Las finanzas del clima. Una revision

Climate finances. A review

El término finanzas del clima se refiere a la necesidad de dotar de recursos financieros a la lu-
cha contra el cambio climético, tanto en su vertiente de mitigacién como de adaptacion. En su
sentido mas estricto, las finanzas del clima se relacionan con los compromisos internacionales
adoptados por los paises desarrollados desde el afio 2009. Desde un punto de vista teérico, las
finanzas del clima ofrecen interesantes debates sobre las razones que subyacen al mitigation
bias (en favor de la mitigacién sobre la adaptacion), la naturaleza de la adaptacion al cambio
climatico como bien publico global, o las transferencias tecnoldgicas como alternativa o com-
plemento a las transferencias financieras. Desde un punto de vista practico, las finanzas del cli-
ma se relacionan con la progresiva incorporacion de la dimensién climatica en el sistema fi-
nanciero, mediante la creacion de determinados productos «verdes», o la inclusién de los
riesgos climéticos en las obligaciones a la hora de realizar informes financieros.

“Klima-finantzak» terminoak klima-aldaketaren aurkako borrokan finantza-baliabideak emate-
ko beharrari dagokio, bai arintzeko bai egokitzeko. Zehatzago, klima-finantzak 2009az geroztik
herrialde garatuek hartutako nazioarteko konpromisoekin erlazionatzen dira. Ikuspuntu teoriko
batetik, interesgarriak diren eztabaidak eskaintzen ditu ondorengoen arrazoien inguruan: egoki-
tzearen alde baino arintzearen aldeko preferentzia ala «mitigation bias»-a, aldaketa klimatikora
egokitzearen izaera ondasun publiko globalaren izaera, edo teknologien transferentzia finantza-
transferentzien alternatiba, ala osagarri, gisa. Ikuspegi praktiko batetik, klima-finantzak finan-
tza-sisteman klima-dimentsioa gero eta gehiago txertatzearekin lotzen da, zenbait produktu
«berde» sortzearen bidez edo klima-arriskuak betebeharretan txertatuz, finantza-txostenak kale-
ratzeko orduan.

The term «climate finance» refers to the need to provide financial resources to fight climate
change, in terms of both mitigation and adaptation. Strictly speaking, climate finance refers
to international commitments made by developed countries since 2009. From a theoretical
point of view, climate finance opens interesting discussions with respect to the underlying
reasons for «mitigation bias» (i.e. a preference for mitigation over adaptation), the global
public good nature of adaptation to climate change and technology transfers as an alternative
or supplement to financial transfers. From a practical point of view, climate finance is
concerned with gradually factoring climate issues into the financial system by creating
«green» products and including climate risks in the financial disclosure obligations.
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1. INTRODUCCION

En el contexto de la politica climdtica internacional, las finanzas del clima han ad-
quirido un protagonismo especial desde que en la decimosexta Conferencia de las Par-
tes (COP, por sus siglas en inglés) de la Convencién Marco de las Naciones Unidas so-
bre el Cambio Climdtico (UNFCCC, por sus siglas en inglés)! celebrada en Cancin
(México) en 2010, los paises desarrollados se comprometieron a movilizar anualmente
100.000 millones de ddlares USA de financiacién internacional para el afio 2020.

Estos fondos se canalizarian hacia proyectos de mitigacién (reduccién de emi-
siones de gases de efecto invernadero GEI) y adaptacién a los impactos del cambio
climdtico en paises en vias de desarrollo. Desde entonces, las finanzas del clima han

* Los autores quieren agradecer el apoyo de Susana Gonzélez y Mariana Viesca en la preparacion de las
figuras y el recuadro.

I UNFCCC, de sus siglas en inglés «United Nations Framework Convention on Climate Change».
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ocupado un espacio de gran relevancia en todas las cumbres del clima, incluida la
COP 21 de la que surgi6 el Acuerdo de Paris en 2015 (Galarraga et al., 2017).

Sin embargo, los tratados internacionales no aportan una definicién clara de las fi-
nanzas del clima (climate finance), sino que utilizan una terminologfa abierta a distintas
interpretaciones. Esta ambigiiedad tiene su origen en el debate politico que subyace so-
bre quién debe financiar la mitigacién del cambio climatico y la adaptacién al mismo,
en qué condiciones y en qué plazos. La consecuencia practica de ello es la falta de un sis-
tema de monitoreo, reporte y verificacion capaz de medir adecuadamente los recursos
financieros que se destinan a la lucha contra el cambio climdtico, tanto en su vertiente
de mitigacién como de adaptaciéon (Buchner et al., 2014; Trabacchi y Buchner, 2017).

El primer intento relevante por delimitar las finanzas del clima procede del Co-
mité Permanente de Financiacién de la UNFCCC que, a peticién de la propia Con-
ferencia de las Partes, acuno la siguiente definicion: «Las Finanzas del Clima tienen
como objetivo reducir las emisiones y aumentar los sumideros de gases de efecto in-
vernadero, asi como reducir la vulnerabilidad, mantener y aumentar la resiliencia de
los sistemas humanos y ecoldgicos ante los efectos adversos del cambio climatico»
(UN Framework Convention on Climate Change, 2014).

Bajo esta definicién tan extensa se esconden dos amplios usos. En un sentido estric-
to, el término finanzas del clima se utiliza para capturar los recursos publicos y privados
aportados por las economias ricas hacia las menos desarrolladas, en el marco de los
compromisos internacionales posteriores al afio 2010. Asi, por ejemplo, la Organiza-
cién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OECD, por sus siglas en inglés)
habria cuantificado recientemente el esfuerzo realizado por las economias ricas respecto
al objetivo de aportar 100.000 millones de délares? para el 2020 (OECD, 2015 y 2016).

