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RESUMEN

El cambio climatico evidencio la necesidad de avanzar en una transicion energética
para reducir la emision de gases de efecto invernadero. No obstante, existen
discrepancias sobre la amplitud conceptual de lo que abarca una TE, que se
manifiesta en distintas estimaciones sobre las inversiones requeridas, de
considerable magnitud. Este trabajo revisa el rol que juegan los bancos multilaterales
de desarrollo (BMDs) en el financiamiento de estas inversiones en América Latina,
y en particular en Argentina, a partir de una novedosa base de datos sobre los
préstamos de BMDs a la regién. Nuestros resultados confirman hallazgos previos:
el financiamiento de BMDs no tuvo ni la estabilidad deseada ni un volumen
significativo. Los instrumentos utilizados para financiar la TE en Argentina
priorizaron las garantias y el fortalecimiento para el desarrollo del mercado por sobre
el financiamiento efectivo de inversiones reales. Los resultados en materia de
movilizacién de inversiones privadas fueron limitados.
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ABSTRACT

Climate change has strengthened the need to advance an energy transition to reduce
greenhouse gas emissions. However, there are discrepancies regarding the
conceptual scope of the ET, which is reflected in varying estimates of the required
investments to cope with climate change and its effects. This paper examines the
role of multilateral development banks (MDBSs) in financing these investments in
Latin America and the Caribbean, and specifically in Argentina, based on a novel
database of MDB loans to the region. We confirm previous findings that MDB
financing did not present stability or significant magnitude in terms of volume. The
instruments used to finance the ET in Argentina prioritized guarantees and market
development strengthening over the actual financing of real investments. The results
in terms of mobilizing private investments were limited.
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Introduccién *

El cambio climatico ha sido definido como una “amenaza existencial para
la humanidad” (Guterres, 2018). En este sentido, sobre todo desde la firma
del Acuerdo de Paris (2015, o COP? 21), se torné imperativo a nivel global
impulsar la inversion para la mitigacién del y la adaptacién al cambio
climético. Un objetivo central en los esfuerzos de mitigacion radica en la
necesidad de reducir las emisiones netas de carbono, en particular, y los gases
de efecto invernadero (GEI), en general, en linea con el mencionado Acuerdo
de Paris, para limitar el aumento de la temperatura global. Para tal fin, se
requiere afrontar un cambio radical en las fuentes de generacidn energética,

! Este articulo forma parte del Proyecto de Investigacion Orientada CONICET-
BCRA 2022-2023 Nro. 3, Financiamiento multilateral de iniciativas de transicion
energética. Agradecemos los comentarios de un evaluador anénimo, algunos de los
cuales han sido incorporados a esta version.

2 Conferencias de las Partes anuales de la Convencién Marco de Naciones Unidas
sobre el Cambio Climatico (CMNUCC).
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reduciendo el uso de combustibles fésiles en favor de otras con baja emision
de GELI.

Estos cambios necesarios en el uso de fuentes de energia se han agrupado
bajo el concepto de transicion energética (TE). Sin embargo, no hay
unanimidad cientifica en lo que refiere a su definicion, caracteristicas y
amplitud. Estas discrepancias se traducen, entre otras cuestiones, en
incertidumbre sobre las necesidades de financiamiento para afrontar el
desafio. No obstante, en los Ultimos afios ha habido cierta convergencia en
las proyecciones de los requerimientos, de magnitudes considerables, asi
como preocupaciones sobre el origen de esos montos.

Mas alla de las diferencias en los montos estimados para las inversiones,
hay acuerdo en que las mismas estan mas alla de las capacidades financieras
de los sectores publicos en los paises emergentes (OCDE, 2017a; Banco
Mundial, 2018), a ello se suma la presion sobre los presupuestos publicos de
los objetivos del desarrollo sostenible. Ademas, estos paises todavia cuentan
con mercados financieros poco desarrollados, méas alld de los progresos
realizados en las Gltimas décadas (Cant( y Chui, 2020). En consonancia, han
aparecido nuevos instrumentos privados de financiamiento, como los
mercados de bonos verdes. Estos bonos, junto a otros instrumentos de
financiamiento verde, canalizan fondos hacia proyectos que reducirian las
emisiones de carbono. Sin embargo, los impactos del cambio climético en la
balanza de pagos, particularmente en lo que hace a la cuenta financiera,
pueden agravar los conocidos problemas de insercion financiera
internacional de estos paises (L&scher y Kaltenbrunner, 2023; Bortz y
Toftum, 2023). Tampoco es tan claro que los mercados de bonos verdes
hayan contribuido a abaratar el financiamiento (Wu, 2022). Con mercados
domésticos subdesarrollados, con una insercion internacional que
incrementa las vulnerabilidades externas (de Paula et al., 2017; Avdjiev et
al., 2019), y con paises emergentes con alto endeudamiento externo
(UNCTAD 2024), las fuentes oficiales de credito se transformaron en uno de
los principales canales para el financiamiento de la transicion energética.

Los bancos multilaterales de desarrollo (BMDs) han intentado responder
al desafio (Banco Mundial, 2020) con modalidades de financiamiento que no
se limitan al tradicional otorgamiento de créditos para financiar proyectos.
Por el contrario, la agenda establecida en el documento From Billions to
Trillions: Transforming Development Finance (Banco Mundial, 2015)
plantea el uso del financiamiento multilateral como instrumento para
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involucrar, movilizar y apalancar fondos provenientes del sector privado
(Mutambatsere y Schellekens, 2020). En esta linea, en los Gltimos afios ha
emergido una agenda de reforma en el grupo de arquitectura financiera
internacional del G20 destinada a generar un sistema de BMDs més grande,
mejor y mas efectivo,® con el fin de generar mas recursos de estos organismos
para el financiamiento del desarrollo, en general, y climatico, en particular.
A ello se suma también el proceso de reforma (aunque algo controversial,
Molinari y Patrucchi, 2023) emprendido por el Grupo Banco Mundial,
denominado Evolution Roadmap (GBM, 2022). Estas modalidades, como
pueden ser garantias o créditos para “primeras pérdidas”, 0 la intermediacion
de créditos de terceros como la Global Environmental Facility (GEF), ya se
encuentran en aplicacién en numerosos créditos multilaterales, incluyendo
paises emergentes como el caso argentino, y son uno de los objetos de estudio
de este trabajo.

Sin embargo, el esfuerzo para apalancar y movilizar al sector privado para
el crédito a paises emergentes por parte de los BMDs no es neutral en
términos de la asignacion de riesgos, retornos y montos involucrados. En
efecto, el desarrollo del “financiamiento mixto” (blended finance, en inglés)
transfiere los riesgos del inversor a la hoja de balance del sector publico,
creando pasivos contingentes de magnitudes inabordables y sobrecargando
al erario publico (Gabor, 2021).

Este trabajo busca describir, justamente, las caracteristicas del
financiamiento multilateral para proyectos de TE en la Argentina. A tal fin,
se construy6 una novedosa base de datos sobre el financiamiento de BMDs
para proyectos de transicién energética, para cuyo armado se revisaron los
proyectos de las cuatro principales entidades de financiamiento multilateral
para Argentina, en sus distintas ventanillas: el Grupo Banco Mundial (GBM:
Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento -BIRF-, Corporacion
Financiera Internacional -CFl- y Agencia de Garantias para la Inversién
Multilateral -OMGI-); el Grupo Banco Interamericano de Desarrollo (GBID:
Banco Interamericano de Desarrollo -BID-, BID Invest y BID Lab); la
Corporacion Andina de Fomento o Banco de Desarrollo de América Latina
y el Caribe (CAF); y el Banco Europeo de Inversiones (BEI). Asimismo, la
informacién incompleta de las bases recabadas requiri6 sumar una

3 Trabajando por ejemplo en pos de optimizar sus balances, mejorar el anélisis y el
seguimiento de los flujos de capital, gestionar los riesgos derivados de su volatilidad
y reforzar la Red de Seguridad Financiera Global.
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clasificacion de proyectos haciendo foco tanto en el &rea temética de la TE -
energias renovables, eficiencia energética, etc.-, como en el instrumento
utilizado -inversion o fortalecimiento-.

Ademaés de esta introduccion, el trabajo cuenta con cuatro secciones. La
seccion dos revisa las distintas acepciones y conceptualizaciones de la
transicion energética. La tercera seccion presenta las distintas estimaciones
de las necesidades de financiamiento, las actuales tendencias en materia de
financiamiento e inversion para la transicion energética, y la brecha entre
necesidades e inversién efectivamente realizada. La seccidn cuarta presenta,
caracteriza y ofrece una primera descripcion de la mencionada base de datos.
Finalmente, la quinta y ultima seccion ofrece algunas conclusiones y
reflexiones finales.

Hacia una definicion de transicion energética

A partir del afio 2015, tras el Acuerdo de Paris, emerge la necesidad de
acelerar el proceso de descarbonizacion global mediante la reduccion de las
emisiones de GEI, determinando claramente qué fuentes de energia y
actividades relacionadas deberian dejar de existir o adaptarse en un horizonte
temporal relativamente corto. Sin embargo, la busqueda de dichas fuentes y
de nuevas tecnologias asociadas abre un gran abanico de posibilidades y ha
generado trayectorias nacionales muy diversas. Esta seccion busca
problematizar la nocion de transicion energética analizando la evolucion del
concepto desde los primeros estudios de la historia de la energia y la
economia de la energia hasta las perspectivas actuales en torno a las
transiciones sostenibles.

