). A fin de alinear los flujos financieros con los
compromisos acordados en Paris, el acceso directo, sin duda, resulta un elemento critico. E1 GCF participa
en numerosos proyectos, y colabora con mas de cien entidades acreditadas®, intermediarios que trabajan
directamente con los paises beneficiados en el disefio e implementacion de los proyectos. Posee también
una diversidad de instrumentos financieros, participando directamente como socio (equity), brindando ga-
rantias a fin de reducir los riesgos del sector privado, financiando con préstamos o con ayuda financiera pro-
yectos de inversion sostenibles'e. En la practica, sin embargo, la mayoria de los fondos se canalizan por medio
del Banco Mundial o por el Programa de Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD), y los fondos manejados
por agencias locales resultan escasos”. Ademas, se incumple la promesa de equilibrio en el financiamiento
(entre proyectos de mitigacion y adaptacion)®®, la participacion resulta de tipo consultivo, y los paises desa-
rrollados no han terminado de aportar lo originalmente comprometido (Brown y Alayza, 2021; Chaudhury,
2020; Kalinowski, 2020)*. Independientemente de los instrumentos y los mecanismos, que los fondos no
resulten intermediados localmente termina afectando a la efectividad de las politicas publicas.

4 Los fondos provienen de 45 paises, tres regiones y una ciudad, incluidos nueve representantes de paises en desarrollo (Chile,
Colombia, Indonesia, México, Mongolia, Panama, Pert, Republica de Corea y Vietnam) (Green Climate Fund, 2021).

s Exactamente 116, de las cuales 95 entidades ya estan aprobadas (18 del sector privado): 43 nacionales, 13 regionales y 39 in-
ternacionales.

¢ En América Latina y el Caribe posee un portafolio de proyectos aprobados por valor de 1.545,8 millones de dolares (GCF, 2020b).
7 De los 132 proyectos que constan en el portafolio del Fondo, solo 17 son administrados por entidades nacionales y solo el 1,5%
del total de los fondos llega de manera directa a los paises en desarrollo.

8 Mas del 90% de los fondos se ha destinado a mitigacion, principalmente a proyectos de transicion energética y transporte.
¥ Almomento se han aportado 8.300 millones de dolares (de los 10.300 millones originalmente comprometidos). La diferencia
se asocia con la falta de contribucion de EE.UU., lo cual obedece a la decision de Donald Trump de abandonar el Acuerdo de
Paris en 2017.
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Establecido después de la Cumbre de la Tierra (Rio de Janeiro, 1992), el Fondo Ambiental Global (GEF,
por sus siglas en inglés) se nutre por su parte de donaciones procedentes de paises desarrollados asi
como en desarrollo. Los fondos se destinan a financiar proyectos medioambientales diversos (cambio
climatico, biodiversidad, bosques, océanos, seguridad alimentaria, ciudades sostenibles, etc.) en paises
en desarrollo. Ademas, la reunion de Marrakech de 2001 establecié un fondo para ayudar a los paises
mas vulnerables (Least Developed Countries Fund and the Special Climate Change Fund). Y en el
marco del Protocolo de Kyoto se crea, en 2010, un Fondo de Adaptacion, el cual se financia por medio
de unatasa del 2% sobre los Certificados de Reduccion de Emisiones (CER) asociados al Protocolo del
Mecanismo de Desarrollo Limpio.

Dejando de lado el sistema de Naciones Unidas, la banca multilateral administra también numerosos
fondos. Asociados al entorno del Banco Mundial encontramos el Fondo de Inversion en el Clima (FIC).
Creado en 2008y con un capital inicial de 8.500 millones de ddlares®, el programa involucra al sector
privado, la sociedad civil y las comunidades locales, asi como a un grupo de bancos multilaterales de
desarrollo. Teniendo como objetivo financiar, entre otros, proyectos de tecnologias limpias, resiliencia
climatica, acceso a la energia y sostenibilidad de bosques, el FIC otorga fondos a tasa competitiva y
reduce el riesgo del inversor. Como parte integrante del anterior, el Fondo de Tecnologia Limpia (CTF,
por sus siglas en inglés) lleva movilizados 900 millones de dolares en 31 proyectos para la region, lo
cual lo convierte en uno de los mas activos (Cardenas et al., 2021).

En el plano bilateral, varios paises desarrollados brindan financiamiento, originado en partidas pre-
supuestarias o bien fondos. Reino Unido, Alemania y Japon estan entre los principales benefactores.
El fondo nordico por el desarrollo es una fuente alternativa, y actualmente esta orientado al financia-
miento de proyectos medioambientales y de lucha contra el cambio climatico. También la Union Eu-
ropea ha establecido un fondo (Global Climate Change Alliance) destinado al financiamiento de las
islas pequenasy los paises de menor desarrollo relativo. De manera creciente, surgen fondos, sean re-
gionales o nacionales, entre los propios paises en desarrollo. En el ambito regional, el protagonismo
inicial de los fondos regionales y de los nacionales ha ido decayendo (Samaniego, 2021).

Existe un numero importante de fundaciones privadas y agencias que otorgan subvenciones. También
surgen fondos mixtos (publico-privados), tales como el Climate Finance Partnership (CFP), que invo-
lucra al principal administrador de activos del mundo (BlackRock), a filantropos, y a los gobiernos de
Francia y Alemania.

El mercado de bonos verdes se ha convertido en otra fuente de financiamiento y, aunque todavia es
incipiente (2% del volumen global)?, tiene un gran potencial de desarrollo (Climate Bonds Initiative,
2019; Restrepo-Castro et al., 2020). Durante el periodo 2014-2019, solo 10 de los 33 paises de la region
han realizado emisiones de bonos verdes (13.858 millones de ddlares); los principales emisores han
sido Brasil (5.826 millones de ddlares), Chile (3.101 millones) y México (1.410 millones) (Samaniego,
2021). Pese a todo, se han convertido en una de las fuentes mas importantes de la region (en 2019 re-
presentaban el 25% del total de financiamiento verde). El Banco Mundial ha sido uno de los princi-
pales impulsores, aunque también destaca el impulso del BID y la banca comercial. La mayoria de las

20 La gravedad de la situacion economica desatada por la pandemia impulso a los paises del Gy a realizar una inversion adicional
de 2.000 millones de dolares en 2021. Ver: https://www.climateinvestmentfunds.org /about-cif.

2 Samaniego (2019) destaca la desaparicion del fondo Amazonia, asi como el escaso uso que evidencia el Fondo Climatico de México.
22 Los bonos verdes se destinan a la financiacion de proyectos con impacto ambiental positivo (0, cuando menos, neutros).

23 Con un 45% madurando a los 5-10 afios, y algunos paises colocando a mas de 20 afos, los bonos regionales muestran un pro-
medio superior al global.
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emisiones se realizan en dolares, pero algunos paises han emitido en moneda local. En términos de
emisores, la preeminencia de uno u otro varia segun el pais: empresas no financieras (Brasil), banca
de desarrollo (México), gobiernos locales (Argentina), gobierno central (Chile). En cuanto al destino
de los fondos, los proyectos de energia limpia han sido los mas favorecidos.

Con independencia del esquema considerado, todos ellos reflejan un discurso que presenta el pro-
blema climatico como una oportunidad de negocio para el sector privado (Kalinowski, 2020). Segun
este enfoque, el sector publico no solo debe privatizar el disefio y la implementacion (outsourcing) sino
la gobernanza de los proyectos. De manera gradual, el mercado de bonos se esta convirtiendo en una
fuente destacada de financiamiento. Yendo al destino otorgado a los fondos, la mayoria han sido des-
tinados a mitigacion, lo cual refleja objetivos del Norte, relegando la adaptacion, el principal interés
del Sur. Del total de fondos que recibio la region en el periodo 2013-2019 (138.000 millones de ddlares),
mas del 80% se dirigieron a mitigacion (Samaniego, 2021). Aunque, dada su creciente relevancia en la
economia, el Sur global obtiene mayor participacion, ello no siempre garantiza mayores fondos o que
el financiamiento se dirija hacia los sectores prioritarios.