En un sentido mds amplio, el término finanzas del clima se utiliza para capturar
cualquier recurso destinado al cumplimiento de los objetivos de la UNFCCC, inclu-
yendo, por ejemplo, los recursos publicos y privados destinados por los paises desarro-
llados a la descarbonizacién de sus economias. El uso mds claro de esa definicién lo
constituye el Climate Policy Institute (CPI), que desde el afio 2011 publica su Global
Landscape of Climate Finance (Buchner et al., 2017a; Buchner et al., 2017b).

Dentro de esta definicién amplia y estatica se encuentra una realidad dindmica y
cambiante. Como se verd en el apartado siguiente, desde el ano 2010 las diferentes
instituciones involucradas en las finanzas del clima (UNFCCC, banca multilateral
de desarrollo, sistema de ayuda oficial al desarrollo, institutos de investigacion, etc.)
han mejorado sus aproximaciones metodoldgicas, han rellenado data gaps y han
unificado criterios técnicos.

El articulo se organiza de la siguiente manera: el segundo apartado ofrece una
descripcién detallada de los flujos financieros, seguido de un tercero sobre el con-

2 Alo largo del articulo se refiere a délares USA.
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texto internacional. El apartado cuarto explica algunos conceptos bdsicos sobre las
finanzas del clima y las principales cuestiones que estdn siendo analizadas en la lite-
ratura especializada. En el quinto apartado se describen dos iniciativas impulsadas
por el sector financiero. El dltimo es el que recoge las conclusiones.

2.  VOLUMENES DE FLUJOS FINANCIEROS

Como se anticipaba mds arriba, en la descripcién de los volumenes de flujos fi-
nancieros podemos destacar dos grandes tendencias que podemos denominar como
la «acepcién limitada» o la «acepcién amplia». El primer grupo es el empleado por
instituciones como la UNFCCC o la OCDE, mientras que el segundo estd siendo
acunado y generalizado por los informes del CPI.

2.1. Acepcién limitada

En cuanto a la «acepcion limitada», una primera fuente de informacion lo cons-
tituyen los informes bianuales del Comité Permanente de Financiacién de la UN-
FCCC. En 2014, los flujos anuales de 2011 y 2012 desde paises desarrollados a paises
en desarrollo se cifraron entre los 40.000 y los 175.000 millones de ddlares. El proce-
dimiento para construir este rango fue el siguiente (UN Framework Convention on
Climate Change, 2014)3:

— En primer lugar, los compromisos (commitments) de los Bancos Multilate-
rales de Desarrollo (MDB, por sus siglas en inglés) se estimaron en un total
de 25.522 y 24.685 millones de USD respectivamente®.

— En segundo lugar, se tuvieron en cuenta las aportaciones a un total de 10
fondos climdticos previos al actual Fondo Verde para el Clima o Green Cli-
mate Fund (GCF), con desembolsos de 1.471 millones de USD.

— En tercer lugar, se adoptaron las estimaciones previas realizadas por el CPI
en 2012 sobre las aportaciones bilaterales de las entidades gubernamentales y
de la banca bilateral de desarrollo. Estas aportaciones se cifraron en un rango
entre los 4.000 y los 11.000 millones de délares en el primer caso y en los
14.000 millones en el segundo.

— Por ultimo, los flujos privados Norte-Sur se estimaron entre los 4.000 y los
123.000 millones de dodlares, a partir de estudio previo realizados por el CPI en
2012 para el rango inferior y por Stadelmann et al. (2013) para el rango superior.

3 A tenor del siguiente informe bianual (2016), que captura datos de 2013 y 2014, los flujos «Norte-
Sur» (acepcién estricta) habrian ascendido a 41.000 millones, mientras que las finanzas climaticas
globales (acepcién amplia) habrian sido de 714.000 millones, teniendo en cuenta las inversiones en ren-
ovables (250.000 millones) y eficiencia energética (mds de 300.000 millones). Ver UNFCCC 2016 para
mas detalles.

4 El rango superior, de 25.000 millones, incluye todos los flujos a paises en vias de desarrollo; el rango in-
ferior, de 15.000 millones, considera unicamente el accionariado de los paises en desarrollo en los MDB.
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Cuadrone 1. ESTIMACION DE FLUJOS NORTE-SUR (miles de millones de délares)

Rango inferior Rango superior
1 Bancos Multilaterales de Desarrollo 15 25
2 Fondos climaticos 1,4 1,4
3 Organismos Gubernamentales 4 M
4 Banca Bilateral de Desarrollo 14 14
5 Flujos privados 4 123
Total ~40 =175

Fuente: UN Framework Convention on Climate Change, 2014.

Una segunda aproximacion a esta acepcion limitada de las finanzas del clima lo
constituyen los informes de la OCDE, especificamente llevados a cabo para cuantificar
las aportaciones de los paises desarrollados con el objetivo de aportar 100.000 millones
de ddlares a paises en desarrollo para el afio 2020. Como se indica en el grifico n° 1, en
2014 los paises miembros de la OCDE ya aportaban 23.100 millones de délares por ca-
nales bilaterales, 20.400 millones de ddlares por canales multilaterales, 1.600 millones
de dolares en concepto de créditos a la exportacion, y 16.700 millones de délares en
concepto de cofinanciacién, para un total de 61.800 millones de délares, concentrados
en actividades de mitigacién (77%) y en detrimento de la adaptacion (16%) y de las ac-
tuaciones transversales (7%) (OECD-CPI, 2015)°. Analisis posteriores de la misma or-
ganizacion han permitido concluir que bastaria con aportar 66.800 millones mediante
los tres canales publicos antes descritos para alcanzar la meta de los 100.000 millones de
délares, considerando la aportacion de las cofinanciaciones privadas (OECD, 2016).