El concepto de transicion energética tiene diversas interpretaciones, y no
existe una jerarquia de significados formal o generalmente aceptada (Smil,
2010; Aratjo, 2014), dado que la complejidad del proceso lo hace
irreductible a una sola causa, factor o modelo (Sovacool, 2016, p. 211). Su
definicion se fue ajustando acorde a una mayor disponibilidad de
informacién estadistica -inicialmente circunscrita a las economias
desarrolladas- y nuevas perspectivas tedricas que surgieron a partir de
problematicas histdricas especificas (Grubler, 2012). En general, los estudios
sobre TE se relacionan con cambios en alguno de los tres componentes
fundamentales de cualquier sistema energético antropogénico: fuentes de
energia naturales, sus conversores y una variedad de usos especificos de los
flujos de energia disponibles (Smil, 2010, p. 1).
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La definicion utilizada con mayor frecuencia consiste en
describir el cambio en la composicion (estructura) del suministro de energia
primariay el cambio gradual de un patrdn especifico de suministro de energia
a un nuevo estado de un sistema energético en particular. (Smil, 2010, p. vi).

Esta perspectiva ha guiado las principales investigaciones historicas de
las TEs, que modelizan los cambios en la composicion de las fuentes de
energia y sus conversores a lo largo del tiempo, y establecen medidas de
eficiencia y costo energéticos (Schurr y Netschert, 1960; Marchetti, 1977;
Smil, 1994; Murphy et al., 2011; Malanima, 2014). De estas investigaciones
surge que las TEs tienden a ser procesos de larga duracion -entre décadas y
siglos-, debido a las fases en el ciclo de vida de innovacion y difusion de una
tecnologia o sistemas energéticos, que tiende a seguir un patrén temporal en
formade S, y al caracter espacial de la difusion desde los primeros hacia los
Gltimos adoptantes (Wilson y Grubler, 2011; Grubler, 2012; Fouquet, 2016).
La evolucion de las distintas fases determina la tasa de crecimiento de un
nuevo sistema energético y crea su propia inercia (o efecto lock-in) por los
largos ciclos de inversion de las infraestructuras energéticas o las plantas de
produccién (Lund, 2006) y la sendero-dependencia de la trayectoria que es
reforzada por la captura o cooptacion del sistema energético (Stirling, 2014).
También es cierto que, desde la primera gran TE del carbdén vegetal al
mineral hasta las del gas y la electricidad, los ciclos se han acortado debido
a los avances tecnolodgicos, institucionales y de mercado que permitieron
acelerar los procesos (Grubler, 2012). Los estudios histéricos también
identifican regularidades empiricas entre los niveles de consumo e intensidad
energéticos y el desempefio de las economias (Smil, 2010), asi como una
tendencia a la descarbonizacion del suministro de energia, desde la irrupcion
de los combustibles fosiles (Hirsh y Jones, 2014).

Esta perspectiva se fue ampliando y complejizando a partir de la década
de 1980, en simultaneo con el crecimiento exponencial de la literatura sobre
TEs y, en particular, con la necesidad de avanzar hacia matrices de bajas
emisiones de carbono o sostenibles (Aradjo, 2014). Asi, adquieren
importancia los cambios por el lado de la demanda final de servicios
energéticos y tecnologias como factores impulsores de las TEs (Grubler,
2012; Fouquet, 2016). Grubler (2008) indica que ninguna de las dos grandes
transiciones tecnoldgicas energéticas previas* fueron impulsadas por la

4 Del carbén vegetal al carbén mineral, con la maquina de vapor, primera TE; y el
reemplazo del cluster tecnolégico basado en el carbdn mineral por la electrificacion
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escasez de recursos o por sefiales econdmicas directas, como los precios, sino
mas bien por los cambios en las tecnologias de uso energético final. Estos
significaron importantes inversiones -superiores a las de la oferta- e
innovaciones en el sector energético, asi como profundos cambios
estructurales en los proveedores de energia, los consumidores y la demanda
de servicios energéticos como calefaccidn, iluminacién, movilidad y energia
(Wilson y Grubler, 2011; Grubler, 2012). Por otra parte, se cuestiona el
determinismo (o perspectiva del push) tecnoldgico por el lado del suministro
de energia, abogando por una mirada mas amplia de las TES como procesos
sistémicos que también involucran transformaciones institucionales,
organizativas y sociales asociadas al régimen energético (Elzen et al., 2004;
Laird, 2013; Aradjo, 2014; Hirsh y Jones, 2014; Rogge et al., 2020).

En particular, la actual TE se distingue de los casos anteriores porque no
surge enddgenamente, producto del descubrimiento de nuevos recursos
energéticos e innovaciones tecnolégicas mas competitivas, sino por una
accion colectiva intencional asociada al objetivo de descarbonizacion de los
sistemas energéticos y productivos (Sovacool, 2016; Kern y Markard, 2016)
que en los ultimos dos siglos fueron los principales responsables de las
emisiones de GEI (IRENA, 2018). Asi, nuevos conceptos como green energy
transition (Serrano y Zaveri, 2020), sustainable energy development (Lazaro
y Baba, 2023), o low carbon energy systems (Hoppe y de Vries, 2018),
surgen para analizar este fendémeno como uno de amplia transformacion de
la sociedad en su conjunto, mas alla de los cambios en el sector energético.
Estas nuevas definiciones, sin embargo, difieren sobre qué tecnologias son
limpias o sostenibles, asi como sobre las trayectorias tecnoldgicas deseables
en funcion del mix tecnoldgico y la orientacion para la intervencion politica
(Meadowcroft, 2009).

En Argentina, el proceso de transicion y desarrollo del sistema energético
durante el siglo XX estuvo ligado a la basqueda de autonomia energética y
soberania industrial, tecnoldgica y territorial (Solberg, 1986; Barrera et al.,
2012). El desarrollo se inici6 con la creacion de YPF para la explotacion de
los recursos hidrocarburiferos, continu6 con la diversificaciéon planificada
hacia fuentes renovables, como la hidroelectricidad y la energia nuclear, y

y las tecnologias a base de petréleo -automdviles, aviones, petroquimica- segunda
TE.
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alcanzé a la experimentacion con fuentes renovables no convencionales.®
Desde mediados de la década del 2000 hay un cambio a partir del impulso
de ambiciosas leyes y politicas publicas para favorecer el desarrollo de las
energias renovables guiadas por los modelos instrumentados en los paises
centrales, a fines de modificar rapidamente la situacion fosil-dependiente de
la matriz energética nacional (Garrido, 2020, p. 587). Asi, hasta el afio 2015
se intenta vincular la expansion de la demanda de fuentes renovables no
tradicionales® con una estrategia de desarrollo tecnoldgico industrial local
(Aggio et al., 2018; Stubrin y Cretini, 2023) que no generd los resultados
esperados, principalmente, por falta de financiamiento privado (Recalde,
2017).

A partir del afio 2016 se dio un nuevo impulso a las fuentes renovables
con la sancién de un nuevo régimen de fomento nacional que priorizé la
rapida expansion de la capacidad instalada en estas energias -para cumplir
con las metas establecidas-, por sobre la promocion de la industria nacional
en dichas tecnologias (Aggio et al., 2018). El principal programa de
licitaciones publicas (RenovAr) se baso en la promocion de la inversion
extranjera y el acceso al capital financiero internacional mediante un
conjunto de incentivos econdémicos, incluyendo el respaldo del GBM como
garante de los contratos (ver seccion 4) y la libre importacion de piezas y
componentes tecnoldgicos. En esta etapa también se cre6 el Mercado a
Término de Energia Eléctrica de Fuentes Renovables (MATER), que
incrementd la capacidad instalada a partir de contratos entre privados. Estos
mecanismos de promocion de las energias renovables apalancado en
endeudamiento externo fueron interrumpidos por la crisis cambiaria de 2018,
gue incrementd el costo de capital, y frend el acceso al financiamiento
externo y las importaciones (Barrera et al., 2022).

5 Por ejemplo, el Departamento Energia Solar en la Comisién Nacional de Energia
Atbémica, creado en 1976; el Centro Regional de Energia Edlica (1985). Hacia fines
del siglo XX se instalaron los primeros parques eolicos y paneles solares para
abastecer ciudades y poblaciones rurales sin acceso a la red eléctrica mayorista (Pla
et al., 2018; Stubrin y Cretini, 2023).