4.Cambio climatico y finanzas
4.1 Finanzas, riesgos e incertidumbre

En el afio 2009, Rockstrom et al. (2009) identificaron nueve procesos biofisicos criticos para el fun-
cionamiento del planeta, cada uno de ellos sujeto a limites cuantitativos mas alla de los cuales la vida
en la tierra estaria en peligro*. En una investigacion posterior (Steffen et al., 2015), los autores demues-
tran que la totalidad de los umbrales inferiores habia sido superada (cuatro operan en espacios que
dejan de considerarse como seguros). Pese a la llamada de la comunidad cientifica, los modelos de
crecimiento suponen que la actividad econdmica puede crecer indefinidamente: desconocen, pues,
los limites que impone la biosfera®. De esta forma nos adentramos en un futuro de profunda insegu-
ridad y avanzamos hacia una realidad radicalmente incierta. Con el nivel de emisiones en el rango de
350 a 450 particulas por millon (ppm), se entra en un drea muy riesgosa. El limite inferior se atraveso
en 1995, mientras que se alcanzo un récord de 415 ppm en mayo de 2019. Si esta tendencia continua,
y nada parece sugerir lo contrario, hacia finales de siglo se superaran los 4 °C.

También debe considerarse el efecto en los distintos ecosistemas, como fenomenos de ruptura que
conllevan mayor incertidumbre. Predecir los efectos del cambio climatico resulta en extremo com-
plejo; es casi imposible saber hacia donde mutara la circulacion del océano Atlantico si se debilita la
corriente del Golfo” (Caesar et al., 2021; Ureta et al., 2021) 0 a qué tasa se derretiran los hielos que cu-
bren la superficie de Groenlandia (Sasgen et al.,2020; New York Times, 2020). La temperatura en la An-
tartida se ha venido incrementando a una tasa tres veces mas alta que la observada en el resto del

2 Los nueve limites se refieren a: cambio climatico, pérdida de biosfera, cambio en el sistema de tierra, uso de agua dulce,
flujos bioquimicos, acidificacion de los océanos, contaminacion del aire, deterioro de la capa de ozono y entidades noveles.
581 avanza mas alla del limite superior, se llega a una instancia improductiva (Dasgupta, 2021: 139).

26 Tales valores de concentracion de dioxido de carbono en la atmosfera terrestre son tomados por el observatorio Mauna Loa
Observatory en Hawai, y reportados por Scripps Institution of Oceanography at UC San Diego. Véase: https://scripps.ucsd.edu/pro-
grams/keelingcurve [al momento de escribir este informe, alcanzaba 414.60 ppm)].

77 El derrotero que sigue la corriente se relaciona con la Circulacion de Vuelco Meridional Atlantico (AMOGC, por sus siglas en
inglés), mecanismo que permite redistribuir calor y que los paises situados al norte de Europa gocen de un clima templado. Si
el calentamiento global continua, la debilidad del AMOC sera mayor, y puede que llegue a reducirse entre un 34% y un 45% a
finales del presente siglo (The Guardian, 2021a).
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mundo, y se ha registrado un incremento de 1,8 °C entre 1989 y 2018*% (Clem et al., 2020). Dicho au-
mento genera un derretimiento de la superficie del mar cubierta con hielo, lo cual implica un aumento
del nivel del mar®. El derretimiento de los casquetes polares, por otra parte, implica liberacion de dio-
xido de carbono (COz2) y metano (CH4), fenémeno que evidencia el permafrost en el Artico (CCAG,
2021)3°. Un estudio reciente muestra como el Amazonas se transformo y paso de ser una zona que cap-
taba carbono a una que lo emite, lo cual se explica por los continuos avances que el extractivismo realiza
sobre su territorio (Gatti et al., 2021; The Guardian, 2021b).

No todos los problemas se asocian a la combustion de fosiles. La pérdida de biodiversidad es otro de
los desafios que confronta la humanidad: desde la firma de la Convencion sobre Biodiversidad (1992)
al momento actual, la humanidad ha destruido el 40% del capital natural (Dasgupta, 2021)3'. Segun
plantea el reporte coordinado por Partha Dasgupta, en varios ecosistemas se ha llegado al limite, a “puntos
de quiebre” mas alla de los cuales las consecuencias para la economia y la vida misma pueden resultar
catastrdficas. Considérese como caso la reduccion en los niveles de oxigeno que reportan los océanos. O
la continua deforestacion que se observa en el Amazonas: algunas areas han comenzado un proceso de
desertificacion que afecta al régimen de lluvias (Lovejoy y Nobre, 2018). Nadie sabe a ciencia cierta cuando
ocurren estos fenomenos, cuando se producira la ruptura, aunque todos reconocen la irreversibilidad del
cambio. Si esto ocurre, las consecuencias resultan inimaginables3. La presencia de estos “puntos de quie-
bre” conlleva también la posibilidad de reacciones en cadena, con graves consecuencias sobre el clima
global tanto como sobre la biosfera (Scheffer et al., 2001; Lenton et al., 2008)3, muchas de caracter irre-
versible (Dasgupta, 2021). Corremos un riesgo de disrupcion y la incertidumbre “radical” impide cuanti-
ficarlo o predecir el momento de su ocurrencia (Watch Report, 2020: 20).

La macroeconomia, tanto como las finanzas, se ha construido en torno al paradigma neoclasico. En lo
concerniente al sistema financiero, los modelos vigentes consideran toda decision como vinculada al
riesgo, lo cual se ve como una oportunidad3+. Cualquier riesgo puede asemejarse a una apuesta, por
ende, puede fijarse a una funcion de distribucion y calcularse la probabilidad de ocurrencia. A menudo,
los modelos también tienden a sesgarse en favor del pasado reciente (“extrapolation or recency bias”)
lo cual afecta a la capacidad de prediccidon (Cardenas et al., 2021). La vision predominante, en defini-
tiva, no llega a comprender cdmo la pérdida de biodiversidad impacta en la sostenibilidad, ni como
afecta al sistema financiero.

Un grupo de especialistas cuestiona la utilidad del enfoque vigente (Lo, 2017; Thoma y Chenet, 2017;
Chenet et al., 2019; Krogstrup y Oman, 2019; Kay y King, 2020). Metodoldgicamente, el cuestiona-

28 Durante el mismo periodo, el aumento promedio en el resto del mundo fue de 0,5 °C a 0,6 °C (Yale Environment 360 “South
Pole Warming Three Times the Global Rate” [30 de junio de 2020]).

29 Mas del 60% de la poblacion latinoamericana vive en zonas costeras, con unos 29 a 32 millones de personas en areas costeras
sensibles (Cardenas et al., 2021).

3¢ El descongelamiento del permafrost libera carbono y acelera el cambio climatico. El fendmeno no resulta gradual, se produce
de forma abrupta: “Geoldgicamente hablando, se derrite practicamente de la noche a la mafiana” (Welch, 2019).

3t Segun el IPBES, desde la celebracion de la Convencion sobre Diversidad Biologica de Naciones Unidas (Rio de Janeiro, 1992),
la selva amazonica se redujo en una sexta parte.