Una tercera fuente (mds regular y sistematizada) sobre las finanzas del clima la
constituye los informes conjuntos publicados anualmente por los seis MDB®. Segun el
ultimo informe, en 2016 los MDBs comprometieron un total de 27.441 millones de d6-
lares en concepto de aportaciones directas, a los que habria que afadir otros 37.879 mi-
llones de dolares en concepto de cofinanciaciones, tanto publicas como privadas, resul-
tando en un total de 65.320 millones (Inter-American Development Bank et al., 2017).

> Algunas curiosidades metodolégicas: (1) la OCDE prefirié computar las contribuciones efectivas de di-
nero de las salidas (outflows) en lugar de las aportaciones (commitments), y no tener en cuenta las aporta-
ciones realizadas al GCF; (2) los informes excluyeron todos los flujos financieros destinados a financiar in-
fraestructuras de carbdn, a excepcién de proyectos de captura y almacenamiento geolégico de carbono.

¢ Los seis Bancos firmantes son los siguientes: Banco Africano de Desarrollo, Banco Asiatico de Desa-
rrollo, Banco Europeo de Inversiones, Banco Europeo de Reconstruccién y Desarrollo, Banco Interame-
ricano de Desarrollo y Banco Mundial. Como se verd posteriormente, el CPI complementa esta infor-
macién con los Bancos de Desarrollo de las economias emergentes, como el Asian Infrastructure
Development Bank, el Nuevo Banco de Desarrollo de los denominados paises «<BRICS» (Brasil, Rusia,
India, China y Sudéfrica), o el Vnesheconombank ruso.
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El informe desglosa estos flujos por regién (8 regiones), por tipo de instrumento
(6 instrumentos) y por tipologia de proyecto (10 categorias para mitigacién y 10
para adaptacion)’, hecho que da lugar a una buena panordmica, y sirve para confir-
mar que las actividades de mitigacion representan el 77% de los fondos gestionados,
y siguen siendo mucho mas relevantes que las de adaptacion (Inter-American Deve-
lopment Bank et al., véase grafico n° 2).

Grdficono1. FINANCIACION CLIMATICA MOVILIZADA POR FUENTE
DE FINANCIACION 2013 Y 2014 (billones de USD)
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Fuente: OCDE 2016.

A nivel metodolégico, el informe destaca los esfuerzos realizados junto con el Inter-
national Development Finance Club (IDFC) por desarrollar criterios comunes para la
contabilizacion de actividades de mitigacién y de adaptacion en la banca de desarrollo®.

7 Las ocho regiones mencionadas son: Africa subsahariana, América Latina y el Caribe, Asia del Este y el
Pacifico, Asia del Sur, Europa (con exclusién de la Unién Europea) y Asia Central, Oriente Medio y Norte
de Africa, Uni6n Europea, y Multi-regional. Por su parte, los seis instrumentos informados son: inversién
directa (equity), préstamo de inversién, préstamo destinado a politicas, linea de crédito, subvencion y otros
instrumentos. En tercer lugar, las 10 categorias de mitigacion incluyen: agricultura y otros usos de la tierra,
energias renovables, eficiencia energética en la demanda, eficiencia en la generacién eléctrica, transporte,
residuos, tecnologfas bajas en emisiones de GEI, reducciones de GEI no energéticas, proyectos transversa-
les y otros proyectos. Finalmente, los proyectos de adaptacién se dividen en las siguientes 10 categorias:
agricultura, actividades extractivas e industriales, desarrollo de capacidades institucionales, gestion del
agua, gestion de los recursos naturales, infraestructura de energia y transporte, infraestructura costera y
fluvial, tecnologias de la informacién y de la comunicacién, servicios financieros y proyectos transversales.

8 El IDFC integra a 23 bancos de desarrollo bilaterales y regionales, como el KfW Bankengruppe

alemdn o la Corporacién Andina de Fomento. Los esfuerzos metodoldgicos han cristalizado en la adop-
cién, en 2015, de los Common Principles for Tracking Mitigation Finance y en Common Principles for
Tracking Adaptation Finance (Buchner et al., 2017a).
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Grdficon°2. FINANZAS DEL CLIMA DE LOS BANCOS MULTILATERALES
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Fuente: Inter-American Development Bank et al., 2017.

2.2. Acepcion amplia

Desde el ano 2012, el think-tank CPI ha capturado las Finanzas del Clima desde
una perspectiva amplia o «acepcién amplia», que incluye la totalidad de los recursos
financieros destinados a la lucha contra el cambio climético. Segtn su dltimo infor-
me, en 2015 y 2016 las finanzas climéticas habrfan promediado un total de 410.000
millones de délares, procedentes de actores publicos (139.500 millones) y privados
(270.500 millones).

El informe presenta un diagrama de Sankey muy ilustrativo (ver gréfico n° 3):

— El35% de los fondos es de origen puiblico y el 65% de los fondos es privado®.

— Pese a su notoriedad mediatica, los fondos climdticos en general y el GCF en
particular'® solamente suponen una parte muy pequena de las finanzas del cli-
ma (2.000 millones sobre los 410.000 millones). En menor medida, las aporta-
ciones de los seis bancos multilaterales de desarrollo (unos 25.000 millones) es
modesta si se compara con las aportaciones de toda la banca multilateral
(46.000 millones) y los bancos nacionales de desarrollo (58.000 millones).

— En cuanto a los instrumentos, las aportaciones puramente concesionales o
grants (14.000 millones) y los créditos concesionales o low-cost project debt

° Por falta de informacion fiable, el informe no incluye ninguna aportacién doméstica (es decir, estric-
tamente nacional) de origen publico a actividades de mitigacion o adaptacion.