® Liderada por el Programa de Generacion de Energia Eléctrica a partir de Fuentes
Renovables (GENREN) que, junto con la Resolucién de la Secretaria de Energia
108/11, marca un punto de inflexion al impulso de las energias renovables (edlica,
fotovoltaica y biomasa), aunque solo se concretd un 23% de los proyectos licitados
y el 63% fueron rescindidos.
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En este marco, este trabajo considera una definicién amplia de TE para
analizar las tendencias del financiamiento internacional en América Latina
(AL) y multilateral en Argentina. Esta perspectiva abarca desde el
financiamiento hacia nuevas fuentes de energia, conversores y vectores
energéticos -incluyendo el gas como vector de transicion-, hasta programas
de fortalecimiento de capacidades institucionales, planeamiento social y
urbano para la reduccion de GEI, nuevos sistemas de transporte y eficiencia
energética, entre otros. Todo ello incluye el financiamiento para la
mitigacion, pero no aquel orientado hacia la adaptacion al cambio climético,
como, por ejemplo, la gestion de residuos urbanos o del agua.

Tendencias en el financiamiento para la transicion energética en
América Latina

En esta seccion se analizan las tendencias de financiamiento internacional
para la transicion energética en América Latina y el Caribe (ALC). En
particular, se relevan tanto las necesidades financieras requeridas por dicha
transicion como las inversiones efectivas. Este ejercicio plantea dos
dificultades. Por un lado, las consideraciones vertidas en la seccién anterior
muestran que la propia definicidn de transicion energética estd muy abierta
a debate, con distintas acepciones, dimensiones y amplitudes. Por otro lado,
la informacién disponible sobre los flujos financieros ligados a la TE es muy
limitada y los diferentes criterios dificultan su armonizacién. La
disponibilidad de datos es incluso mas limitada para América Latina, por lo
cual se reporta lo disponible para ALC.’

A pesar de estas dificultades, se realiz6 una revision de la literatura a
partir de los informes y trabajos disponibles de organismos internacionales y
entidades especializadas en la tematica, seleccionando aquellos que
presentaban los datos mas concretos y actualizados. De esta forma, se resefia,
cuando la disponibilidad de datos lo permite, la informacidn disponible para
ALC con relacion a tendencias globales durante el periodo 2014-2022,
poniendo el foco en las estimaciones vinculadas a la transicion del sector
energético y aquellos que estan estrechamente vinculados a él. En linea con
la seccion 2, analizamos el financiamiento para cubrir las necesidades de

" Este tipo de reportes se suelen publicar conjuntamente para las subregiones
latinoamericana y caribefia.
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mitigacion del cambio climatico, excluyendo aquellas de adaptacién al
mismo.

Necesidades de financiamiento

Aunque existe consenso en la literatura sobre la importancia del
financiamiento para una TE potente, no necesariamente se acuerda respecto
de su dimension. La medicion se dificulta ain méas para distinguir las
inversiones vinculadas a la mitigacion del cambio climético -o sea, aquellas
requeridas para lograr objetivos climaticos o de descarbonizacién- de
aquellas vinculadas a la adaptaciéon al mismo. No obstante, en el marco de
las COP 26 (2021) y 27 (2022) el primer informe de necesidades de
financiamiento verde (CMNUCC, 2021) toma como insumo las
contribuciones presentadas por distintos paises en desarrollo, en linea con el
Acuerdo de Paris (CMNUCC, 2015).

De acuerdo con este informe, que abarca las publicaciones nacionales
hasta mayo de 2021, los paises en desarrollo requieren entre 5,8 billones de
dolares y 5,9 billones de dolares para alcanzar sus compromisos (como
Partes) en el Acuerdo de Paris establecidos en sus Contribuciones
Nacionalmente Determinadas (NDCs, en inglés; CMNUCC, 2021, p. 7). Este
ntmero crece a valores entre 8,8-8,9 billones de délares cuando se observan
las Comunicaciones Nacionales (CNs),® en linea con los objetivos para el
afio 2030. Cabe resaltar que, no obstante, s6lo las NDCs se interpretan como
compromisos en linea con el Acuerdo de Paris. Adicionalmente, de acuerdo
con el mas reciente Gap Emissions Report, once paises del G20 no
alcanzaran sus NDCs y aquellos que lo haran son quienes no reforzaron sus
compromisos o0 sélo lo hicieron moderadamente. Aun asi, el conjunto de las
metas de las NDCs del G20 no implica una reduccion suficiente de las
emisiones de GEI para alcanzar el objetivo del Acuerdo (UNEP, 2024).

8 Las CNs, que se vienen realizando en el marco de la CMNUCC; los Informes
Bienales de Actualizacion (BUR, en inglés); vy, a futuro, los Informes Bienales de
Transparencia (BTR, en inglés) incluyen la informacion ligada a diversos aspectos,
como inventarios nacionales de emisiones y absorciones de GEI, politicas y medidas
para cumplir los compromisos de mitigacion, informacion sobre adaptacion,
transferencia de tecnologia, desarrollo de capacidades, circunstancias nacionales,
etc. Las politicas y medidas volcadas en las CNs y los Informes Bienales de
Actualizacién se transformaron en compromisos a partir de las NDCs.
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Por su parte, para el periodo 2016-2030, la OCDE (2017a) reporta
requerimientos de 25,5 billones de dolares en inversion directa necesaria y
50 billones de dolares en el sector de transporte. En base a las NDCs de ALC,
la region necesitaria 168 mil millones (CMNUCC, 2021, p. 9), aunque
algunas estimaciones alcanzan los 350 mil millones (CMNUCC, 2021, p.
41).

En lo que respecta especificamente a la TE, el CMNUCC (2021, p. 44)
calcula que, de acuerdo a las necesidades presentadas, el financiamiento
anual para ALC se deberia distribuir en un 25% para energias renovables,
ligeramente por debajo de la proporcién global del 28%; cerca de un 40% en
eficiencia energética similar a la participacion global; un 12% para
electrificacion de la calefaccion y el transporte, algo menor a la global: 13%;
un 10% para redes eléctricas y un 3% para otras necesidades (14% y 5%
globales, respectivamente).

Las estimaciones mas recientes para alcanzar la emision neta nula (o cero
emisiones netas, CEN) indican requerimientos anuales de 5 billones de
ddlares anuales hasta el 2030 (IEA, 2021 y 2023; CPI y IRENA, 2023). De
estos, 2 billones tendrian como destino a mercados emergentes y no
desarrollados, un 12% de la inversidn total actual en ellos (IEA, 2021 y 2023;
IMF, 2023).

Financiamiento

El financiamiento verde internacional, definido como aquel destinado a
proyectos que reduzcan las emisiones de GEl, esté principalmente orientado
al sector energeético. Las economias en vias de desarrollo participan menos
gue aquellas desarrolladas, tanto para la emisién de activos financieros como
para la recepcion de otro tipo de flujos. En esta seccion se analizan distintas
fuentes internacionales de financiamiento (BMDs, bonos y créditos verdes)
con énfasis en ALC.

IRENA (2023) registra que los compromisos globales de financiamiento
en todas las energias renovables sufrieron una caida en 2018, cuando alcanzé
los 322 mil millones de doélares, versus 351 mil millones de délares en 2017.
Desde entonces, la tendencia se ha mantenido al alza hasta alcanzar un
estimado preliminar de 499 mil millones de dolares en 2022. Esta volatilidad
en el financiamiento verde replica las fluctuaciones en los mercados
financieros internacionales. Es decir, el financiamiento para la transicion
energética muestra los mismos problemas de incertidumbre y ciclos de
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liquidez del sistema financiero internacional (CBI, 2023; Bortz y Toftum,
2023).

Los BMDs enfatizan la necesidad de impulsar el financiamiento privado
a partir de una (bastante menor) parte de financiamiento publico y el
otorgamiento de diversas garantias. Esta propuesta, conocida como
financiamiento mixto (blended finance), representa una guia para las
recomendaciones de politica climtica y financiera en todos los informes de
las principales instituciones financieras internacionales. La idea es reducir el
riesgo (derisking) y maximizar el retorno para potenciales inversores
privados (Mutambatsere y Schellekens, 2020, p. 10). De ese modo, el
financiamiento mixto desempefiaria un rol de adicionalidad, catalizando
cuantiosas inversiones privadas.

Las expectativas sobre el éxito de la estrategia de financiamiento mixto
son elevadas. ElI Fondo Monetario Internacional estimé necesario alcanzar
un apalancamiento de 9 a 1: por cada délar publico (de BMDs) se podrian
movilizar 9 dolares privados (IMF, 2023). Los resultados hasta el momento,
sin embargo, estdn muy por debajo de las expectativas. Los cocientes de
apalancamiento efectivamente alcanzados en Africa y Asia, por ejemplo, son
inferiores al 1 a 1 (van Tilburg et al., 2023), e incluso el IMF (2022) admite
que los BMDs atrajeron, en promedio para 2020, s6lo 1,2 veces la cantidad
de financiamiento climético privado en relacion con los compromisos de sus
propios recursos. De hecho, los propios fondos publicos, nacionales e
internacionales, destinados a financiamiento mixto han caido en los Gltimos
afios (van Tilburg et al., 2023). Hubo casos incluso en que los pasivos
contingentes se materializaron, resultando en abultadas cargas fiscales y
cambiarias para los paises en desarrollo, como se dio en Nigeria, Ghana y
Namibia (Gabor, 2021; Gabor y Sylla, 2023).

