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Los efectos cada vez mas evidentes del cambio climatico y los
esfuerzos mundiales para transitar hacia una senda de desarrollo
resiliente y bajo en emisiones traen consigo riesgos y oportunidades
paraempresas detodotipo. Paraentidades financieras einversionistas,
esos riesgos y oportunidades estan directamente relacionados con
las actividades a cuyo financiamiento se destinan sus recursos.

Llegaraemisiones netas cero a mediados de siglo es indispensable
para mantener el incremento de la temperatura global por debajo
de los 15C (BID y Deep Decarbonization Pathways for Latin
America and the Caribbean, 2019). En Latinoamérica y el Caribe
(LAC) los costos de alcanzar este objetivo podrian ser entre
3.7% Yy 4.9% del PIB regional (Cepal. 2023a), lo que representa
grandes necesidades de financiamiento, pero también muchas
oportunidades de inversion y desarrollo.

Los inversionistas institucionales, tales como las Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP), las aseguradoras y otros administradores
de fondos, tienen, por su rol, la posibilidad de contribuir de manera
importante al logro de esos niveles de inversion. Sin embargo, en
LAC la destinacion de recursos de inversionistas institucionales
hacia el financiamiento deliberado del desarrollo sostenible y la
accion climatica sigue siendo baja. Por otra parte, los rendimientos
de sus portafolios podrian verse amenazados dependiendo de
qué tan resilientes son sus inversiones y que tanto aprovechan las
oportunidades que abre la transicion climatica.

Desde elano 2022, la Iniciativa de Divulgacion de Activos Climaticos
de América Latina (LACADI por sus siglas en inglés) ha trabajado
con inversionistas institucionales de Colombia, México y Peru,
con enfoque en aseguradoras y AFP, para facilitar la inclusion de
oportunidades y riesgos del cambio climatico en sus decisiones
de inversion. En octubre de 2023, LACADI inicio una colaboracion
con la Comunidad de Practica sobre Articulacion publico privada
para la Accion Climatica (ArticuLAC) para promover un dialogo
con miembros de la Comunidad y otros actores, que permitiera
identificar lineas de accion, tanto para los inversionistas como
para el sector publico, para que la regidn pueda aprovechar el
potencial de contribucion de los inversionistas institucionales al
cumplimiento de sus metas climaticas y de desarrollo sostenible.
El presente documento se basa en los resultados de ese trabajo.
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Las necesidades y oportunidades de inversion privada para cumplir

con las metas climaticas de Latinoamérica y el Caribe

Las Contribuciones Determinadas a Nivel Nacional (NDC, por sus siglas en ingles) presentan los compromisos en materia de
mitigacion y adaptacion al cambio climatico propuestos por los paises firmantes del Acuerdo de Paris. Las NDC, junto con los
Planes Nacionales de Adaptacion al Cambio Climatico (PNACC) y las Estrategias de Largo Plazo (LTS, por sus siglas en ingles)
marcan la ruta individual de cada pais en materia climatica a mediano y largo plazo. Sin embargo, lograr lo que proponen
requiere que se tomen en cuenta en la planeacion estrategica y financiera, al igual que en la ampliacion y actualizacion de los
marcos regulatorios de cada pais.

Se estima que la transicion hacia una economia carbono-neutral a nivel global para 2050 podria costar alrededor de USD
$275 billones! en total, implicando un aumento del 60% del gasto actual mundial en activos bajos en carbono (McKinsey
2022). En LAC, la transicién tendria un costo aproximado de entre USD $2.1 billones y USD 2.8 billones para el periodo
2023 2030, lo que requiere de una inversion anual entre USD $215.000 millones y USD $284.000 millones (3.7% - 4.9%
del PIB regional) (Cepal, 2023a). Por otra parte, el costo de la no accion frente al cambio climatico podria significar un
decrecimiento en el PIB regional de hasta 23% en 2050 y 74% en 2100 (Cepal, 2023a).