10 Para mds informacion sobre cada fondo, véase Nakhooda et al., (2013).
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Grdficon°3. LAS FINANZAS DEL CLIMA EN SENTIDO AMPLIO

PANORAMA DE LAS FINANZAS CLIMATICAS EN 2015/2016

El financiamiento climdtico global fluye a lo largo de su ciclo de vida en 2015 y 2016. Los valores son el promedio de los datos de dos arnos,
en USD miles de millones

FUENTES E INTERMEDIARIOS INSTRUMENTOS
2£Qué fipo de organizaciones son fuentes o intermediarios de capital £Qué mezcla de instrumentos
para el financlamiento climatico? financieros se ufiliza?

—

B e SN
o
"

e
Nacional $58 T T— =

Bilateral 519

Multilateral 546

Agentes
empresariales $37

Hogares 531

Desarrolladores
de Proyectos
5137

410
ANNUAL
AVERAGE

BENEFICIARIOS

4El financlamlento climético pasa
por canales publicos o privados?

CLIMATE
POLI
INITIATIVE

©

Usos

2Qué fipo de actividades son
financiadas?

Fuente: Buchner, Oliver, et al., 2017.

€S¢

NOQISIAFY VNN VININTD 13 SYZNVYNIL SV



254

IKER LARREA, IBON GALARRAGA, KEPA SOLAUN

(42.000 millones) son muy residuales si se comparan con instrumentos de fi-
nanciaciéon de mercado!!.

La aportacion a actividades de adaptacion continta siendo muy residual, con ape-
nas el 5% del total. Los 22.000 millones de ddlares destinados a la adaptacién al cambio
climético se centran en mejorar infraestructuras hidricas (50% del total), se canalizan a
través de subvenciones y sus receptores son publicos. Por su parte, las actividades de
mitigacion (383.000 millones) se destinan principalmente a proyectos de energia reno-
vable, y se financian con fondos mayoritariamente privados (270.000 millones)!2.

En cualquier caso, la magnitud actual de las finanzas del clima es insuficiente para
conseguir los objetivos de la UNFCCC, ya que las necesidades globales se cifran entre
los 400.000 millones y los 2.000.000 millones de délares al afio (Roman et al., 2017a).
Esto es lo que se conoce como el déficit financiero (Finance Gap) (ver grafico n° 4),
que ha sido fruto de numerosos esfuerzos de cuantificacion, y que todavia presenta
importantes limitaciones de informacién (data gaps) en lo que respecta a los recursos
destinados domésticamente por los agentes publicos, o los recursos destinados por el
sector privado en materia de transporte, ordenacioén del territorio o adaptacién al
cambio climético (Buchner et al., 2014; Buchner et al., 2017a; Buchner et al., 2017b).

Grdficonc4. BRECHA FINANCIERA (FINANCE GAP) (miles de millones de délares USA)
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Fuente: Elaboracion propia.

I Instrumentos tales como la financiacién bancaria de proyectos (project level debt), las aportaciones
de capital a proyectos (project level equity) o los proyectos de inversiéon privados (balance sheet financ-
ing). A fin de evitar la doble contabilizacién de flujos financieros, el informe excluye la emisién de bo-
nos verdes, operaciones de refinanciacion de deuda ligada a proyectos de energia sostenible, asi como el
empleo de garantias (Buchner ef al., 2017b). El primer informe del CPI hace suya la definicién de sub-
vencion (grant), que se define como transferencias en dinero o en especie que no generan ninguna obli-
gacién legal en el receptor. Finalmente, los créditos blandos (concessional loans) se definen como deuda
que se concede a un tipo de interés inferior al de mercado (Buchner et al., 2011).

12 El citado informe unicamente contabiliza los fondos privados destinados al desarrollo de proyectos

de energias renovables, pero no las inversiones privadas en eficiencia energética, debido a la baja calidad
del dato (que sin embargo se estima en otros 231.000 millones) (Buchner et al., 2017b).
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Para ser mas precisos, la Agencia Internacional de la Energia (IEA, por sus siglas
en inglés) y la Agencia Internacional de las Energias Renovables (IRENA, por sus siglas
en inglés) estiman que la descarbonizacion de los tres usos de la energia (electricidad,
el transporte y los usos térmicos) requiere una inversién anual de 1.000.000 millones
de délares hasta el 2050 (Buchner et al., 2017a; IRENA y CPI, 2018). Por otra parte, el
coste mundial de la adaptacion al cambio climatico se ha estimado en un rango entre
los 140.000 y los 300.000 millones de délares al ano para 2030, y entre los 280.000 y los
500.000 millones de délares al afio para 2050, cifras superiores al rango citado por el
Quinto Informe de Evaluacién del Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el
Cambio Climético (IPCC) en 2015 (UNEP & DTU, 2015).

3. CONTEXTO INTERNACIONAL

Aunque el compromiso de movilizacién de las finanzas del clima ha ido ratifi-
candose en sucesivas cumbres desde la COP16 en 2010, atin hoy existe cierta contro-
versia en aspectos relacionados con la distribucién de fondos entre los proyectos de
adaptacién y mitigacidn, la asignacién entre paises y otros agentes receptores, la
cuantia a aportar por parte de cada pais donante o el plazo para hacerlo (Galarraga
et al., 2017; Romdn et al., 2017a; Roman y Galarraga, 2016; Romén et al., 2017b).

La necesidad de una definicion de las finanzas del clima procede de la propia UN-
FCCC de 1992 (UN, 1992). Los pérrafos 3 y 4 de su articulo 4 establecen que los paises
desarrollados proporcionaran recursos financieros nuevos y adicionales a los paises en
desarrollo para cubrir los costes de mitigacion, los costes de adaptacion (especialmente
a aquellos paises en desarrollo que sean particularmente vulnerables) y los costes de
remisién de informacién relacionada con la aplicacién de la UNFCCC.