32 La diversidad de un ecosistema, o diversidad funcional, se halla estrechamente ligada a la vulnerabilidad. Notese que en todo
ecosistema la biodiversidad se encuentra sujeta a shocks y perturbaciones, aspectos que cobran mayor relevancia en ecosistemas
menos diversos: la pérdida de diversidad implica menor resiliencia frente al cambio.

33 Notese que la resiliencia de un ecosistema en régimen de estabilidad se asocia con la magnitud del disturbio que este puede
tolerar, antes de que [el ecosistema] rompa ante un nuevo disturbio y mute hacia otro estado de equilibrio (a eso se refiere el
“punto de quiebre”). En gran medida, el momento en que se produce el quiebre depende del caracter (tamafio) del ecosistema.
34 Todo riesgo resulta mensurable, sujeto a probabilidad. Algunos agentes aceptan correr riesgos. En contraprestacion, obtienen
un premio: intereses (crédito), prima (seguros).
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miento es amplio y abarca un numero importante de supuestos. Y estos se asocian con el caracter im-
predecible que nos plantea el porvenir. Nos encontramos en presencia de una situacion de incertidum-
bre radical. Los modelos tradicionales de administracion de riesgos no reflejan los riesgos ambientales
de manera apropiada, pues estos adoptan un caracter no lineal, no siguen un patron ciclico.

Tal como reporta un informe del BID, tampoco los modelos climaticos logran describir las amenazas
fisicas humanasy econdmicas que conlleva el cambio climatico (Cardenas et al., 2021). A suvez, debe
tenerse en cuenta el estrecho enfoque con el que se elaboran la mayoria de los modelos, que subvalora
los riesgos del cambio climatico (Defries et al., 2019)%. Keen (2020) destaca el excesivo optimismo que
acompaia a la funcion de dafio de Nordhaus, que hace que el modelo candnico de cambio climatico
subestime los dafios ambientales.

La impredictibilidad del cambio climatico impide caracterizar al fendmeno como de distribucion nor-
mal, y resulta mas proclive la aparicion de “cisnes verdes” (Weitzman, 2009; Kunreuther et al., 2012;
Thomaiy Chenet, 2017; Chenet et al.,2019; Bolton et al., 2020; Rey, 2021)3¢. La incertidumbre respecto
al futuro resulta “profunda”, lo cual implica que el pasado no sirve de guia. Ello vuelve mas dificultosa
la generacion de escenarios para el analisis del futuro (Andersson et al., 2016; Tragedy of the Horizon,
2017). Idéntico desafio confronta el sector financiero ante la pérdida de biodiversidad, pues la incer-
tidumbre que se suscita también muestra un caracter radical (Dasgupta, 2021; Juns y Robins, 2021).

Los canales de transmision se hallan interconectados y gobernados por complejas dinamicas, involu-
crando la irrupcion de fendmenos no lineales, lo cual lleva a cambios de régimen abruptos y puntos
de no retorno. Ello vuelve imposible toda prediccion: el proceso de evaluacion econdmico-financiero
del riesgo se torna mas complejo (Kedward et al., 2021; Dasgupta, 2021)¥. Cuando la incertidumbre
resulta “radical”, los mecanismos financieros habituales resultan improcedentes, y quienes participan
en el mercado no pueden calcular cuales son las probabilidades asociadas, ni fijar un precio al riesgo
(Bahajy Foulis, 2016; Cullen, 2018; Ryan-Collins, 2019). Lo inesperado y disruptivo que puede resultar
el fendmeno expone a la sociedad a riesgos extremos; por ello, las decisiones de gobierno deberian
guiarse por el “principio de la precaucion” (Taleb et al., 2014; Bahaj y Foulis, 2016; Ryan-Collins,
2019)%. El calentamiento global se califica como un fendmeno devastador, que puede conducir a la
destruccion total, generando costos inconmensurables. Idéntico efecto genera la pérdida de biodiver-
sidad. Este conjunto de caracteristicas, en definitiva, aboga por la necesidad de un cambio epistemo-
logico (Zenghelis y Stern, 2016; Bolton et al., 2020). También se convierte, ciertamente, en una llamada
en pos de reforzar la resiliencia del sistema (tal como ha demostrado la pandemia). El cambio de pa-
radigma afecta al rol central que hasta ahora ha ocupado la eficiencia en la teoria econdmica. Una de
las ensenanzas que la pandemia deberia legar a los economistas es la humildad, en tanto ha mostrado
que resulta inadecuado creer que se puede anticipar todo acontecimiento y cuantificar los riesgos. Ello
nos obliga a repensar la ecuacion eficiencia/resiliencia, y a planificar también para la posibilidad del
fracaso (Carney, 2021).

35 Los problemas de modelizacion se asocian a aspectos climaticos y no climaticos. En el caso de los modelos actuales, no re-
sultan lo suficientemente adecuados como para evaluar los efectos compuestos asociados a superar el umbral de 2 °C. Tampoco
logran incorporar la totalidad de costos economicos que podria generar tal situacion.

3¢ Como destaca Helen Rey, aunque previsibles, no existen antecedentes que permitan magnificar como los riesgos climaticos
o ecoldgicos afectaran a la economia o al sector financiero.

7 Una vez mas, cabe destacar la no-linealidad como aspecto intrinseco a la biodiversidad. Esta caracteristica, por otra parte,
impide al mercado resolver los problemas de explotacion excesiva o sobreexplotacion que conducen a la pérdida de biodiver-
sidad (Dasgupta, 2021: 83).

3 Este principio se establece con el objetivo “to deal with the effect of an absence of evidence and the incompleteness of scien-
tific knowledge in some risky domains” (Taleb ez al., 2014: 1).
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En definitiva, observamos cdmo el cambio climatico o la pérdida de biodiversidad ponen a la huma-
nidad ante situaciones de riesgo, y al sector financiero frente a nuevos desafios. En la actualidad, segun
el Foro Economico Mundial, el riesgo climatico es el principal reto que tiene la humanidad (WEF, 2021).
La economia mundial, sin duda, resulta fuertemente vulnerable a los fenomenos meteoroldgicos ex-
tremos, la incapacidad de mitigacion y adaptacion al cambio climatico, y los principales desastres na-
turales. Asi, de seguir desconociendo los riesgos que impone el cambio climatico, los activos mundiales
podrian perder hasta un 16,9% de su valor (Dietz et al., 2016). O ver como aumentan los costos de los
desastres: segun un informe de la Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD, 2019),
en siete de los ultimos diez afos el costo mundial de los desastres naturales excedio el promedio de
30 afios —de 140.000 millones de ddlares—y llegd a ser de 340.000 millones en 2017.

En este sentido, América Latina y el Caribe confronta grandes desafios, y un grupo de paises de Cen-
troaméricay el Caribe se encuentra entre los mas vulnerables del mundo (Germanwatch, 2020)3. Ob-
viamente moderar dicho impacto implica un costo (Alejos, 2018 y 2021)4°, y expone a la region a
cuantiosas pérdidas de capital (de mas de 334.000 millones) (Reguero et al., 2015). La region se en-
cuentra también expuesta a sequias e inundaciones, cuyo agravamiento impone fuertes costos (Car-
denas et al., 2021). Como se observa en Centroamérica, estos fenomenos extremos no solo imponen
costos econdmicos (por ejemplo, pérdidas de cosechas), también provocan fuertes crisis sociales (crisis
alimentarias, refugiados climaticos...). Y aun cuando los costos pueden variar segun la gravedad del
fenomeno, el cambio climatico afecta a la economia a largo plazo: hay regiones que ya no resultan
aptas para la agricultura. Ello agrava el problema poblacional (pobreza rural, desplazamiento a los
grandes centros urbanos...). También se prevén fuertes pérdidas en competitividad, lo que afectara a
numerosos cultivos. Finalmente, aparece el problema del agua: la crisis climatica puede tener conse-
cuencias devastadoras. Como se observa en otros ambitos, en América Latina el recurso resulta abun-
dante, pero su distribucion es fuertemente desigual (Cardenas et al., 2021: 39).