Aunque el rol de los BMDs es mas simbdlico que material,
principalmente definiendo los lineamientos de esta agenda mediante sus
normativas y condicionalidades, su financiamiento -mas escaso respecto del
mercado- no es nulo. En linea con ello, un amplio, creciente y representativo
grupo de BMDs® publica anualmente, desde 2011, un informe conjunto

® GBM (BIRF, Asociacion Internacional de Fomento, CFI y OMGI), Bancos
Africano y Asiatico de Desarrollo, Banco Asiatico de Inversion en Infraestructura,
Banco de Desarrollo del Consejo de Europa, Banco Europeo para la Reconstruccion
y el Desarrollo (BERD), BEI, BID, y Banco Islamico de Desarrollo, Nuevo Banco
de Desarrollo.
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(BERD et al., 2012; Joint Report on MDB Climate Finance) donde se
identifican sus compromisos de financiamiento. Estos reportes incorporan,
desde 2015, los Principios Comunes para el Seguimiento de las Finanzas
para la Mitigacion del Cambio Climético, definidos junto al International
Development Finance Club (IDFC, 2023).1°

El Gréafico 1 esta construido en funcion del mencionado Joint Report!! y
refleja el financiamiento multilateral catalogado como climético hacia los
sectores asociados a la transicion energética, es decir, considerando s6lo
aquellos correspondientes a la mitigacién, y no a la adaptacién del cambio
climético. Alli se distingue entre aquellos sectores vinculados de forma méas
directa a la transicion energética (TE1)* y luego se incorporan otros de
vinculacién mas secundaria pero igualmente relevantes (TE2)!, mientras
que las lineas indican lo mismo, pero sélo para los paises de ALC.%

El Gréfico 1 indicaria que durante el periodo analizado ALC recibi6 una
muy baja proporcion del financiamiento multilateral, confirmando que el rol
gue han cumplido, al menos hasta ahora, los BMDs en el financiamiento
verde se ha vinculado mas a definir e implementar su agenda verde y a
intentar movilizar fondos privados. Asimismo, si bien el sector con mayor
financiamiento multilateral para la TE durante el periodo 2014-2022 fue el
de energia (TE1), poco se destiné a aquellos sectores intensivos en energia
con el fin de descarbonizar la matriz energética, como la industria, la
construccion y el transporte.

10 Compuesto por 26 bancos regionales, subregionales (como la CAF) y nacionales
de desarrollo, junto con agencias de cooperacion de paises desarrollados. Los
principios fueron actualizados en diciembre de 2023.

11 Es decir, incluye a los principales BMDs sin contar a la CAF.

12 Energia identificado desde 2021; Energia Renovable y Eficiencia Energética,
2012-2019; Energia Renovable y Eficiencia Energética a través de intermediarios
financieros, 2012-2014; Generacién de energia baja en carbono y eficiente, 2015-
2020; y Construccion, instalaciones publicas y eficiencia energética de uso final,
desde 2020.

13 Sectores de TE1 mas Transporte (denominado Transporte Sustentable, hasta 2013;
Manufactura, y Mineria y produccion de metal para la accion climatica,
identificados desde 2021.

14 Estos informes comenzaron a distinguir el financiamiento por regién desde 2015
y a través de gréficos; los datos concretos de financiamiento por regién y sector se
informan recién desde 20109.
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Grafico 1
Financiamiento multilateral para sectores asociados
a la transicion energética. Millones de ddlares
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Fuente: elaboraci6n propia en base a los Joint Reports, 2013-2023.
Nota: datos estimativos para ALC en 2015-2018.

En lo que refiere al financiamiento privado, el foco se puso en los
instrumentos del mercado de capitales -particularmente, los bonos verdes-
por sobre el financiamiento bancario, en virtud de las regulaciones bancarias
mas estrictas post crisis financiera global de 2008 (Gabor, 2021). En tal
sentido, el uso de bonos verdes esta principalmente orientado a la TE, incluso
sin considerar sectores relacionados (como transporte o construccion; base
de datos CBI)™. No obstante, se destaca también la tendencia creciente en el
financiamiento a través de estos bonos para otros tipos de proyectos, como
aquellos asociados con la proteccion de la naturaleza u otras etiquetas, lo que
se suele identificar como “soluciones basadas en la naturaleza” (Sustainable
Fitch, 2023).

Las tendencias de este instrumento financiero replican la brecha entre
paises desarrollados y no desarrollados: aquellos de altos ingresos emiten
muchos mas GEI que los de ingresos medios y bajos. Ademas, los bonos

15 https://www.climatebonds.net/market/data/, consultada en agosto de 2023.
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verdes muestran una gran vulnerabilidad a los ciclos financieros
internacionales, como se puede observar por las menores emisiones de 2020
y las caidas aln mas severas de 2018 y 2022 (CBI, 2023), variaciones
similares a aquellas de los bonos internacionales (BIS, 2023, pp. 27 y 33).

Grafico 2

Evolucion de créditos y bonos verdes y vinculados a la sostenibilidad
Miles de millones de dolares

) ___/\
o

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022e

Bonos verdes Créditos verdes
Bonos sociales Bonos sustentables

== Bonos vinculados a la sustentabilidad Créditos vinculados a la sustentabilidad

Fuente: Elaboracion propia en base a IMF (2022).

En cambio, el financiamiento de los préstamos verdes® es mucho menor,
tanto en términos de emision y uso como de su registro y estadisticas
(Gréfico 2). En 2022 estos instrumentos constituyeron el 2% del mercado y
un 70% del volumen fue originado desde Asia-Pacifico y Europa (35% cada
region; CBI, 2023). Los créditos verdes reflejan una menor volatilidad que
los bonos, y muestran una tendencia creciente. Pero también movilizan
muchos menos capitales, presentando caidas en 2018 y 2020 (ABE, 2023).

16 Tanto éstos como los bonos verdes destinan su financiamiento a proyectos,
actividades y/o entidades alineadas con objetivos ambientales, como ser la
descarbonizacion, la proteccion de la biodiversidad, la descontaminacion, entre
otros.
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El financiamiento ha sido, entonces, claramente insuficiente. Asi, la brecha
de financiamiento implica que las inversiones efectivas se encuentren
persistentemente por debajo de las necesarias.

Inversion

Hasta el afio 2015, la inversion global para la transicion energética no
habia alcanzado los 400 mil millones de délares (CPly IRENA, 2023). En
2019, de los aproximadamente 772 mil millones de dolares invertidos en TE,
maés de un 60% estuvo destinado a energias renovables. El otro sector que
crecio significativamente desde entonces es electrificacion del transporte. En
2022 la inversién total fue de 1.308 mil millones de dolares, y un 80% de
ella se dividié en partes iguales entre energias renovables y transporte. En
cambio, la IEA (2022) contabiliza inversiones actuales en energia por 2.400
mil millones de dolares, aunque destaca que la mitad de los recursos
adicionales en inversién de capital se explica por aumentos en los costos.

Por su parte, el peso de ALC en la inversion en energia renovable ha caido
en forma sostenida desde 2013, con un 8% de la inversion global en energia
verde, hasta 2022, para cuando IRENA estima que representd cerca de un
4%.1" De esta inversion en la region, casi un 60% tuvo lugar a través de deuda
y s6lo aproximadamente un 35% a través de inyeccion de capital (equity; CPI
y IRENA, 2023). En resumen, la brecha entre necesidades de inversion e
inversiones efectivamente realizadas es mayor para los paises emergentes y
no desarrollados, particularmente en ALC, recibiendo proporciones cada vez
menores de inversidn en energias renovables desde el afio 2017, las cuales
llegaron a representar sélo el 15% en 2022.

El caso argentino

Las inversiones estimadas para Argentina hasta el afio 2030 para alcanzar
una transicion energética alineada con el Acuerdo de Paris se estiman en 86
mil millones de dolares (Secretaria de Energia, 2023, p. 47). Aunque las
inversiones efectivamente realizadas estdn muy por debajo de ese monto,
dado lo reciente de la estimacién no existen nimeros actualizados para
computar una brecha respecto de las necesidades.

17 Esta caida relativa se explica principalmente por el acelerado crecimiento de la
inversion en China.
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Por otra parte, los bancos argentinos todavia no han implementado una
taxonomia que permita distinguir y cuantificar el financiamiento otorgado a
proyectos de transicion energética. Sin embargo, en el mercado de capitales
ya desde 2019 cotiza un panel de bonos sociales, verdes y sustentables. A
falta de una taxonomia nacional, se utilizan los Principios de Bonos Verdes
de la International Capital Market Association para el etiquetado de los
bonos. Dicho mercado ha mostrado un crecimiento constante en volumen y
cantidad de emisiones desde su creacion, y se emitieron obligaciones en
pesos y en dolares, en plazos desde 12 meses hasta 10 afios.

Este crecimiento continuo en las emisiones de bonos verdes parece estar
desvinculado tanto de las fluctuaciones macroeconémicas argentinas como
de la inestabilidad financiera internacional. Sin embargo, el mercado es de
muy reciente creacion,'® arranca desde bases muy bajas y es muy pequefio
como para verse afectado por la volatilidad internacional. Finalmente, hay
que mencionar el financiamiento mediante garantias provisto por el BIRF a
las obligaciones del Fondo Fiduciario para el Desarrollo de Energias
Renovables (FODER)*® para movilizar capital privado. Este fondo ha sido
usualmente utilizado para algunas de las licitaciones de energia edlica
(Aggio et al., 2018; Barrera et al., 2022).