La financiacién de los objetivos y metas de la UNFCCC fue uno de los puntos
centrales en las negociaciones de la Cumbre de Copenhague del afio 2009, en la que
los paises fracasaron en su intento por prolongar el Protocolo de Kioto de una ma-
nera convincente (Galarraga et al., 2009). Un ano después, en 2010, los paises en de-
sarrollo se comprometieron formalmente en los denominados Acuerdos de Cancun,
«en el contexto de una labor significativa de mitigacién y de una aplicacién transpa-
rente, a movilizar conjuntamente 100.000 millones de délares para el afio 2020 a fin
de hacer frente a las necesidades de los paises en desarrollo» (Galarraga et al., 2011;
UNFCCC, 2010).

Posteriormente, la Decision que aprueba el Acuerdo de Paris del afio 2015 no solo
pone el acento en la adaptacién al cambio climédtico, sino que reitera el objetivo de los
100.000 millones de délares anuales y exige a los paises desarrollados un nuevo objeti-
vo mds ambicioso antes de 2025 (Roman y Galarraga, 2016; UNFCCC, 2015).

En la actualidad, el debate internacional sobre las finanzas del clima tiene dos
horizontes temporales. En el corto plazo, las discusiones entre paises desarrollados y
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en desarrollo se centran en como hacer efectivas las dotaciones al Green Climate
Fund (ver recuadro n° 1), y en general para hacer efectivo el antedicho objetivo de
los 100.000 millones de délares para el ano 2020. En el medio plazo, las discusiones
se refieren al papel de la financiacién en el denominado didlogo facilitador previsto
por el propio Acuerdo de Paris para el aino 2018, destinado a generar un informe so-
bre el avance global y que a su vez sirva para informar sobre la segunda ronda de
Contribuciones Determinadas a nivel Nacional (NDC, por sus siglas en inglés), pre-
vista para el afio 2020, fecha de entrada en vigor del Acuerdo de Paris'®. Por otra
parte, el debate de las finanzas del clima se mezcla inevitablemente con el concepto
de «pérdidas y dafios» (damage and loss), utilizado por los paises mas vulnerables y
los Estados insulares para poner el acento sobre los inevitables impactos que deriva-
rdn de la inercia del sistema climdtico, y que podria terminar derivando en posibles
responsabilidades histéricas e indemnizaciones para los paises desarrollados (Sainz
de Murieta et al., 2018).

Recuadro ne 1. FONDO VERDE PARA EL CLIMA

El Green Climate Fund (GCF) se inicia en el afno 2010 como parte de los
mecanismos de financiacion de la UNFCCC y tiene como principal objetivo utilizar
la inversién publica para estimular la inversién privada con el fin de movilizar
recursos para programas y proyectos de mitigacion (actualmente el 40% de los
proyectos), de adaptacién (actualmente el 31%) o transversales (actualmente el
29%) en paises en vias de desarrollo, principalmente en los paises menos
adelantados, los pequenios estados insulares en desarrollo y los estados africanos.

Actualmente de los 10.300 millones de ddlares prometidos por los 43 paises
(listado liderado por Estados Unidos, Japdn, Reino Unido y Alemania) se han
firmado acuerdos por 10.100 millones de ddlares y se han asignado 2.600
millones de délares a proyectos mediante los cuatro instrumentos financieros
utilizados por el GCF, subvenciones (grants) (45%), préstamos (loans) (39%),
avales (guarantess) (1%), capital (equity) (15%).

La distribucién actual de los proyectos por regiones estd encabezada por paises
africanos con 22 proyectos, seguidos en segundo lugar por Asia-Pacifico con 21,
América Latina y el Caribe con 11 y finalmente Europa del este con 4, para un
total de 58 proyectos.

El periodo inicial de movilizacién de recursos empezo en el ano 2015 y finaliza en
el 2018, aunque el Fondo sigue aceptando continuamente nuevos aportes por
parte de los paises, y espera recurrir a recursos de nuevas fuentes publicas,
privadas y filantrépicas.

En relacion con la eficacia de la financiacion climdtica, existe un debate sobre su
adicionalidad con respecto a la Ayuda Oficial al Desarrollo (AOD) actualmente exis-
tente. En efecto, la AOD de los paises desarrollados asciende en la actualidad a

13 Las NDC se refieren a los esfuerzos de cada pais por reducir las emisiones de GEI y adaptarse a los
impactos del cambio climético.
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142.600 millones de délares, en el contexto del compromiso de aportar un 0,7% del
PIB al desarrollo (OECD, 2017). Una cifra cercana al compromiso de los 100.000
millones para financiacién climdtica mencionado anteriormente. Existen varios pai-
ses que solicitan que la financiaciéon climdtica no sea incluida dentro de los cémpu-
tos de la AOD, para evitar que los compromisos se cumplan, sencillamente califi-
cando como finanzas del clima la ayuda actualmente prestada, sin aportacién
adicional de fondos (Chowdhury et al., 2012; Kharas, 2016).

4. ALGUNOS CONCEPTOS BASICOS

El marco institucional que ha ido emergiendo de las decisiones y acuerdos de las
ultimas cumbres del clima ha dado lugar a tres tipos de transferencias: a) las transfe-
rencias para la mitigaciéon del cambio climatico, b) las transferencias para la adapta-
cién al cambio climdtico (que juntas constituyen las «finanzas del clima»), y c) las
transferencias para la compensacién de pérdidas y danos. Los siguientes parrafos
tratan de ofrecer una panordmica sobre tres aspectos clave en la literatura respecto a
estas transferencias: la consideracion del clima como bien publico global y la polé-
mica en torno a la construcciéon de la adaptacién como bien publico global, las razo-
nes que subyacen al sesgo a favor de la mitigacién (mitigation bias), y las transferen-
cias tecnoldgicas como alternativa o complemento a las finanzas del clima.