4.2. El sector financiero como herramienta

Elsector financiero puede ser entendido como representando a una industria, o bien como una herra-
mienta. Segun la primera vision, el sector persigue un determinado proposito y las entidades finan-
cieras se orientan hacia sus objetivos (Friedman). Segun la segunda vision, el sistema financiero resulta
un conductor, un facilitador de la economia real (perspectiva keynesiana). Sila aproximacion comer-
cial prevalece, el problema no solo se agravara, también terminara afectando a los que menos tienen.

La estructura de los mercados financieros implica poder, puesto que permite a determinado grupo de
actores acceder a sus servicios, o bien asegurarse ante los vaivenes del mercado. El poder que detenta
la industria petrolera le permite acceder al financiamiento a tasas muy favorables, mientras aquellos
que se desempeian en sectores o industrias incipientes confrontan tasas mas elevadas. Esta relacion
de poder explica también la persistencia de los subsidios a las industrias no renovables, aun cuando
se busca favorecer la transicion.

El papel que desempeiia la banca en el financiamiento de los commodities siempre ha resultado clave
(Barrow et al., 2013), asi como también en perpetuar un modelo dafiino al medio ambiente (Robertson,

39 Entre 1998 y 2017, los paises mas vulnerables de la region fueron: Puerto Rico (1), Honduras (2), Haiti (4), Nicaragua (6), Do-
minica (10), R. Dominicana (12), Guatemala (14), El Salvador (16), islas Bahamas (22) y Granada (24) (Germanwatch, 2020).
40 Durante el periodo 1950-2016, el Caribe experimentd 324 fendmenos meteoroldgicos extremos que mataron a mas de
250.000 personas y causaron 22.000 millones de ddlares en pérdidas (Cardenas et al., 2021: 33).
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2020; Portfolio Earth, 2020; RAN, 2021). Mas alla de los compromisos del sector para 2050, los grandes
bancos continuan financiando a la industria (RAN, 2021)#.. Este tipo de comportamiento refleja el ac-
cionar de la banca global, sea de origen estadounidense, canadiense, europeo o asiatico, y abarca a la
banca privada pero también a la publica, por ejemplo, a los principales bancos de China#. Considérese
el desarrollo del fracking en Vaca Muerta, Neuquen (Argentina)*, cuyo financiamiento se vincula a un
selecto grupo de bancos globales (JP Morgan Chase, Citi, Bank of America, HSBCy Barclays). Ello ex-
plica por qué proyectos no rentables consiguen financiamiento, aun cuando los proyectos renovables
ya resultan mas competitivos. También es sintomatico el avance de la frontera petrolera sobre la re-
serva de biosfera mas importante del mundo, situada en el Amazonas ecuatoriano y lugar de asenta-
miento de diversos pueblos originarios+. Robertson (2020) documenta cdmo un grupo de bancos
europeos ayuda a introducir el crudo originario del Ecuador en las refinerias estadounidenses#. Fi-
nanciando proyectos en Vaca Muerta o comercializando el crudo que se extrae en el Amazonas, la
banca global resulta un actor clave: coordina e impone incentivos, diversifica riesgos, articula necesi-
dades de compradores y vendedores. Y, a fin de financiar el comercio y apalancar riesgos, a menudo
los bancos se convierten en agentes comerciales: comercializan el crudo. La intervencion de los bancos
es, en definitiva, lo que permite que el petroleo del Amazonas llegue a destino (Robertson, 2020).

La banca global también ha adoptado un papel relevante en la crisis de la biodiversidad que padece el
planeta (Portfolio Earth, 2020). A un promedio de §2.000 millones de ddlares por entidad, los princi-
pales 50 bancos del mundo han terminado otorgando 2,6 billones de ddlares, lo que acelera la pérdida
de biodiversidad. Como observamos en el caso anterior, la mayoria de los bancos son de origen esta-
dounidense#, aunque la banca europea y asiatica también es responsable+. A fin de detener el colapso,
la banca deberia dejar de financiar a las empresas que lo provocan. Pero ninguno de los bancos se en-
cuentra equipado para entender, y menos reducir, el impacto que genera su portafolio de créditos sobre
la biodiversidad. En este sentido, les falta capacidad de medicion y monitoreo. Tampoco la autoridad
regulatoria parece preocuparse por impulsar medidas.

Ademats, el financiamiento extrabancario tampoco se halla exento de culpa: BlackRock es uno de los
principales responsables (financieros) de la deforestacion que sufre el Amazonas (Amazon Watch,

4 En 2020 el monto de financiamiento (préstamos mas underwritting) otorgado por las principales entidades (60 bancos glo-
bales) resulta superior al observado al momento de firmarse el Acuerdo de Paris: 3,8 billones de ddlares (2016-2020). Habiendo
otorgado financiamiento por 317.000 millones de dolares entre 2016 y 2020, JP Morgan Chase surge como principal agente fi-
nanciero del sector.

42 Cabe destacar el financiamiento proveniente de China en la industria del carbon, aunque los bancos chinos distan de ser los
unicos participantes (Ma y Gallagher, 2021). La industria también se nutre del financiamiento de bancos originarios de India:
ICICI, State Bank of India, Axis Bank, Trust Group y HDFC (Oil Change International, 2021).

43 Vaca Muerta (VM) es uno de los principales reservorios de gas y petroleo del mundo, lo cual genera grandes expectativas en
el gobierno nacional. Cabe destacar que, independientemente de quien gobierne, no existe “grieta” en la clase politica argentina.
VM es vista como una oportunidad para reducir la brecha externa, generando las divisas necesarias para el desarrollo. Pese a
todo, hasta el momento han sido los subsidios los que han permitido avanzar con la explotacion del yacimiento.

+4 El analisis se centra en laregion de las aguas sagradas, unos 30 millones de hectareas situadas en el sector oeste del Amazonas
ecuatoriano-peruano. En dicho territorio viven mas de 500.000 indigenas, muchos de ellos en completo aislamiento.

4 Comenzando en 2009, las instituciones financieras internacionales han facilitado el comercio de 155 millones de barriles
destinados a la refinacion en EE.UU. Dicho flujo, valorado en unos 10.000 millones de ddlares, equivale a la liberacion de unos
66,65 millones de toneladas de CO2.

46 De los diez bancos mas comprometidos, tres tienen sede en EE.UU.: el 26% de los préstamos y operaciones de underwriting
se originan en Bank of America, Citigroup y JP Morgan Chase.

47 En el top 10 figuran Mizuho Financial, Mitsubishi Financial y Sumitomo Mitsui Banking Corporation (Japon), BNP Paribas,
HSBCy Barclays (Europa). No muy lejos, se observa un peloton de bancos de origen chino. Brasil es el tnico pais que legalmente
reconoce la responsabilidad de los bancos en caso de pérdida de biodiversidad (aunque ello no ha impedido el avance de la de-
forestacion).
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2020). Con una cartera de mas de 6,5 billones de dolares, BlackRock es el administrador de fondos de
inversion mas grande del mundo. Siguiendo el viento de los tiempos, Larry Fink adoptd un discurso
ambiental, apostando por desempeiiar un papel determinante en el mercado de financiamiento verde.
La hipocresia en su maxima expresion#. La presion ejercida sobre el sector bancario, en definitiva, ha
generado un desplazamiento del financiamiento “sucio” hacia los fondos privados: desde 2010 el ca-
pital privado (private equity) ha invertido mas de 1,1 billones en el sector energético, mayoritariamente
en la industria petrolera (New York Times, 2021a).