Financiamiento multilateral para la TE en la Argentina

Esta Gltima seccion caracteriza los proyectos aprobados para Argentina
por los principales BMDs que financian a América Latina (GBM, GBID,
CAF y BEI), relacionados a su transicion energética, en funcion de las bases
de datos recolectadas para el mencionado P10,% durante el periodo 2014-
2022. En primer lugar, se describen los principales indicadores de la base,

18 El panel de bonos sociales, verdes y sustentables (SVS) en Argentina fue
establecido en 2019. Al momento de escribir este articulo (septiembre de 2024) se
llevaban colocadas sélo 71 emisiones de bonos, segin consta en la pagina web
oficial.

19 Fideicomiso publico, de administracién y financiero utilizado para instrumentar la
politica energética federal.

20 Estas bases fueron recopiladas con informacion publica en cada uno de los
organismos relevados, la mayoria mediante técnicas de web scraping. Se encuentra
en elaboracion un documento metodoldgico donde se detalla paso a paso la
metodologia utilizada en cada caso.
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para luego profundizar sobre aquellas operaciones relacionadas con la TE, es
decir, al sector energético y aguellos que estan estrechamente vinculados a
él. La segunda parte caracteriza el financiamiento de acuerdo con las
principales areas tematicas de la TE -energias renovables, nuevos vectores
energéticos, eficiencia energética, etc.-, distinguiendo también los proyectos
gue financian formacién bruta de capital fijo de aquellos destinados a
fortalecimiento institucional o creacién de mercados.

Es importante reiterar que, segin la ventanilla (con o sin garantia
soberana), los BMDs ofrecen y recomiendan una variedad de instrumentos,
vehiculos e incentivos de financiamiento, incluyendo asociaciones publico-
privadas (APPs), garantias, colocacion o preparacion del mercado para emitir
bonos verdes, subordinacion de asignacion de pérdidas (first loss), etc.

Financiamiento multilateral para Argentina

El Cuadro 1 caracteriza el financiamiento de los mencionados BMDs
durante el periodo 2014-2022. Parael GBM y el GBID se verifica unaamplia
diferencia entre los préstamos con garantia soberana (BIRF y BID) y no
soberana (CFl, OMGI, BID Invest y BID Lab). Las condiciones del
financiamiento no soberano son en ddlares y a tasa de mercado, por lo que
no son tan atractivas (Molinari et al., 2022). Asimismo, la mayoria de los
instrumentos utilizados por las ventanillas soberanas fueron préstamos,
seguidos de cooperaciones técnicas y con una participacion algo menor de
las lineas de crédito (por ejemplo, en la CAF). El financiamiento no soberano
estuvo algo mas diversificado, incorporando una proporcion de garantias e
inyecciones de capital. No obstante, muchos de los llamados “préstamos de
inversion” otorgados se destinaron a financiar fortalecimiento institucional o
creacion de mercado.

Por otra parte, durante el periodo de estudio la participacién de aquellos
sectores relacionados con la TE -como el energético, segln la clasificacion
de los propios multilaterales- es relativamente baja, aunque algunos de los
sectores potencialmente vinculados a ella, como el transporte o la
intermediacion financiera, ocuparon una mayor proporcion de los montos
financiados. Esto evidencia la necesidad de definir criterios propios
adecuados a cada uno de los proyectos financiados para dimensionar la
magnitud del financiamiento para la TE en la Argentina.
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Financiamiento multilateral para Argentina para la TE
Como se menciond anteriormente, los sectores utilizados por estos
organismos Yy el tipo de operacién no permiten distinguir las dimensiones que
consideramos relevantes para caracterizar el financiamiento para la TE. Los
proyectos se clasificaron entonces en funcidn de su relacion con la transicion
energética de acuerdo con los criterios expuestos en la segunda seccién. En
concreto, utilizando la informacion de las bases de datos construidas para tal
fin, y tomando en particular, la descripcion y los documentos de cada
proyecto, se determind el tipo de TE entre siete areas tematicas: energias
renovables (ER), eficiencia energética, nuevos vectores energéticos, nuevas
redes de distribucion, nuevos sistemas de transporte, finanzas sostenibles y
descarbonizacion de procesos productivos.?r Asimismo, fue necesario
distinguir también entre aquellos proyectos que financian formacidn bruta de
capital fijo para inversion, garantias, etc., y aquellos destinados a
fortalecimiento institucional o creacion de mercados, como diagramacion de
marcos normativos, estudios de diversos tipos, planificacion estatal, etc.
Cuadro 1
Caracterizacion del financiamiento multilateral de los principales

BMDs de AL para Argentina (2014-2022)
Cantid
par(i;:c % de % de % de
ici ici 0,
ORGANIS | tos | PTUC | Tongencia | PRFUCIPA | oo ticipacion Yo de
MO activos | Pacion (% AL) cion por por sector participacion por
no AL tipo de (TE) sector (otros)
cancel (total) préstamo
ados
Creciendo 85% ER edlica (7%)
del 4% préstamos | y solar (2%);
46 de 19%de | (2014: de potencial de
BIRF | 2.275 AL US$250,5 inversion TE: otros o .
:\E/IB @ (332 (5% millones) al | (resto: industria y 2&/;;;”();:?5&0”
para del 27% (2022: Developm | servicios (7%), Y
AL) total) US$1,4 mil ent Policy | agricola (4%),
millones), Lendingy | otros
pico del 44% | Program- | transporte

21 Dado que algunos proyectos comparten mas de un sector (e.g., algunos proyectos
de ER incluyen la construccion de nuevas redes de distribucion), esas &reas no son
necesariamente excluyentes.
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Cantid
ad de % de % de o
proyec artici articipa %6 de % de
ORGANIS tos parti Tendencia | Partictp participacion L
MO activos | Pacion (% AL) cion por por sector participacion por
no AL tipo de (TE) sector (otros)
cancel (total) préstamo
ados
en 2021 for- (3%) e
(US$2,1 mil Results intermediacion
millones) Financing | financiera
,o%
) (0,5%)
5% para ER
. edlica;
SFiI#ctuando. potencial:
aprobaciones EgnmC;cial
0,
36de | 100de | EN20%4a | 92%bpara | oog.
2.271 AL pico (26% prestamos refinerfas de
CEI® (432 2% de AL) en (resto: risk etr6leo 14% telefonia
0 2017 manageme P celular
para del (13%),
(US$556,7 nty )
AL) total) . . petréleo y gas
millones), equity) (6%)
bajando a fin;n’ciamiento
1% (2022: municipal y
US$54m) alimentos (3%
clu)
Fluctuando:
2 proyectos
3de 7% de :2 ggg yi 1 garantiapara | 1 l_Janking (Us$247
ome | 21927 | o 53% de AL energia millones, 2018), y 1
|© para 2% (US$277 (“power”, servicios
AL) del millones) en US$30 financieros
total) 2018 y 15% millones) (US$200m, 2022)
(US$200m)
en 2022
Creciendo Casi 1% para
del 7% de 100% para | energiay 0,2%
AL (2014: préstamos | (c/u) turismo
171 de 15% de | US$664,7 (resto: sostenible y o
cB | BID® 4.690 AL millones) al cooperaci medio ::n/gaﬁ?ean{o e
D ) (2.874 (13% 21% (2022: ones ambiente y inversiones sociales
para del US$2,38 mil | técnicas- | desastres (17% clu)
AL) total) | millones), CTs, naturales; ?
pico (22%) 0,3%-y potencial: 17%
en 2017 ayudas a transporte,
(US$2,2 mil la 15% reforma o
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Cantid
ad de % de % de
proyec partici participa % de % de
ORGANIS tos S Tendencia i participacion L
MO activos | Pacion (% AL) cion por por sector participacion por
no AL tipo de (TE) sector (otros)
(total) préstamo
cancel
ados
millones) inversién - | modernizacion
0,1%-) del Estado, 5%
(c/u) mercados
financieros y
desarrollo y
vivienda
urbanos, y 2%
(c/u) empresas
privadas y
desarrollo de
PyMEsy
agriculturay
desarrollo rural
Cayendo del 22% para
8% de AL 72% para | energia;
(2014: préstamos, | potencial: 17%
24 de 5% de | US$130 25% instituciones
BID 572 AL millones) al préstamos | financieras, 38% economia
Inves | (477 (5% 2% (2022: con 12% digital
t© para del US$60m), garantia, transporte, g
AL) total) pico (20%) 3% 10%
en 2016 préstamos | agriculturay
(US$225,4m | y equity 1%
) manufactura
4% para
4% de energia;
AL potencial: 37%
(prome 7506 para empresas
20¢e | 9i° CTs, i;1% privadas y 18%
664 anual ayudas a la desarrollo de reforma/modernizac
BID de : S PyMEs, 14% y
Lab® (417 Usg 2 | Inversiony agricultura ion d(_el Esta_do y
para o 3% d y 10% inversiones
millone . desarrollo .
AL) operaciones N sociales
Sy de préstamo rural, 7%
1,2% desarrollo y
del vivienda
total) urbanos y 1%
transporte
CAF@ 108de | 9% de | Creciendo 78% 5% (c/u) para 19% agua'y
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Cantid
ad de % de % de
proyec artici articipa % de % de
ORGANIS tos parti Tendencia | Partictp participacion ticinacio
MO activos | Pacion (% AL) cion por por sector participacion por
AL tipo de sector (otros)
no p (TE)
(total) préstamo
cancel
ados
1.087 AL del 7% de soberanos | energiay saneamiento, 9%
(963 (8% AL (2014: (vs. 35% ambiente y apoyo
para del US$674 no cambio presupuestario, 7%
AL) total) millones) al soberanos) | climatico; educacion y 5%
11% (2022: para potencial: 18% | TICsy
US$1,4 mil préstamos, | transporte, 7% telecomunicaciones
millones); 13% ciudades y 6%
pico (13%) (64%) productividad
en 2018 lineas de
(US$1,6 mil | crédito,
millones) 5% (sob.)
préstamos
de politica
0
programat
icos y 4%
(sob.)
swaps -
4%-, 0,1%
(sob.) CTs
Aprobacione
s s6lo en
2017 (9% de
AL; 1 16% para
proyecto por energia
US$60,6 (electricidad,
millones), g(rjggot:rrr;os gas, vapory
8 de 9% de 2018 (36%; g oferta de aire 27% agua
4.055 AL 3 proyectos o acondicionado) 0aguay o
BEI® (62 (0.1% por rame\fyor - potencial: saneamlento,_lO/o
k loans . salud, 7% residuos
y )
para del US$206m), 10% 1 25% lineas de <6lidos
AL) total) 2021 (19%; linea de créditoy
2 proyectos . servicios
crédito ) -
por financieros y
US$180,8m) seguros, y 15%
y 2022 (4%; transporte
2 proyectos
por
US$160m)