4.1. El clima como bien piublico global

El cardcter universal, no-rival y no-exclusivo del clima permite caracterizar la
estabilidad del clima como un bien publico global, y el cambio climatico como «el
mayor ejemplo de fallo de mercado presenciado hasta la fecha» (Stern, 2006). Por lo
tanto, la proteccién del cambio climatico adolece de las mismas limitaciones que el
resto de los bienes publicos globales; es decir, el riesgo de que ni el mercado ni el Es-
tado sean capaces de producirlos en cantidad suficiente (Kaul, 2017)'“. Este extremo
es el que justifica la intervencién publica, y por tanto el desarrollo e implementacién
de la politica climdtica (Galarraga y Markandya, 2010).

La mitigacién del cambio climético contribuye, por tanto, al bien publico global
de la estabilidad climdtica, pero existen tres concepciones diferentes sobre la natura-
leza tedrica de la adaptacién al cambio climatico.

La corriente mayoritaria sostiene que la adaptacion al cambio climético es un bien
privado que beneficia Gnicamente al pais receptor de la ayuda. Por ejemplo, algunos

4 Segun esta autora, las finanzas del clima tendrian una entidad diferenciada respecto a la ayuda oficial
al desarrollo, debiendo encarnar, a nivel internacional, la funcién de asignacién eficiente de recursos, al
tiempo que la ayuda oficial al desarrollo se alinearia con la funcion redistributiva. Esa situacion ideal
contrastaria con la creciente confusién entre lucha contra el cambio climdtico y contribucion al desarro-
llo sostenible, como queda patente en la creciente reorientacién de recursos de ayuda oficial al desarro-
llo hacia la lucha contra el cambio climético.
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autores (Wolfgang Peters y Topp, 2017) sostienen que solo las transferencias para la
mitigacion al cambio climatico pueden generar eficiencias de Pareto (es decir, producir
mejoras en un agente o pais receptor sin afectar negativamente a otro agente o pais) y
de eliminar la denominada paradoja de Bergstrom, definida como aquella situacioén en
la que el receptor de las transferencias condicionadas empeora su situacion inicial,
como consecuencia de un cambio en el comportamiento del donante, que deja de con-
tribuir a la provisién del bien ptblico global, transfiriendo de facto esa obligacién al re-
ceptor de la transferencia condicionada (Buchholz et al., 2017; Bergstrom, 1989).

Otra —segunda— parte de la literatura trata de contestar al puzle de la adaptacién
mediante la concrecién de las condiciones o requerimientos que facilitan que las fi-
nanzas climdticas resulten en eficiencias de Pareto. A modo de ejemplo, algunos au-
tores (Pittel y Riibbelke, 2017) han elaborado dos propuestas de transferencias con-
dicionales!®: uno de transferencias monetarias para la mitigacién, y otro de
transferencias en especie para la adaptaciéon. Al margen de consideraciones redistri-
butivas, el estudio concluye que el esquema mds eficiente dependera de la producti-
vidad de las tecnologias de mitigacion y adaptacion empleadas.

Finalmente, una —tercera— corriente minoritaria sostiene que la adaptacién tam-
bién tiene la consideracién de un bien publico global. Por ejemplo, se ha sostenido
(Schenker y Stephan, 2017) que financiar la adaptacién al cambio climético en pai-
ses en desarrollo puede resultar en eficiencias de Pareto, al incrementar la tecnologia
de produccién en las economias emergentes, reducir el precio de sus productos y, en
ultima instancia, revertir positivamente en la balanza de pagos de las economias de-
sarrolladas. Por tanto, la adaptacién al cambio climatico también tendria la conside-
racién de un bien publico global, y su provision estaria sujeta a los problemas que
subyacen a este tipo de bienes.

Otra rama de la literatura analiza cémo el impacto de las ayudas financieras
puede alcanzar a otros paises ademads del pais receptor (incluidos los paises donan-
tes) a través del comercio internacional (Romaén, et al. 2017a).

4.2. Sesgo ala mitigacién (Mitigation bias)

Como se ha mencionado antes, la aportacién a actividades de adaptacién conti-
nta siendo muy pequefia en comparacion con las actividades de mitigaciéon'®. Si-
guiendo la literatura (Abadie et al., 2013), son varios los argumentos que sostienen
el sesgo a la mitigacidn (mitigation bias) en las finanzas del clima:

15 Frente a las transferencias incondicionales, que aumentan la renta de los destinatarios (income effect),
las transferencias condicionales para la mitigacién del cambio climdtico reducen el precio del bien pro-

ducido (price effect).

16 Por recapitular: la proporcion entre mitigacion y adaptacion es del 56:44 en el GCF, del 77:23 en los
MDB, del 83:17 en los recursos financieros computables para el objetivo de los 100.000 millones de
délares al afio, y del 95:5 si se atiende a una acepcién amplia de las finanzas del clima, considerando, eso
si, todas las limitaciones de informacién o data gaps antes expuestas.
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— Mas incentivos para el sector privado en materia de mitigacién que en adapta-
cion: el sector privado posee incentivos o modelos de negocio mas claros en el
dmbito de la mitigacién que en el de la adaptacién, (Buchner et al., 2011).

— Mayores incentivos de los paises industrializados para la mitigaciéon: desde una
perspectiva egoista, los paises desarrollados prefieren destinar su ayuda exte-
rior a un bien publico global (mitigacién del cambio climatico), que a adaptar
localmente a los paises en desarrollo a los impactos del cambio climatico. Ade-
mds, la provision de transferencias para la adaptacion podria reducir los incen-
tivos de los paises en desarrollo para la mitigacion (Pittel y Riibbelke, 2017).

— Falta de mecanismos de mercado para proveer servicios de adaptacion: el ca-
récter de bien publico global y la posibilidad de cuantificar los esfuerzos de mi-
tigacion del cambio climdtico en una unidad comun (la reduccién de una to-
nelada de diéxido de carbono equivalente) permite la creacién de mecanismos
de mercado susceptibles de incentivar la provisién del bien publico global de
una manera coste-eficiente. El Mecanismo de Desarrollo Limpio del Protocolo
de Kioto demuestran la viabilidad técnica de crear esquemas de ese tipo. Ello
contrasta con la provision de servicios de adaptacion al cambio climdtico, que
no son cuantificables en un indicador comun, y, por lo tanto, no pueden pro-
veerse facilmente a través de un mecanismo de mercado.