En Ameérica Latina, las oportunidades de transitar hacia una economia carbono-neutral se ubican principalmente en los
sectores de energia y transporte, por medio de la electrificacion de las industrias, el transporte y las construcciones,
aprovechando el alto potencial de la region para las renovables (IEA, 2023; Santikarn et al., 2020; BID 2020; BID y Deep
Decarbonization Pathways for Latin America and the Caribbean, 2019). Por otra parte, el impacto de la deforestacion y las
actividades del sector agropecuario en la emision de gases de efecto invernadero (GED y la urgencia de la adaptacion al
cambio climatico requieren que se le otorgue mayor importancia al uso sostenible de la naturaleza dentro de la accion
climatica. Dentro de estos campos se presentan oportunidades para generar mecanismos rentables a partir de soluciones
basadas en la naturaleza, el manejo integral del recurso hidrico, la economia circular y la bioeconomia, que puede aprovechar
el uso de sistemas agroforestales y silvopastoriles, de turismo sostenible de naturaleza y modelos mixtos de produccion,
asi como la conservacion de ecosistemas naturales, los cuales también funcionan como sumideros de carbono (OIT, 2022;

Cepal, 2023a).

La politica publica es fundamental para que el sector privado aproveche estas oportunidades y contribuya al logro de las metas
nacionales. De acuerdo con discusiones sostenidas en el marco del trabajo con ArticuLAC y estudios al respecto, el alineamiento de
las inversiones privadas con los objetivos del Acuerdo de Paris requiere de parte del gobierno, entre otras cosas:

Marcos de politica coherentes, con prioridades claras en el mediano y largo plazo alineadas con los instrumentos que
componen las estrategias climaticas nacionales, proporcionando seguridad juridica y fiscal.

Espacios para la participacion del sector privado y la sociedad civil en los procesos de planificacion de las inversiones.

Informacion adecuada para la toma de decisiones, incluyendo escenarios climaticos, necesidades de financiamiento y
costos de las inversiones.

Fortalecimiento de capacidades de las instituciones publicas y personal de las empresas.

Facilitar el reporte de riesgos y oportunidades asociadas con el cambio climatico, asi como de los flujos financieros
relacionados con la accion climatica, el cuidado del medio ambiente y la responsabilidad social (University of Cambridge,

s.f.; Cepal, 2023b).

Oportunidades y retos para los inversionistas institucionales

Los inversionistas institucionales juegan un papel crucial en la financiacion a largo plazo para el crecimiento economico y el
desarrollo de las naciones. De acuerdo con la OCDE (2021), el capital de este sector en sus paises miembros alcanzaba USD
$1 billon en activos sostenibles para 2019, del cual se requeria un 3.7% para cerrar la brecha de financiamiento de actividades
relacionadas con el cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo Sostenible en 2020.

La identificacion de los sectores priorizados por las NDC y las necesidades mas urgentes dentro de cada pais, junto con
la convergencia de esfuerzos de financiacion a través del «blended finance» o «financiamiento mixto», abren grandes

1 La traduccion de billones desde el inglés al espanol significa mil millones de dolares, asi como un trillén inglés se traduce como un billon de dolares
(Orgaz, 2021).
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oportunidades para que los inversionistas institucionales contribuyan al desarrollo sostenible y la accion climatica en
Latinoamérica y el Caribe (OECD, 2021). Sin embargo, en la region, la destinacion de fondos de pensiones, aseguradoras y
otros inversionistas institucionales al cumplimiento de metas climaticas y de desarrollo sostenible es todavia baja, dirigida
principalmente a acciones y bonos.

Las AFP pueden jugar un papel relevante para la financiacion tanto de adaptacion como de mitigacion y se beneficiaran
de la transicion justa que busca implementar el trabajo decente y aumentar el numero de empleos verdes en la region, lo
que a su vez aumenta la base en la cotizacion (IDB & ILO, 2020). Para finales de 2022 las carteras de inversion de los fondos
de pensiones de ocho paises latinoamericanos alcanzaron un total cercano a los USD $607.000 millones y un promedio
de USD $76.000 por pais. Estas sumas se destinaron principalmente a instrumentos del Estado (39.52%), seguido por
inversiones en el extranjero (27,54%) e instrumentos corporativos (16,19%), predominantemente instrumentos de renta fija
(EIAP, 2023).