Fuente: Elaboracion propia en base a las bases de datos del PIO BCRA CONICET
Nro. 3; proyectos: @ activos y cerrados; ® activos y completos; © activos y no
activos; @ aprobados, en implementacion y cerrados; © aprobados, en
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implementacion, cerrados y pagados;  en implementacion y cerrados; @ aprobados
(con'y sin garantia soberana); ™ aprobados y firmados (con y sin garantia soberana).

Gréfico 3
Estructura del financiamiento multilateral para Argentina por area
tematica de la TE, 2014-2023
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Fuente: Elaboracion propia utilizando las bases de datos de proyectos del GBM
(BIRF, CFl y OMGI), GBID (BID, BID Invest y BID Lab), CAF y BEI.

En base a dicha clasificacion, de los 48122 proyectos activos o cerrados,
es decir, no cancelados ni pausados, aprobados para Argentina, se
encontraron 80 proyectos de TE: 42 con garantia soberana, por un promedio
de 557,8 millones de délares anuales, y 38 no soberanos, por 351,5 millones
de ddlares (ver el Anexo | para mas detalles). A continuacién, se muestran
los principales resultados de la clasificacion en funcion de los montos totales
aprobados para cada proyecto durante el periodo 2014-2023.2%

22 BIRF: 48, CFI: 36, OMGI: cuatro, BID: 197, BID Invest: 51, BID Lab: 29, CAF:
108, y BEI: ocho proyectos.

23 La informacion para 2023 esta incompleta porque la recoleccion de los datos se
completd a mediados de dicho afio.
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En primer lugar, mas de un tercio de las aprobaciones de los principales
BMDs que financian a AL durante el periodo 2014-2023 para la TE en la
Argentina fue hacia energias renovables (37%), seguidas de
descarbonizacion de procesos productivos (18%) y eficiencia energética
(16%, Grafico 3).24

Por su parte, la evolucién de las aprobaciones (Gréfico 4) estuvo
estrechamente ligada tanto a las condiciones macroecondémicas como a las
rondas de licitacion de parques edlicos. El alto grado de inversion en energia
eblica durante el periodo 2016-2019 responde a las rondas RenovAR vy el
MATER,? mientras que el pico de 2022 en energias renovables corresponde
sobre todo a proyectos para desarrollar capacidad institucional. Por su parte,
los proyectos para formacién de capital fijo se relacionaron con el desarrollo
de nuevas areas de la TE, como la descarbonizacion de procesos productivos,
finanzas sostenibles y nuevas redes de transporte.

En la misma linea, de los 80 proyectos, 54 fueron para formacion bruta
de capital fijo®® y 26 para fortalecimiento institucional o creacién de
mercados.?” El monto promedio de los proyectos de formacion de capital
durante el periodo 2014-2023 fue de 110 de dolares millones, frente a 37,7
millones de dolares para fortalecimiento. Esta estructura replica lo que
sucede con las operaciones soberanas, con montos promedio mas altos para
formacioén de capital,?® mientras que para aquellas sin garantia soberana se
concentr6 mas en este (ltimo instrumento, incluyendo también
intermediacion financiera, garantias y adquisicion de empresas, entre otras.

24 Dado que algunos proyectos consideran mas de un area, algunos de los montos se
duplican en los Gréficos 3 a 6.

%5 Mas algin financiamiento en 2015, que responderia a las licitaciones del
GENREN y la Res. 108/11.

% Proyectos de inversion, garantias, intermediacion financiera, ayudas no
reembolsables y pilotos.

27 Fortalecimiento institucional, planificacion estatal, consultorias, capacitacion,
medicion de huella de carbono, estudios de prefactibilidad, marco regulatorio,
adquisicién de empresas y asesorias técnicas.

28 79% del monto total financiado para proyectos soberanos fue para 20 proyectos
de inversion (versus un 21% para 22 de fortalecimiento).
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Grafico 4
Evolucién del financiamiento multilateral para
Argentina por tipo de la TE. Millones de dolares, 2014-2023
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Fuente: Elaboracidn propia utilizando las bases de datos de proyectos del GBM
(BIRF, CFl y OMGI), GBID (BID, BID Invest y BID Lab), CAF y BEI. Nota: datos
para 2023 incompletos.

El Grafico 5 muestra una estructura para los proyectos que apuntan a
formar capital fijo, algo diferente a aquella de los 80 proyectos (formacion
de capital y fortalecimiento institucional, Gréfico 3). Si bien preponderan las
energias renovables (34% para formacién de capital versus 37% para todos
los proyectos), y eficiencia energética (14% vs. 16%) y nuevos sistemas de
transporte (14% vs. 11%), aumenta la participacion para finanzas sostenibles
y verdes (20% vs. 9%), particularmente para financiar intermediacion
financiera de segundo piso para otorgar préstamos relacionados con la TE.
Asimismo, la pérdida de participacion del financiamiento para
descarbonizacion de procesos productivos (12% vs. 18%) denotaria que este
tipo de financiamiento no se encuentra aun lo suficientemente maduro para
formacidn de capital y se encuentra en una etapa previa de consultorias o
asistencia técnica.
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Gréfico 5
Estructura del financiamiento multilateral de proyectos de formacion de
capital en Argentina para la TE, 2014-2023
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Fuente: Elaboracion propia utilizando las bases de datos de proyectos del GBM
(BIRF, CFl y OMGI), GBID (BID, BID Invest y BID Lab), CAF y BEI.

En cuanto al tipo de tecnologia financiada para energias renovables en
proyectos de formacion de capital (Gréafico 6), la energia e6lica representa la
mayor proporcion (41%), sequida de la solar (21%, con inversiones en 2015,
2017 y 2018) y de la hidroeléctrica (17%, 2015 y 2018).
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Grafico 6
Estructura del financiamiento multilateral de proyectos de formacion de
capital para Argentina en energias renovables (2014-2023)
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Fuente: Elaboracion propia utilizando las bases de datos de proyectos del GBM
(BIRF, CFl y OMGI), GBID (BID, BID Invest y BID Lab), CAF y BEI.

Dentro de los proyectos para energias renovables resaltan dos garantias
del BIRF, otorgadas en 2017 y 2018, para respaldar el FODER -uno por hasta
US$ 480 y otro por hasta US$ 250 millones-, garantizando los pagos
correspondientes a generacion de energia por fuentes renovables que
afrontaria dicho fondo. El organismo plantea que los objetivos de estas
garantias son reducir los costos de financiamiento de los productores de
energia independiente (IPP, en inglés) y los riesgos asociados con la firma
de la APP con la Compafila Administradora del Mercado Mayorista
Eléctrico, permitiendo al pais “reconstruir un historial positivo entre los
inversores”. También cabe mencionar, aunque no forme parte del
relevamiento efectuado para este trabajo, un proyecto aprobado en agosto de
2023 por el Banco Asiatico de Inversion en Infraestructura, que sigue la
tendencia mencionada anteriormente, para financiar la construccion de un
parque e6lico en Tierra del Fuego por 65 millones de ddlares.

Finalmente, en cuanto a la relacion entre areas tematicas de los proyectos
de formacion de capital para la TE (Grafico 7), se confirma que estos
abarcaron principalmente a las energias renovables, y que dichas operaciones
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también incluyeron consideraciones relacionadas a eficiencia energética vy,
en menor medida, descarbonizacion de procesos productivos y nuevas redes
de distribucién. Por su parte, una menor proporcién de los proyectos para
eficiencia energética también se vincularon con nuevos sistemas de
transporte -minimamente relacionados con nuevos vectores energéticos- y
nuevas redes de distribucion.