Cabe destacar que la transicion energética impone riesgos, fisicos y financieros. Sin embargo, una vez
producida la transformacion, el sector energético deviene menos volatil, mas eficiente, con costos ope-
rativos minimos y estables y, ademas, sin riesgo cambiario (IEA, 2021: 41). Pero el financiamiento del
capital inicial deviene clave®. Y es aqui donde pueden surgir problemas: los paises de la region con-
frontan mayores costos de capital. Conviene repasar el papel determinante del Estado en la “carrera
por la energia del futuro”, tanto en los paises desarrollados como entre los emergentes (Kalamova et
al.,2011; Lewis, 2011; Kuntze y Moerenhout, 2013; Mazzucato, 2013 y 2015; Dent, 2014; Kim y Thurbon,
2015; Chen y Lees, 2016; Lapachelle et al., 2017; Mazzucato y Semienuik, 2018; Bonnet et al., 2019;
Chien, 2019; Hansen et al., 2019). En lo estrictamente financiero, lo anterior obliga a revisitar la idea
de una banca de desarrollo (Cardenas et al., 2021)5°. Estas entidades han sido las que mas fondos des-
tinan al financiamiento de energias limpias (OECD, 2021). También se destacan por brindar asistencia,
cubrir riesgos y promover mejores practicas.

Todo ello explica por qué, a dia de hoy, el sector financiero no funciona como una herramienta en pos
del desarrollo inclusivo y sustentable. Pero también hay que repensar el rol que le corresponde al Es-
tadoylanecesidad de redisefiar una banca publica de fomento al desarrollo. Obviamente nadie puede
esperar una “solucion magica”. Resulta necesario involucrar un vasto conjunto de herramientas, com-
binar politicas monetarias, prudenciales y fiscales. Esto se trata en la proxima seccion.

5. Cambio climatico: aspectos macroeconomicos
5.1. Cambio climdtico y politica monetaria

Las precedentes secciones han destacado dos aspectos centrales de la teoria financiera tradicional: el
cortoplacismo y la incertidumbre radical que caracteriza a los fenomenos analizados. Esta situacion
dificulta el financiamiento del largo plazo, lo que agrava el problema del riesgo climatico y provoca
una mayor pérdida de biodiversidad. Ello obliga a las autoridades monetarias a repensar instrumentos,
y a avanzar hacia un nuevo enfoque precautorio.

48 “BlackRock accused of climate change hypocrisy”, Financial Times (17 de mayo de 2020). Disponible en: https://www.ft.com/
content/0e489444-2783-4f6e-a006-aa8126d2ff46) /; “Climate Risk Hypocrites” Corporate Governance (13 de octubre de 2020).
Disponible en: https://www.corpgov.net/2020/10/climate-risk-hypocrites/.

49 No existe un unico tipo de financiamiento ni una unica fuente. Los fondos podrian ser provistos por entidades publicas o bien
privadas, sean de origen local o internacional; los proyectos podrian financiarse con fondos propios (hoja de balance), o bien fuera
de la hoja de balance de la compaiiia (equity-debt). El mix dependera del pais y del segmento a financiar. En algunos casos la
transicion podria financiarse con fondos publicos (como en el caso de la infraestructura de red); en otros, los actores privados
podrian ser quienes detentasen el protagonismo (por ejemplo, en la generacion de energia eolica).

5o La mitad del financiamiento energético que ha beneficiado a los paises emergentes y en desarrollo es de origen publico, y
esta ligado a inversiones que realizan las empresas publicas (IEA, 2021: 50). Muchos de los fondos, lamentablemente, se han
destinado a financiar proyectos carbono-intensivos (centrales de carbon, petroleo y gas).
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Los fenomenos meteoroldgicos extremos no solo generan grandes pérdidas humanas, también fuertes
disrupciones macroecondmicas (Hallegatte et al., 2017). Desde una perspectiva macro, estos fenome-
nos debilitan las finanzas publicas (Alejos, 2021)5. La transicion energética, por ejemplo, impone cuan-
tiosos costos al fisco. Segun destaca Vogt-Schilb (2021), mantener los compromisos asumidos en
materia climatica implica que, para 2035, entre un 66% y un 81% de las reservas probadas, probables
y posibles en América Latina y el Caribe deberian permanecer en el subsuelo. Obviamente, esto tiene
un fuerte costo para las arcas publicas, que el citado informe calcula entre 1.300 millones y 2.600 mi-
llones de dolares. Ello obliga a los paises petroleros a “contar con una politica de identificacion y ges-
tion del riesgo fiscal ligado a la transicion energética” (Vogt-Schilb, 2021: 35).

Lo inexorable del cambio impone una respuesta politica inmediata. La autoridad monetaria debe ob-
servar los instrumentos disponibles y analizar qué tipo de regulaciones resultan de utilidad. Si enten-
demos que la crisis ambiental conlleva fuertes riesgos financieros, entonces el banco central deberia
tomar nota (Carney, 2015). Segun algunos expertos, la seriedad del problema obliga a las autoridades
monetarias a actuar proactivamente, y a asumir nuevos roles (Eichengreen, 2021; Chenet, 2021; Tooze,
2019). Resulta necesario, pues, re-regular el sistema financiero y poner las finanzas en funcion de las
necesidades de la “salud del planeta” (Pettifor, 2019; Hourcade et al., 2021; Carney, 2021). Pero esto
dista de serla actitud predominante. En gran parte de los casos la politica monetaria continua asociada
a un enfoque de corto plazo, un sesgo observable en distintos rincones del mundo (Campiglio et al.,
2018; D’Orazio y Popoyan, 2018; Fischer y Alexander, 2019; SEI ¢t al., 2020; Reyes, 2020; Oil Change
International, 2021).

Todo ello obliga a la autoridad monetaria a repensar su legado, sus objetivos y sus funciones. Si afrontar
el problema del cambio climaticoy evitar la destruccion del planeta es el principal desafio que enfrenta
la generacion actual —y aquellas por venir—, entonces el soberano deberia trabajar en el rediseio del
sistema.

Mas alla de las operaciones de mercado abierto, la autoridad monetaria cuenta con un importante nu-
mero de opciones a su disposicion. Resulta logico imponer todas aquellas medidas que lleven a trans-
formar la forma en que el sistema financiero asigna el capital. El primer paso consiste en clarificar el
mandato, para luego poder regular el financiamiento. Ello implica explorar qué actividades resultan
daninas, y cuales afectan a la biodiversidad y agudizan el problema climatico. A tal fin, el regulador
debe introducir una taxonomia que clasifique las distintas actividades productivas segun su grado de
contaminacion. Con ello se realiza un stress test, que evalua cdmo la actividad bancaria afecta al cambio
climatico, y cuando un préstamo influye en la posible pérdida de biodiversidad.

La autoridad monetaria puede obligar a las entidades financieras bajo su jurisdiccion a evaluar el riesgo
ambiental en el momento de analizar el otorgamiento de un crédito. De esta forma, la entidad que
otorgue un préstamo a una petrolera (riesgo contaminante alto) sabe que asume un mayor riesgo. La
autoridad monetaria también podria limitar el volumen de crédito, o bien prohibir determinadas ope-
raciones, si su objetivo es bloquear el financiamiento de nuevos proyectos extractivos. Finalmente,
también podria adecuar su conducta respecto a los instrumentos utilizados colateralmente, penali-
zando, o bien impidiendo, el uso de activos carbono-intensivos tanto como aquellos ambientalmente
nocivos. Todo ello requiere de la implementacion de pruebas de estrés climatico: instrumentos cier-
tamente necesarios pero aun en estado de desarrollo (Battiston et al., 2017; Vermeulen et al., 2018).