Las aseguradoras tienen un rolimportante en la construccion de resilienciay en la disminucion de riesgos a partir de la adaptacion
(lvanova et al.. 2021)?, pero también pueden contribuir a la accion climatica en su rol como inversionistas. Las inversiones de
companias aseguradoras de 18 paises latinoamericanos en 2021y 2022 sobrepasaron los USD $497.000 millones, de los cuales
mas del 50% se concentraron en inversiones de renta fija, seguidos por instrumentos de renta variable y la financiacion de deuda
(MAPERE Economics, 2023). Sin embargo, estos recursos todavia no se estan aprovechando en todo su potencial para financiar
las inversiones necesarias para alcanzar las metas climaticas.

La baja participacion de inversionistas institucionales en el financiamiento de la accion climatica se debe en parte a las
regulaciones que limitan los montos y destinos, al alto riesgo sin mecanismos de mitigacion y a una transparencia debil que
afecta la confianza en las inversiones (OCDE, 2021). No obstante, en paises como Mexico, Costa Rica, Colombia, Peru, Brasil
y Chile recientemente se han venido incluyendo requerimientos en la regulacion para que los inversionistas institucionales
adopten criterios ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) en sus inversiones (Atehortua, 2021; ANAFAP, 2023), lo
cual podria generar un mayor apetito por las inversiones sostenibles.

Los fondos sostenibles y los bonos tematicos son instrumentos que pueden utilizarse para orientar recursos al
financiamiento de acciones delimitadas en las NDC por parte de inversionistas institucionales. Sin embargo, los fondos
sostenibles han encontrado obstaculos para establecerse en LAC debido a que se perciben como de alto riesgo, tienen
mercados financieros limitados, no hay marcos regulatorios adecuados y los reportes ASG de las empresas son escasos

(Cepal, 2023b).

Mientras tanto, los bonos tematicos han tenido una mayor acogida, principalmente los verdes, sociales, sosteniblesy asociados
a la sostenibilidad (OCDE, 2022). Las condiciones regulatorias y de mercado actuales hacen de los bonos tematicos uno de
los instrumentos mas viables para alinear los flujos financieros de inversionistas institucionales con las NDC. Entre 2021y 2022
los bonos sostenibles representaron un 51% de la deuda de LAC, presentando un incremento interanual promedio de 238%
desde 2019, siendo Brasil y Chile los mayores emisores con UDS $11.900 millones y USD $2.000 millones respectivamente
(Climate Bonds Initiative, 2023).

El reto de la region es fortalecer las condiciones para que los fondos de pension, las aseguradoras y otros inversionistas
institucionales puedan identificar oportunidades asociadas al cumplimiento de las NDC que respondan a sus marcos
regulatorios y a sus requerimientos de confianza y rendimiento. Esto requiere acciones concretas por las instancias encargadas
de planificar el financiamiento de las NDC, los reguladores y supervisores del sector financiero, las instituciones financieras en
si, la cooperacion internacional y otros actores relevantes.

Seguir aprovechando las oportunidades de colocacion de bonos sostenibles con inversionistas institucionales y promover su
participacion en otros mecanismos de financiamiento, como los fondos sostenibles y las alianzas publico privadas, requiere un
mayor dialogo y trabajo articulado entre el sector publico y el privado.

La Figurairepresenta las accionesidentificadas por los miembros de ArticuLAC y otros actores participantes en las sesiones
de trabajo organizadas para discutir las oportunidades y retos para el alineamiento de las inversiones institucionales con
las metas climaticas.

2 ElFondo Monetario Internacional estima que una cobertura entre el 15% y el 30% del PIB de los paises del Caribe, y del 10% al 20% del PIB de
Centroamérica, Panama y Republica Dominicana, podria cubrir un 99% de los costos fiscales relacionados con cambio climatico (lvanova et al.
2021; IMF, 2021).
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Figura 1. Acciones identificadas para alinear las inversiones del sector privado con las metas de mitigacion
y adaptacion nacionales

Sector publico Sector privado

Flexibilizacion de los marcos
regulatorios, al menos para los grandes Regulacion
inversionistas

Adopcion de los criterios ASG en el
reporte y evaluacion de proyectos

Creacion o fortalecimiento de garantias Investigacion e innovacion en

para mitigar el riesgo de las inversiones

instrumentos financieros

Acompanamiento en la innovacion de Transversalizacion de riesgos y
instrumentos financieros oportunidades del cambio climatico en la
toma de decisiones y gestion del riesgo