— Cardcter estratégico de la mitigacién del cambio climético: desde una pers-
pectiva a largo plazo, las acciones tempranas de mitigacion evitaran costes de
adaptacion en el futuro (Buchner et al., 2011), especialmente los costes pro-
cedentes de catdstrofes climaticas de baja probabilidad, pero con alto impac-
to (Abadie et al., 2013).

— Alta incertidumbre de las proyecciones climaticas: debido a la alta incerti-
dumbre que rodea a las proyecciones climdticas y a los andlisis de adaptaciéon
(Markandya, 2011), la decision de postergar o diluir la inversion en este 4dm-
bito puede ser una decisién racional.

4.3. Transferencias tecnolégicas

Finalmente, en contraposicién a la transferencia de recursos financieros, algu-
nos autores sostienen como mds adecuada la formacién de coaliciones tecnoldgicas
capaces de producir primero innovaciones tecnoldgicas, para después transferirlas
como contribucién en especie a otros paises de la misma coalicién. En linea con la
teoria de juegos, la provisién de tecnologias se enfrenta a comportamientos de crow-
ding-out, (es decir, la expulsiéon de inversion tecnoldgica en el pais receptor) por
parte de los agentes no colaboradores, y al empeoramiento de la posicién negocia-
dora de los actores colaboradores. Sin embargo, en linea con la literatura, la forma-
cién de coaliciones podria generar escenarios donde existan incentivos a la provi-
siéon voluntaria del bien pubico, en este caso la investigaciéon y desarrollo de
tecnologias verdes (Buchholz ef al., 2017).
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5. LA RESPUESTA DEL SECTOR FINANCIERO

En este apartado se analizardn dos cuestiones clave sobre la implantacién
practica de las finanzas del clima en el sector financiero: la aparicién de los bonos
verdes como extension de herramientas existentes para la financiacién de proyec-
tos climdticos y la necesidad de medir y cuantificar los riesgos financieros asocia-
dos al cambio climdtico.

5.1. Los bonos verdes

Desde una perspectiva privada, el sistema financiero se estd transformando
para financiar actuaciones contra el cambio climdtico, mediante la incorporacién
de la dimensién «verde» a sus tradicionales mercados de renta variable, renta fija e
inversiones alternativas (UNEP, 2014). El desarrollo mas importante se estd pro-
duciendo en el mercado de renta fija, con la aparicién de los denominados bonos
verdes. En el sector financiero, los bonos se definen como un instrumento de deu-
da, que permite a su emisor (ya sea publico o privado) la obtencién de capital aje-
no para financiar sus proyectos o actividades. Un bono verde, por tanto, seria un
bono destinado a financiar proyectos «verdes» o relacionados con el cambio cli-
mético (Clapp y Pillay, 2017)17.

En la actualidad, el mercado de los bonos verdes alcanza un total de 895.000 mi-
llones de dolares, de los cuales tinicamente 221.000 estarian etiquetados (labelled)
como tales (Boulle et al., 2017). Se trata de un mercado en crecimiento, todavia do-
minado por Estados Unidos (pero con creciente presencia de economias emergen-
tes), y concentrado en proyectos de energia y transporte sostenible (Climate Bonds
Initiative, 2018)'%. Tal y como se indica en el gréfico n° 5, el mercado de los bonos
verdes posee una multitud de actores, e incluye a tanto a emisores publicos (entida-
des supranacionales, nacionales o locales) como privados (entidades financieras o
entidades no financieras). El potencial de crecimiento de los bonos verdes es enorme
si se compara su volumen actual con los mas de 90 billones de délares que constitu-
yen el mercado global de renta fija (Boulle ef al., 2017).

En la actualidad, existen varios esfuerzos por estandarizar el mercado de los bo-
nos verdes. En 2014, un grupo de bancos suscriptores publicaron los Green Bond

17" En un sentido mds amplio existen también los llamados bonos sostenibles, que incorporan la dimen-
sién del impacto social a la dimensién ambiental.

18 Las emisiones de bonos verdes de 2017 presentan las siguientes caracteristicas: (a) mercado en creci-

miento, con emisiones por un total de 155.000 millones de délares USA, un 78% mds que en 2016; (b)
mercado dominado por emitirse en Estados Unidos (34%), Suecia (7%), Dinamarca (6%), Francia
(3%) y otros paises desarrollados (25%); pero con presencia creciente de México (13%), India (6%),
China (4%) y otros paises en desarrollo (2%); (c) emisiones concentradas en renovables (33%), residen-
cial y eficiencia energética (29%), transporte (15%), agua (13%), residuos (4%), gestién agricola y fores-
tal (3%) y adaptacion (3%).
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Principles, una guia voluntaria completada en 2015 por el Statement of Investor Ex-
pectations for the Green Bond Market, en la que se establecen pautas de actuacion
adicionales como la necesidad de someter la emisién de bonos a segundas opiniones
y certificaciones externas!’, asi como a informes anuales de impacto (Clapp y Pillay,
2017). La necesidad de estandarizacion ha recibido también la atencién de los pode-
res publicos, como demuestran los recientes intentos del Banco de Inversién Euro-
peo y del Comité de Finanzas Verdes de China por armonizar los estindares chinos
y europeos para la emisién de bonos verdes (Boulle et al., 2017)%.

Grdficone5. EVOLUCION DE NUEVAS EMISIONES DE BONOS VERDES
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Nota: ABS-Asset Backed Securities (Bonos de titulizacion).
Fuente: Climate Bonds Initiative.