Grafico 7

Relacién entre areas teméticas de los proyectos de formacion de capital
aprobados para Argentina
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Fuente: Elaboracion propia utilizando las bases de datos de proyectos.

Notas: el tamafio de los nodos (circulos) denota el monto financiado por los
proyectos y la densidad de los vinculos denota la cantidad de proyectos que abarcan
los dos temas relacionados; ver tabla en Anexo II.

Conclusiones

Existe un reconocimiento a nivel global sobre la importancia de avanzar
en una reconversion de las fuentes de energia a fin de reducir la emision de
GEl, lo que se denomina transicion energética. Sin embargo, una exploracion
mas profunda revela importantes divergencias sobre el significado del
concepto. Estas discrepancias exceden la mera cuestion etimologica, ya que
se traducen en notorias diferencias para medir la magnitud de las necesidades
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financieras requeridas para la TE. Aun asi, se observa cierta convergencia en
las estimaciones de organismos internacionales.

En lo que respecta a los desembolsos efectuados, el financiamiento para
la TE se encuentra por debajo de las magnitudes requeridas para cumplir con
el Acuerdo de Paris, y presenta una gran volatilidad, ligada a las
fluctuaciones en los mercados de capitales convencionales. La Argentina no
es una excepcion, a la vez que por sus caracteristicas se afiade un mercado
de capitales reducido, al igual que otros paises en vias de desarrollo. Los
BMDs podrian ofrecer una fuente de financiamiento mas estable y de largo
plazo, volcada a inversiones reales. Sin embargo, y si bien la agenda
planteada por los principales organismos que financian a América Latina se
oriento a brindar los incentivos para el apalancamiento y la movilizacion de
capital privado, mas que al propio financiamiento de la inversion, los
resultados en materia de fondos efectivamente movilizados estuvieron por
debajo de las expectativas.

Lo mismo sucedié en el caso argentino. Este trabajo registré el
financiamiento multilateral otorgado a la Argentina para la TE mediante una
nueva base de datos de proyectos. Dicha base se complementé con una
clasificacion por area tematica de transicion energética y por tipo de
instrumento utilizado, y forma parte del mencionado PI1O, que analiza el
financiamiento multilateral para la TE en los paises de ingresos medios de
América Latina.

Del andlisis de esta base de datos surgen distintas conclusiones. Mientras
gue una parte relevante del financiamiento multilateral fue destinado a
fortalecimiento institucional y desarrollo de mercados, los préstamos
destinados a inversién real vinculados a la transicién energética fueron, en
muchos casos, en forma de garantias. El financiamiento provisto no fue
estable, sino que mostré una alta volatilidad correlacionada con las
fluctuaciones macroeconémicas del pais, que impactaron en la dinamica del
MATER, y con las rondas de licitacion publica de ER (las “rondas
RenovAR”). La magnitud de los préstamos otorgados fue reducida y no
movilizé el volumen esperado de fondos privados. Los resultados en materia
de adicionalidad, entendida como la movilizacion de capitales privados de
forma complementaria al financiamiento multilateral, estuvieron por debajo
de las expectativas. En definitiva, el financiamiento multilateral obtenido
para la TE en la Argentina no consiguid, al menos hasta el momento,
multiplicar el financiamiento proveniente del sector privado necesario para
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hacer frente a las necesidades de inversién del pais para la transicion
energética.
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Anexo I
Cuadro 2
Proyectos financiados por BMDs para Argentina en TE (2014-2023)
Tipo del Financiam
ORGANIS | AMOde | 110 del . . proyect | pianadel | 'eNMO
MO aproba proyecto Sector/industria o/ proyecto organismo
cién inversio (millones
n de US$)
Argentina
Renewable Renewable Ener
2015 Energy for gy Active 200
Solar
Rural Areas
Project
FODER -
Argentina
2017 Renewable Re_newable Energy Closed 480
Wind Investme
Fund nt
BIR Guarantee .
F Renewable Project
2018 Fund Re_newable Energy Financin Closed 250
Wind g
Guarantee
Buenos Aires
— Belgrano
Sur
2022 Passenger Railways Active 600
Railway Line
Modernizatio
n Project
Adeco Agribusiness and
GB 2016 Agropecuari Forestry Completed | 50
M a Argentina
2016 Axion Manufacturing Loan Completed 95
2017 ﬁ?hua cL Financial Institutions Active 130
2017 City of BA Infrastructure Active 50
La Risk
2017 Infrastructure Manage Active 37
Castellana
ment
CFI Cordob
2017 ordoba Infrastructure Active 150
Infra
2017 giACh"aS Infrastructure Active 21
2017 FV IV Manufacturing Active 30
Loan
2018 Itat Arg CL Financial Institutions Active 50
DCM . . A .
2018 Gaucho GB Financial Institutions Active 100
2019 La Genoveva | Infrastructure Active 30
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ORGANIS
MO

Afio de
aproba
cién

Titulo del
proyecto

Sector/industria

Tipo del
proyect
o/
inversio
n

Etapa del
proyecto

Financiam
iento
organismo
(millones
de US$)

2019

PAE
Campana
Refinery

Manufacturing

2020

Adecoagro
Dairy

Agribusiness and
Forestry

2019

NSG
Argentina

Manufacturing

2021

NSG RSE
FACILITY

Manufacturing

Active

57

Active

54

Active

80

Active

40

2022

Telecom Arg
2022

Telecomil
millonesunications,
Media, and Technology

Risk
Manage
ment

Active

54

2019

Lac Cities

Infrastructure

Advisory

Completed

oM
Gl

2018

Vientos Los
Hércules S.A.

Power

Non-SIP

Not Active

30

GB

D BID

2015

Eficiencia
Energética y
Energia
Renovable en
la Vivienda
Social
Argentina

DESARROLLO Y
VIVIENDA
URBANOS

Ayudas
ala
Inversi6
n

Implement
acion

15

2017

Proyecto de
Mejora del
Ferrocarril
General San
Martin:
Ramal
Retiro-Pilar

TRANSPORTE

2018

Promocion
de
Instrumentos
de
Mitigacion
de Riesgos y
Financiamien
to de
Inversiones
en Energia
Renovable y
Eficiencia
Energética

MERCADOS
FINANCIEROS

2018

Programa de
Apoyo al
Financiamien
to de
Infraestructur
a Productiva
en Argentina

MERCADOS
FINANCIEROS

Operacid
n de
Préstam
0

Implement
acion

400

Implement
acion

100

Implement
acion

10
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ORGANIS
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Afio de
aproba
cién

Titulo del
proyecto

Sector/industria

Tipo del
proyect
o/
inversio
n

Etapa del
proyecto

Financiam
iento
organismo
(millones
de US$)

2023

Programa de
Servicios
Agricolas
Provinciales
V - PROSAP
\Y

AGRICULTURAY
DESARROLLO
RURAL

2021

Proyecto de
Mejora
Integral del
Ferrocarril
Gral. Roca,
Ramal Plaza
Constitucion
- La Plata:
Reformulaci6
ny
Financiamien
to Adicional

TRANSPORTE

Implement
acion

100

Implement
acion

130

2022

Programa de
Apoyo a
Politicas
Publicas para
el
Crecimiento
Sostenible y
Resiliente de
Argentina

OTROS

2022

Programa
Federal de
Transporte de
Energia
Eléctrica
(PFTEE)

ENERGIA

2023

Programa de
Apoyo a
Politicas
Publicas para
el
Crecimiento
Sostenible y
Resiliente de
Argentina Il

ENERGIA

Operaci6
nde
Préstam
0

Cerrado

500

Implement
acion

200

Cerrado

350

2017

Apoyo a la
Agenda de
Desarrollo de
Energia
Sostenible en
Argentina

ENERGIA

Coopera
cién
Técnica

Cerrado

0,5
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MO

Afio de
aproba
cién

Titulo del
proyecto

Sector/industria

Tipo del
proyect
o/
inversio
n

Etapa del
proyecto

Financiam
iento
organismo
(millones
de US$)

2018

Nexus Agua-
Energia:
Mejorando la
Eficienciay
Apalancando
las
Oportunidade
s de Energia
Renovable de
Aguay
Saneamiento
s Argentinos
S.A.