51 La dimension fiscal resulta heterogénea entre los paises de la region; los mas expuestos a riesgo extremo son Guatemala, Gu-
yana, Paraguay, El Salvador, Bahamas y México.
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Valiéndose de la regulacion prudencial, la autoridad monetaria puede diferenciar las exigencias de
capital, reduciendo el requerimiento de liquidez en respaldo de los proyectos limpios, o incrementan-
dolo ante proyectos contaminantes (D’Orazio et al., 2018; Philipponnat, 2020)52. La presencia del dife-
rencial encareceria el financiamiento bancario, al limite de volverlo prohibitivo (Philipponnat, 2020).
Algunos autores sostienen ademas que los bancos comerciales deberian generar reservas adicionales,
un buffer de capital contraciclico (D’Orazio et al., 2018). La autoridad regulatoria podria también im-
poner cuotas o limites, montos maximos de préstamos al sector marron (D’Orazio y Popoyan, 2019;
Ryan-Collins, 2019).

También seria provechoso abandonar la “neutralidad de mercado” que, hasta ahora, caracteriza el
comportamiento de la banca central. Tal neutralidad permitid que la politica de bonos corporativos,
asociada al esquema Expansion Cuantitativa (QE, por sus siglas en inglés) instrumentado por la Re-
serva Federal (FED), haya favorecido a un grupo de empresas carbono-intensivas. Idéntico destino tu-
vieron las operaciones de compra lanzadas tras la irrupcion de la COVID-19, no solo en EE.UU., sino
en la mayoria de los paises del G20 (Oil Change International, 2021)3. Por ello resulta saludable la de-
cision de abandonar la premisa de “neutralidad de mercado” adoptada por el Banco Central Europeo
(BCE)s+. Esto equivaldria a implementar un QE verde (Campliglio et al., 2018; Fischer y Alexander,
2019), o bien a estimular los mercados de bonos verdes (Haldane, 2011 y 2013; Thanassoulis, 2014;
Gersbach y Rochet, 2017; Knot, 2018). Todas estas politicas permiten transformar la hoja de balance
del banco central y hacerla mas verde.

En el caso de los paises desarrollados, el actual contexto de tasas de interés cercanas a cero resulta be-
neficioso para financiar la transicion (Fleurbaey y Zuber, 2013), aunque toda accidon deberia conllevar
un espiritu desarrollista, asi como una actitud activa por parte de la autoridad monetaria (Dafe y Voltz,
2015). En todo caso, el gobierno deberia basar su accionar en el “principio precautorio” (Taleb et al.,
2014; Chenet et al., 2019).

5.2. Cambio climatico: percepcion del problema entre los ministerios de finanzas
y los bancos centrales

La descripcion del problema climatico como “La tragedia del horizonte” —seguin expuso el entonces pre-
sidente del Banco de Inglaterra, Mark Carney— se convirtid en uno de los discursos mas citados por la
prensay por los especialistas en finanzas (Carney, 2015). El discurso reconocia el impacto del cambio cli-
matico sobre la estabilidad financiera, todo un hito en el comportamiento de los banqueros centrales.

Sin duda los/as ministros/as de finanzas tienen un rol determinante en la lucha contra el cambio cli-
matico. Idéntica responsabilidad les cabe alos responsables de la politica monetaria. En diciembre de
2017, a iniciativa del Banque de France, se creo la red de bancos centrales y supervisores en pos del

52 Un mayor requerimiento de capital no solo encarece el crédito, también incrementa la fortaleza del sistema financiero frente
(reduce la exposicion ante) al riesgo de transicion. Finance Watch propone tasas de exposicion al riesgo para los activos fosiles,
del 150% para aquellos preexistentes (algo que ya prevé la regulacion europea en materia de requerimiento de capital) y del
1.250% para los nuevos proyectos (Philipponnat, 2020).

53 El informe citado evalua la politica de compra de bonos que llevan adelante estos doce bancos centrales: People’s Bank of
China, European Central Bank, Banque de France, Deutsche Bundesbank; Reserve Bank of India, Bank of Italy, Bank of Japan,
Central Bank of Russia, Swiss National Bank; Bank of England; y Federal Reserve).

s+ Segun Isabel Schnabel, miembro del comité ejecutivo del BCE, dado que el cambio climatico es una resultante de un “fallo
del mercado”, entonces la neutralidad de mercado no puede considerarse como un esquema adecuado. Christine Lagarde es
de la misma opinion, y es una defensora fervorosa de la necesidad de convertir al BCE en una entidad pionera en materia cli-
matica (“Christine Lagarde expected to make ECB a climate change pioneer”, Financial Times, 3 de enero de 2021).
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sistema financiero verde (Network of Central Banks and Supervisors for Greening the Financial System
- NGFS). La mision que emanaba del NGFS era: “to help strengthening the global response required
to meet the goals of the Paris agreement and to enhance the role of the financial system to manage
risks and to mobilize capital for green and low-carbon investments in the broader context of environ-
mentally sustainable development”.

La iniciativa, en definitiva, empujo a los banqueros a pensar la problematica ambiental, con especial
énfasis en el problema del cambio climatico. Tal fue el planteamiento de la declaracion que lanzo dicha
red en abril de 2019: “Climate change is a source of structural change in the economy and financial
system and therefore falls within the mandate of central banks and supervisors”. Inicialmente se con-
voco a ocho entidades; actualmente participan unos 96 miembros y 15 observadores.

Por su parte, el Consejo de Estabilidad Financiera del Banco de Pagos Internacionales ha creado un
Grupo de Trabajo sobre Declaraciones Financieras Relacionadas con el Clima, en aras de desarrollar
una serie de recomendaciones para asistir a las empresas en la divulgacion de informacion financiera
relacionada con el clima y asi difundir entre los inversores los efectos que el cambio climatico puede
tener sobre sus inversiones.

La cuestion climatica ya forma parte de la evaluacion anual del FMI (o consulta del articulo IV) que se
realiza entre sus 190 paises miembros. Los aspectos climaticos también son evaluados por el Pro-
grama de Evaluacion del Sistema Financiero (PESF). El Fondo se propone asi alinear la estabilidad
macro con los objetivos climaticos, aunque las ambiciones contrastan con los resultados. Una serie de
informes recientemente publicados por la Global Economic Governance Initiative (GEGI), de la Uni-
versidad de Boston, plantea tales falencias, destacando la (extendida) desconsideracion de los riesgos
climaticos (fisicos y financieros) al momento de elaborar sus informes (Gallagher et al., 2021; Ramos
et al., 2021). Tal omision resulta preocupante, y de extrema gravedad en los paises mas expuestos al
riesgo climatico y para aquellos que afrontan el problema de los activos varados.

Como hemos descrito, los fendmenos meteorologicos extremos, asi como la transicion, imponen fuer-
tes costos. El cambio climatico obliga al Estado a desarrollar un plan, a brindar respuestas. La mayoria
de las veces ello implica un incremento de la deuda publica, lo cual debilita las finanzas publicas. Debe
notarse, sin embargo, el escaso espacio fiscal de la mayoria de los paises latinoamericanos. Ello fuerza
a sus dirigentes a buscar la solucion (los fondos) fronteras afuera, lo cual reduce aun mas el espacio
de la politica. Pese a todo, algunos gobiernos han avanzado en la implementacion de una estrategia
sostenible; tal es el caso de Costa Rica%” y de Chile. Paraddjicamente o no tanto, en ninguno de estos
paises el sector petrolero ocupaba un papel economico importante.