5.2. Identificacion, evaluacion e informe de riesgos financieros climaticos

En segundo lugar, la disciplina de analisis de riesgos financieros también estd in-
corporando el impacto del cambio climético sobre la solvencia de las empresas.

19 Para mds informacién consultese la pagina web del Second Opinion Expert Network (ENSO) en
http://www.cicero.uio.no/en/posts/single/global-expertise-on-green-bonds.

20 Las entidades publicas también estén promoviendo el mercado de bonos verdes mediante emisiones.
A titulo de ejemplo, la Repuiblica de Francia ostenta la emisién del bono verde més grande hasta la fe-
cha, con 9.700 millones de euros (enero de 2017). Por su parte, la Banca Multilateral de Desarrollo fue
pionera en la emisién de bonos verdes, pero su peso en el total de emisiones anuales ha pasado del 27%
de 2016 al 21% de 2017 (Climate Bonds Institute, 2018).
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Recientemente, el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB por sus siglas en in-
glés) ha publicado las conclusiones de su grupo de trabajo para el reporte financiero
de riesgos y oportunidades derivadas del cambio climdtico. Tal y como se indica en
el gréfico n° 6, el FSB recomienda un marco conceptual para comunicar los impac-
tos financieros derivados de los riesgos y las oportunidades climaticas, para asi per-
mitir a los inversores conocer los aspectos de gobernanza, estrategia, gestion de ries-
gos y métrica empleados por empresas financieras y no financieras para identificar,
evaluar y gestionar las implicaciones del cambio climético (TCFD, 2017). En la mis-
ma linea, destaca el desarrollo reglamentario del articulo 173 de la Ley de Transicién
Energética de Francia del afio 2015, que obliga a las empresas a informar sobre sus
riesgos financieros climdticos (Buchner et al., 2017a)?!.

Grdficon°6. INFORME DE RIESGOS Y OPORTUNIDADES CLIMATICAS
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Fuente: Adaptacién de Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD).

2l Buchner también hace referencia a la obligacién de informacién de las propias Contribuciones De-
terminadas a nivel Nacional (NDC), donde los paises firmantes del Acuerdo de Paris deben dar cuenta
de las inversiones climdticas realizadas.
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6. CONCLUSIONES

El objetivo de movilizar al menos 100.000 millones de ddlares al ano a partir del
2020 es parte fundamental de los compromisos internacionales en materia de cam-
bio climdtico y, como tal, las exigencias para el desarrollo de las finanzas del clima
son cada vez mayores. El presente trabajo ha ofrecido una panordmica de la cuestiéon
destacando las dificultades para una definicién homogénea, la descripcién de los
flujos financieros, el desequilibrio entre los flujos destinados a mitigacién y adapta-
cidn, algunos conceptos bdsicos que componen la base tedrica, y la respuesta del
sector financiero.

En su sentido estricto el término finanzas del clima tiene un cariz politico, ya
que se utiliza para hacer efectivos los compromisos adoptados por paises desarrolla-
dos en diferentes cumbres internacionales a partir de 2009. Asi, el término se emplea
no solo para hacer efectivo el antedicho objetivo a 2020, sino para reivindicar mayo-
res aportaciones al GCF y solicitar la financiacion de algunas Contribuciones Deter-
minadas a nivel Nacional del Acuerdo de Paris. No sorprende, por tanto, que los in-
formes encargados por la OCDE hayan recogido un buen grado de avance (61.800
millones de ddlares en 2014), al tiempo que paises en desarrollo exigen que las fi-
nanzas del clima no sea incluida en los computos de AOD para, de esta manera, ga-
rantizar su adicionalidad.

Desde un punto de vista institucional las finanzas del clima son, junto con las
transferencias tecnoldgicas, un elemento clave para obtener acuerdos internaciona-
les ambientales amplios. Por ejemplo la literatura sostiene que las finanzas del clima,
en sentido estricto, sirven para hacer el Acuerdo de Paris mds atractivo y para pro-
mover el sentido de justicia. Mds concretamente, las finanzas del clima deben reunir
algunos atributos bdsicos para contribuir al cumplimiento de los objetivos de la
Convencién Marco, como un aumento en la cantidad de flujos financieros, su adi-
cionalidad, una mayor transparencia y mejora en su contabilizacién, y un mayor
foco sobre la adaptacion y los paises menos desarrollados (Roman et al., 2017a).

En sentido amplio, las finanzas del clima, que abarcarian todo recurso financie-
ro destinado a la mitigacién y adaptacién al cambio climadtico, se definen como flu-
jos de indole bésicamente privada (65%), centrados casi en exclusiva en la mitiga-
cién del cambio climdtico (95%) e insuficientes en una proporcién de 5 a 1 para
conseguir la consecucién de los objetivos de la Convencién Marco (410.000 millo-
nes de doélares al ano frente a unos 2.000.000 millones ddlares anuales requeridos).

En este sentido, para alcanzar los objetivos asignados, las finanzas del clima re-
quieren de la participacion del sector privado en la transicién hacia economias bajas
en carbono y resilientes. En su estudio sobre financiacién de la adaptacion, Trabac-
chi y Buchner (2017) senalan la importancia de involucrar al sector privado en la
provision de recursos financieros para la adaptacion al cambio climatico, e instan al
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sector publico a remover aquellas barreras que impiden una mayor participacién de
los agentes privados, a dotar de informacién y herramientas a especificas al sector

privado, y a desarrollar proyectos piloto.

En dltima instancia, el futuro de las finanzas del clima pasa por la incorporacién

de la dimensién climética en el propio sistema financiero. En este sentido, el inci-
piente desarrollo de los bonos verdes o de marcos conceptuales para el informe de
riesgos climdticos serian una manifestacion mds de la necesidad de asignar los recur-
sos de manera eficiente, en un contexto de preferencia financiera por activos renta-

bles y de bajo riesgo.
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