Creacion y actualizacion de instrumentos Creaciény
a medianoy a largo plazo en accion fortalecimiento de Aumento en el esfuerzo de
climatica con metas claras y realizables capacidades conocimiento y entendimiento de los

planes de cambio climatico nacionales

Aumento en el esfuerzo de difusion de
los planes de cambio climatico Fortalecimiento de capacidades a nivel
interno para la evaluacion y creacion de
instrumentos financieros

Busqueda e implementacion

Creacion de condiciones habilitantes Articulacion de mecanismos que permitan
para una mejor articulacion de las intersectorial & la articulacion co(rql insi)ituciones
instituciones financieras y afines de interinstitucional

financieras, y afines, de diferentes
niveles para lograr el acceso de
diferentes sectores y comunidades

diferentes niveles (globales, regionales,
nacionales, locales)

Mayor acercamiento entre instituciones para generar mecanismos de inversion mixta

Creacion de sistemas de informacion para el reporte de proyectos
e instituciones relacionados con sostenibilidad

N y,

Fuente: elaboracion propia.

El contenido de la Figura 1 implica cuatro grandes lineas de accion:

1.

En el campo regulatorio, desde el sector publico se requiere una flexibilizacion de los marcos para inversionistas, de tal
manera que estos puedan acceder a mas opciones de mercado. Por su parte, el sector privado tiene que fortalecer la
adopcion de los criterios ASG tanto en el reporte como en la evaluacion de proyectos.

A nivel financiero, desde el sector publico se deben fortalecer o crear diferentes mecanismos de garantias, tanto de
credito como de desempeno, para que los actores privados puedan acceder a inversiones y proyectos frente a los cuales
hay una mayor percepcion de riesgo. Esto se puede lograr por medio de mecanismos habilitantes que permitan una
mayor participacion de la banca de desarrollo que funcione como amortiguador del riesgo. Asimismo, debe haber una
mayor articulacion entre el sector publico y el privado para encontrar salidas de inversion por medio de la innovacion de
instrumentos, los cuales pueden proponerse desde el sector privado.

En cuanto a la creacion y fortalecimiento de capacidades, desde el sector publico se debe facilitar el acceso de
la informacion sobre los planes y metas climaticas nacionales para el sector privado; por su parte, este ultimo debe
aumentar su esfuerzo por conocer la informacion que generen los gobiernos en materia climatica y sobre todo
incorporar el analisis y gestion de los riesgos y oportunidades dentro de su planeacion y evaluacién de proyectos. Es
importante que dentro de las instituciones financieras se integren y transversalicen los riesgos y oportunidades del
cambio climatico (mitigacion y adaptacion) en la creacion de productos, identificacion de objetivos de inversion y en
las areas de ventas y servicios (CCADI, 2023).
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4. Porultimo, es clave que desde ambos sectores se mejore la articulacion intersectorial e interinstitucional para que
se facilite el flujo financiero entre instituciones de diferentes niveles y se amortiglien los riesgos asociados al cambio
climatico. Esto se puede viabilizar por medio del fortalecimiento del financiamiento mixto, que a su vez atraiga la
inversion de grandes fondos tematicos internacionales como los que se han venido creando y monetizando a partir
de las Conferencias de las Partes de la Convencion Marco de Naciones Unidas sobre Cambio Climatico (UNFCCC,
por sus siglas en inglés). Asimismo, la creacion de sistemas que faciliten la consulta y divulgacion de la informacion
constituye una estrategia con alto potencial para mejorar la transparencia y confianza entre instituciones y catalizar las
inversiones sostenibles en la region.

Avanzar en estas lineas requiere acciones tanto del sector publico como de los inversionistas privados, en colaboracion con
otros actores, tales como la academia, la sociedad civily las agencias de cooperacion internacional que trabajan con el objetivo
de orientar los flujos financieros necesarios para alcanzar las metas climaticas y promover el desarrollo resiliente y bajo en
emisiones en la region. LACADI y ArticuLAC buscan seguir colaborando para contribuir en este proceso.
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