5.3. Una mirvada desde el Sur

Obviamente, entre las economias emergentes y en desarrollo, la politica monetaria no adquiere la
misma relevancia. Una porcion importante del financiamiento proviene del exterior, lo que vuelve

55 América Latina se halla presente con México (miembro fundador), Brasil, Chile, Colombia y Costa Rica (véase:
https://www.ngfs.net/en/about-us/membership).

s¢Dicha injerencia es resistida por varios de sus miembros, como Brasil (Bloomberg - Linea, 2021).

57 Cabe destacar la labor llevada a cabo por el Ministerio de Energia y Ambiente, que elaboro el primer plan de emisiones cero
delaregion. Pero destaca también el accionar del Ministerio de Planeamiento y Politica Economica asi como del Ministerio de
Finanzas. Al momento de analizar el éxito de la politica, la coordinacion entre estos tres ministerios resulta clave, tanto como
la vision de politica economica adoptada (Cardenas et al., 2021).
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practicamente irrelevante toda medida de politica que introduzca la autoridad monetarias®. Esto no
implica desconsiderar las propuestas descritas en los parrafos precedentes, pero con eso no basta. Re-
sulta también necesario regular los flujos de capitales, segun una regulacion que puede asemejarse a
una politica macroprudencial, pensada como un obstaculo para evitar la generacion de burbujas en la
industria petrolera. Pero también podria pensarse como una restriccion, fijando una pared que impida
la entrada de capitales al sector no renovable.

Cabe destacar que, al ocupar un lugar marginal (tomadora de precios), América Latina no logra influir
en la dinamica de transicion de la industria. De esta forma, no solo se ve afectada por la creciente incer-
tidumbre que afecta al sector, sino también por la escasa capacidad de incidencia que tienen sus acciones
en los mercados energéticos (Vogt-Schilb, 2021). Ello implica que los jugadores locales pueden verse afec-
tados por movimientos bruscos, y que sus sistemas financieros se hallan mas expuestos al riesgo de tran-
sicion. A fin de evitar tales movimientos, la autoridad monetaria deberia instaurar medidas prudenciales
que eviten “the risk of a more abrupt and widespread correction in financial markets as the financial risks
from climate change are re-evaluated” (Bank of England, 2018: 24). En caso contrario, la revaluacion de
los activos “could destabilize markets, spark a procyclical crystallization of losses and lead to a persistent
tightening of financial conditions: an environmental, Minsky moment” (Carney, 2016: 2).

Téngase en cuenta que la inaccion local no implica que los cambios no vayan a instaurarse. Tal como
muestra la historia reciente, ante la presion de la banca global o los socios comerciales, se podria ins-
taurar una reforma financiera “verde”; considérense las repercusiones del mecanismo de ajuste de car-
bono en frontera (CBAM, por sus siglas en inglés) (Zelicovich y Stanley, 2021) o la imposicion de la
taxonomia ESG (de factores medioambientales, sostenibilidad y gobernanza) por parte de los bancos
de fomento multilaterales como condicion para acceder a su financiamiento (Sanahuja, 2021).

En materia fiscal se deberia evaluar, de manera periodica, la consistencia de las politicas publicas con
los objetivos de sostenibilidad. En sulabor diaria, los hacederos de politica deberian bregar por “la in-
clusion de las inversiones climaticas en los presupuestos nacionales, pero también para evitar que se
financien acciones contrarias a los objetivos del Acuerdo de Paris” (Delgado y Lopes, 2021: 59). En la
casi totalidad de los paises de la region, una porcion importante del PIB esta asociada al Estado. Las
decisiones que este adopte en sus diversas funciones influyen asi sobre el nivel de emisiones, lo cual
otorga al presupuesto publico un papel clave en la lucha contra el cambio climatico. Independiente-
mente del nivel de incidencia, como minimo deberia priorizarse que ni el gasto ni las inversiones re-
sulten incompatibles con los objetivos globales planteados en materia medioambiental (por ejemplo,
al analizar la inversion en infraestructura fisica). Basta considerar el nivel de emisiones que genera la
construccion y funcionamiento de la misma (Banco Mundial, 2020)%.

El presupuesto publico deberia reconocer los gastos climaticos para asi poder evaluar herramientas,
incluidas aquellas asociadas al financiamiento de proyectos (Delgado y Lopes, 2021). Para ello es re-
levante el rol que adopten los ministros de finanzas. Lamentablemente, hasta el momento son pocos
los paises que pueden asociar erogaciones corrientes con gastos asociados al cambio climatico®°. Para
todo esto se necesitan datos, de lo contrario resulta imposible planificar inversiones, o bien se termina

58 Por caso, la industria petrolera, que acude al mercado internacional en busca de financiamiento: banca privada, organismos
multilaterales, créditos bilaterales (China) y mercado de capitales.

59 Segun el informe, aproximadamente el 70% de las emisiones de GEI provienen de la construccion y del funcionamiento de
la infraestructura fisica.

6o Sin bien una porcion importante de paises carece de datos recientes y consistentes, un grupo de catorce paises ya estan tra-
bajando en ello (Delgado y Lopes, 2021: 62).
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presupuestando a partir del pasado®. Se carece también de una metodologia comun, lo cual debilita toda
comparacion. En el mismo momento que se adoptase esa metodologia, los funcionarios podran proyectar
inversiones consistentes con sus ambiciones en materia de descarbonizacion y aumento de la resilien-
cia ante los impactos del cambio climatico. Esto ultimo obliga al Estado a actuar de manera coherente,
y a no introducir medidas extraordinarias una vez que ha sucedido un fendmeno meteorologico ex-
tremo: “If we really want to get ahead of the curve of ever-steepening climate impacts, it’s not enough
to do a one-off resilience bill every five years”®. En otras palabras, la resiliencia debe permear toda
decision presupuestaria que emana del gobierno.

En materia de comprasy contrataciones publicas, también hay que bregar para que las acciones vayan
acordes con los objetivos (Almeida et al., 2021; Gonzalez-Mahecha, 2021)%. En determinados sectores,
una aproximacion verde a las compras publicas puede generar potentes incentivos (por ejemplo: fo-
mentando la innovacion, modificando e incidiendo en los estandares de construccion o apostando por
la eficiencia energética). Las compras y contrataciones publicas podrian también convertirse en una
herramienta de fomento alas mipymes (OEA, BID y RICG, 2020). Idéntico cometido puede generarse
por medio de la politica de licitaciones.

6. Conclusiones

A casi 50 afios del informe del Club de Roma (Meadows et al., 1972), la gravedad del momento nos
plantea la necesidad de actuar. Un aumento de entre 1,5 °C y 2 °C en la temperatura promedio expone
a la humanidad a riesgos multiples, de extrema complejidad. Lamentablemente nos hallamos cerca
del umbral inferior: al ritmo actual, sera alcanzado en menos de una década. Si continua y se supera
el umbral de los 2 °C, las consecuencias seran impredecibles. Sin embargo el escenario “business as
usual” parece prevalecer, situacion que impondria un incremento de 4,1 °C en la temperatura promedio
para finales de siglo (Climate Action Tracker, 2020). Sofiamos con vino, desayunamos con grapa.

Evitar que esto suceda, salir del “business as usual”, precisa financiacion. Las finanzas representan fu-
turo, aunque su mision puede acotarse a corto plazo, o bien plantearse a largo plazo. El cortoplacismo
que observa el sistema financiero actual restringe la efectiva transmision de las sefiales de riesgo que
surgen en el largo plazo, inhibiendo asi una asignacion eficiente del capital (Thoma et al., 2015: 28).
Una mirada miope hallevado a la banca global a otorgar cuantiosos fondos a la industria petrolera, fi-
nanciando la industria en todas sus etapas. Este comportamiento conlleva un aumento en el nivel de
emisiones, al tiempo que incrementa el riesgo climatico. No resulta incorrecto aseverar que las insti-
tuciones financieras generan el cambio climatico, y que el riesgo climatico va a terminar afectando
(seriamente) al mercado financiero. El sistema financiero, pues, no esta preparado para confrontar los
desafios que estan surgiendo y no logra canalizar los fondos necesarios para confrontar el cambio cli-
matico, ni para evitar el problema de pérdida de biodiversidad. De ahi la necesidad del cambio. La
banca debe asumir nuevos objetivos y destinar sus fondos a proyectos sostenibles. A las medidas ma-
croprudenciales o de administracion de la cuenta de capital que deban instaurarse a tal fin, deberia
anadirse un cambio legal: transformar el régimen de IED vigente.

¢ Dado que los fendmenos climaticos han devenido mas recurrentes y severos, resulta poco conveniente planificar con base
en el pasado; seria dilapidar dinero y esfuerzo. Las obras publicas deben planificarse teniendo en cuenta esta nueva realidad.
¢z Declaraciones pronunciadas por Rob Moore (Natural Resources Defense Council), a propodsito de los tltimos fendomenos me-
teorologicos extremos acontecidos en el verano boreal en EE.UU. (New York Times, 2021b).

¢ El impacto que puede generar se asocia con la dimension, y llega a representar un promedio del 15% PIB en las economias lati-
noamericanas. Un informe detalla el comportamiento de 23 paises de la region, destacando que la casi totalidad cuenta con un
marco normativo en contratacion publica que facilita la implementacion de compras publicas sostenibles (OEA, BID y RICG, 2020).
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El desarrollo no conoce limites: tal es el ideal del progreso que cautiva a neoliberales y neodesarrollistas
por igual. Si tenemos que ubicar una region en el mapa donde las élites persiguen este ideal, Latinoa-
mérica es la mas apropiada: tal es la evidencia desde el principio de este siglo, tras el boom de los com-
modities. Y la codicia mata, literalmente: el numero de asesinatos de activistas ambientales bate
récords afo tras afio. La clase politica mira al pasado, sea Bolsonaro, Maduro o Lopez Obrador, por
nombrar los casos mas paradigmaticos; la mayoria apuesta por el modelo extractivista.

Los parrafos precedentes han planteado diversas alternativas de financiamiento, aunque se han omi-
tido los de laimposicion de un impuesto al carbono y de un esquema de comercio de emisiones (ECE).
Considerémoslo. Entre los principales desafios que tienen quienes implementan este tipo de instrumen-
tos, esta el de fijar un precio coherente, que verdaderamente conlleve a una reduccion en el nivel de emi-
siones®+. También resulta clave considerar el impacto sobre la competitividad de la economia, asi como
sobre el presupuesto de los sectores mas vulnerables. Independientemente de lo economico, los princi-
pales desafios que suponen este tipo de soluciones son de indole politica. Se trata de los desafios que en-
frentaron quienes estaban al frente del poder ejecutivo en Francia o Ecuador cuando intentaron imponer
un impuesto o bien eliminar los subsidios. Implementar un ECE también es muy complejo, y puede re-
sultar aun mas disruptivo si el esquema viene asociado a una negociacion bilateral con un pais desarrollado
en el otro extremo de la mesa de negociacion (Cardenas et al., 2021). Mas alla del conflicto, cualquier
calculo de costos de la transicion energética deberia considerar los ahorros que implica eliminar los sub-
sidios a los combustibles fosiles, asi como los ingresos asociados a penalizar su consumo.

Lo aqui expuesto debe entenderse como un reclamo por una nueva estrategia de desarrollo: dejar atras
el modelo actual supone también pensar la transicion. Los desafios en materia de financiamiento re-
sultan mayusculos. Se trata de un esfuerzo que clama por el involucramiento del sector publico y del
privado, con inversores de origen local e internacional. No deberia darse por sentado el caracter su-
plementario otorgado al financiamiento publico que algunos enfoques intentan instalar. En este sen-
tido, la organizacion actual del mercado puede ser un obstaculo para la descarbonizacion (BID y
DDPLAC, 2019). Tampoco debe pensarse lo publico como sindnimo de lo nuevo; sobran ejemplos de
financiamiento estatal a nuevos emprendimientos petroleros. Mucho menos cabe pensar que los fon-
dos que provienen del exterior seran mas limpios que los originados localmente (tampoco lo contrario).
Latinoamérica brinda una lista extensiva de préstamos controversiales, ligados a proyectos que afectan
al medio ambiente tanto como a los sectores mas humildes y desplazados (Stanley, 2020).

Quizas influya la escala, la forma en que se deciden los proyectos, dado el alto nivel de conflictividad
socioambiental que caracteriza ala region. Lo complejo de la problematica deberia imponer un limite
ala “financiarizacion”, evitar que la transicion termine alejada de las mayorias. La crisis desatada por
la COVID-19 no hizo mas que agudizar los desequilibrios, por lo que las falencias histdricas que arras-
tra la region no han hecho mas que acentuar el modelo carbono-intensivo de insercion internacional.
En definitiva, lo que deberia buscarse es la complementariedad de fuentes, que los fondos que arriben
se destinen a la descarbonizacion. Lamentablemente, la crisis de la pandemia quedara en los anales
como otra oportunidad perdida (PNUMA, 2021: 19).

Este documento de trabajo no debe interpretarse como una llamada a desplazar los mercados, ni como
una proclama por una mayor intervencion del Estado. Los desafios que nos impone el momento actual

¢4 Con valores reducidos, el impuesto ya es de aplicacion en Argentina, Chile, Colombia y México. A todo esto, América Latina
es una de las regiones que mas subsidian a los combustibles fosiles (un promedio del 1% del PIB regional). Si a esto se le suman
los costos que conllevan las externalidades, se llega a un 3,8% del PIB, un proxy del valor del subsidio energético total (Cardenas
etal.,2021: 88).
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requieren de ambos, y de mas participacion de la poblacion. Sin embargo, la transicion no puede de-
jarse al mercado. Tampoco puede esperarse que el Estado disefie el esquema; los gobiernos latinoa-
mericanos resultan extremadamente permeables a las presiones del lobby extractivista. Y los paquetes
fiscales introducidos a fin de paliar las consecuencias de la pandemia —que generaron una oportuni-
dad de avanzar hacia una recuperacion verde—lamentablemente han sido desaprovechados en varios
paises de la region. El problema climatico no se resuelve con fondos, tampoco la pérdida de biodiver-
sidad. Se requiere de un cambio de actitud, una reconsideracion de laidea del desarrollo. Es necesario
actuar con urgencia.

La urgencia por el cambio no solo responde al desafio ambiental, también al escaso tiempo que tiene
la region para reconvertir su matriz productiva. Ningun pais latinoamericano posee poder de mercado
global, por lo que la transicion energética le viene impuesta. Seguir invirtiendo en petrdleo es proyectar
el pasado, y dilapidar recursos economicos y financieros que siguen siendo escasos, algo tan ilogico
como que el Estado siga destinando fondos publicos a los proyectos de infraestructura asociados. Pero
tales decisiones, antes de que afecten al medio ambiente, puede que terminen afectando al mercado
financiero. Sino se toman precauciones, América Latina puede resultar afectada por un “cisne verde”.
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