AGUAY
SANEAMIENTO

2018

Apoyo a la
Promocion
de
Instrumentos
de
Mitigacion
de Riesgos y
Financiamien
to de
Inversiones
en Energia
Renovable y
Eficiencia
Energética
para Pymes
en Argentina
con BICE

MERCADOS
FINANCIEROS

2019

Fortalecimie
nto de las
Capacidades
Técnicas,
Ambientales
y Sociales
para la
Gobernanza
de los
Recursos de
Litioen la
Provincia de
Jujuy,
Argentina

ENERGIA

2019

Apoyo a la
Inclusion de
la
Perspectiva
de Cambio
Climéatico en
el Programa
de
Integracion

MEDIO AMBIENTE
Y DESASTRES
NATURALE

Cerrado

0,8

Implement
acion

Implement
acion

1,4

Cerrado

0,4
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ORGANIS
MO

Afio de
aproba
cién

Titulo del
proyecto

Sector/industria

Tipo del
proyect
o/
inversio
n

Etapa del
proyecto

Financiam
iento
organismo
(millones
de US$)

Socio-
Urbana en
Barrios
Populares

2019

Apoyo a la
Agenda de
Desarrollo de
Energia
Sostenible en
Argentina Il

ENERGIA

2021

Apoyo a la
Agenda de
Mejoramient
ode
Viviendas
por Sistemas
de
Autoconstruc
cion Asistida

DESARROLLO Y
VIVIENDA
URBANOS

2022

Apoyo a la
transicion
energética
limpia, justa
y sostenible

ENERGIA

2022

Mejora a la
contribucion
del sector
energético a
la
recuperacion
econémica
verde y
resiliente

ENERGIA

2021

Instrumentos
Financieros
Innovadores
para la
Conservacion
de la
Biodiversida
dy la Accion
Climética

MERCADOS
FINANCIEROS

Implement
acion

0,2

Implement
acion

0,2

Implement
acion

0,4

Implement
acion

0,2

Implement
acion

0,3
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cién

Titulo del
proyecto

Sector/industria

Tipo del
proyect
o/
inversio
n

Etapa del
proyecto

Financiam
iento
organismo
(millones
de US$)

2022

Apoyo a la
preparacion
de Programa
de
Mejoramient
o de Barrios
en la
inclusion de
principios de
adaptacion al
cambio
climatico y
reduccion del
perfil de
vulnerabilida
d

DESARROLLO Y
VIVIENDA
URBANOS

2022

Apoyo a la
Planificacion
y la Gestién
de los
Recursos
Hidricos con
enfoque
NEXO y de
Seguridad
Hidrica

AGUAY
SANEAMIENTO

2022

Apoyo a la
elaboracion
de
inversiones
pUblicas para
la
reactivacion
del sector
agroalimenta
rioen
Argentina

AGRICULTURAY
DESARROLLO
RURAL

2022

Politicas
publicas
agropecuaria
sy
seguimiento
de
indicadores
de
agroambienta
les

AGRICULTURAY
DESARROLLO
RURAL

2022

Movilidad
Sostenible y
Electromovili
dad en
Argentina

TRANSPORTE

Implement
acion

0,6

Implement
acion

0,5

Implement
acion

0,3

Implement
acion

0,2

Implement
acion

0,2
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Afio de
aproba
cién

Titulo del
proyecto

Sector/industria

Tipo del
proyect
o/
inversio
n

Etapa del
proyecto

Financiam
iento
organismo
(millones
de US$)

2022

Apoyo al
Programa de
Politicas
Publicas para
el
crecimiento
sostenible y
resiliente de
Argentina

MEDIO AMBIENTE
Y DESASTRES
NATURALE

2023

Politica
Fiscal para el
Cambio
Climético:
Apoyo al
Ministerio de
Economia de
Argentina

REFORMA/MODERN
1ZACION DEL
ESTADO

2023

Apoyo al
fortalecimien
to de
gobiernos
subnacionale
s parael
acceso de
MIPYME a
financiamient
0 sostenible

MERCADOS
FINANCIEROS

2023

Apoyo al
Plan Federal
de
Transmision
yala
descarboniza
cion del
sector
energético

ENERGIA

Implement
acion

0,5

Implement
acion

1,2

Implement
acion

0,2

Implement
acion

0,2

BID
Inve
st

2018

Acuerdo con
Banco
Ciudad para
el
Financiamien
to de
Proyectos
Verdes

Instituciones
financieras

Loan

En
implement
acion

50

2018

Bono
Sostenible
BICE

Instituciones
financieras

Loany
Equity

En
implement
acion

30

2022

Calidra
Argentina

Manufactura

2017

Central
Eélica El
Corti

Energia

Loan

En
implement
acion

10

En
implement
acion

50
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ORGANIS
MO

Afio de
aproba
cién

Titulo del
proyecto

Sector/industria

Tipo del
proyect
o/
inversio
n

Etapa del
proyecto

Financiam
iento
organismo
(millones
de US$)

2018

Parque
Edlico del
Bicentenario
Wind Project

Energia

2016

Parque
Eélico
Manantiales

Energia

2017

Proyecto de
Energia Solar
de San Juan

Energia

2017

Proyecto
Eélico La
Castellana

Energia

2017

Proyecto
Parque
Edlico
Achiras

Energia

En
implement
acion

50

En
implement
acion

100

En
implement
acion

11

En
implement
acion

31

En
implement
acion

20

BID
Lab

2017

Desarrollo de
un Modelo
de
Conversion
de Residuos
Forestales en
Energia para
cubrir
Necesidades
Bésicas de
Poblacién
Vulnerable
enel
Municipio de
San Carlos
de Bariloche

ENERGIA

2017

ECOMICRO
- Desarrollo
de un Canal
Alternativo
de
Financiamien
to Verde a
través de
Crowfunding
- Programa
Ecomicro

EMPRESAS PRIV Y
DESARROLLO DE
PYME

2018

CITES I:
Transforman
do la Ciencia
yla
Tecnologia
Disruptiva en
Negocios
Escalables

EMPRESAS PRIV Y
DESARROLLO DE
PYME

Coopera
cion
Técnica

Cerrado

Cerrado

0,4

Implement
acion
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ORGANIS
MO

Afio de
aproba
cién

Titulo del
proyecto

Sector/industria

Tipo del
proyect
o/
inversio
n

Etapa del
proyecto

Financiam
iento
organismo
(millones
de US$)

2020

Piloto de
Reconversion
de Bus
Eléctricos en
Buenos Aires

TRANSPORTE

Implement
acion

0,2

CAF

2016

Proyecto
Paseo del
Bajo

Transporte

2017

Proyecto
paseo del
bajo

Transporte

Préstam
0

Aprobado

150

Aprobado

250

2017

LINEAS DE
CREDITO
FINANCIER
AS

Productividad

Linea de
Crédito

Aprobado

215

2018

Programa
Regional de
Transporte
Eléctrico de
la Provincia
de Buenos
Aires

Energia

2018

Préstamo de
Largo Plazo

Energia

2018

Préstamo de
Largo Plazo

Energia

2019

Programa de
Infraestructur
ade
Conectividad
Vial en la
Provincia de
Cérdoba:
Autovia
Alternativa a
la Ruta
Nacional N°
38

Transporte

2021

Préstamo
corporativo

Ambiente y Cambio
Climético

2022

Proyecto de
enfoque
sectorial
amplio para
el apoyo a la
accion
ambiental y
climatica de
la Republica
Argentina

Ambiente y Cambio
Climético

2022

Préstamo
A/B - Pan

Productividad

Préstam
0

Aprobado

100

Aprobado

30

Aprobado

30

Aprobado

75

Aprobado

300

Aprobado

75

Aprobado

300
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ORGANIS
MO

Afio de
aproba
cién

Titulo del
proyecto

Sector/industria

Tipo del
proyect
o/
inversio
n

Etapa del
proyecto

Financiam
iento
organismo
(millones
de US$)

American
Energy

2022

Programa de
apoyo para la
transicion
energética de
Tierra del
Fuego,
Antartida e
Islas del
Atlantico Sur

Ambiente y Cambio
Climético

2022

Programa de
conectividad
urbana:
cruces
ferroviarios a
distinto nivel
en la Regién
Metropolitan
a de Buenos
Aires

Transporte

Aprobado

70

Aprobado

75

BEI

2018

INTEGRATE
D WASTE
MANAGEME
NT
PROGRAMI
L
MILLONESE
IN JUJUY

Solid waste - Water
supply; sewerage,
waste management and
remediation activities

2022

ARGENTINA

TRANSMISSI
ON
NETWORK
INVESTMEN
TSFL

Energy - Electricity,
gas, steam and air
conditioning supply

2022

BICE
ARGENTINA
- GREEN
MBIL

Credit lines - Credit
lines

Loan

Signed

55

Signed

107

Signed

64

2023

AR-
PROVINCIA
L
AGRICULTU
RAL
SERVICES
PROGRAMI
L
MILLONESE
FL

Water, sewerage

Credit
lines

Signed

160
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Tipo del Financiam
ORGANIS | AM0C® | ririoger | (L Proveet | Erapadel | MO
MO proba proyecto ector/industria 0 5 proyecto organismo
cién inversio (millones
n de US$)
METRO DE
BUENOS Transport -
2018 AIRES Transportation and Loan Signed 104
REHABILIT storage
ATION

Fuente: Elaboracion propia utilizando las bases de datos de proyectos construidas
para cada organismo. IFP: Investment Project Financing.
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Proyectos financiados por BMDs para Argentina en TE (2014-2023)
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Cuadro 3

Avristas (cantidad

Monto
Sector de pl:oyectos en Caracterizacion
comun con otro
] sector)**
(miles de USD)*

3 9 con EE T
Energias Energias edlica, solar,
renovables 3.227.913 5con DC biomasa,

(ER)® 4 con NRD hidroeléctrica, etc.
9 conER Edificacion o
S 2 con NST urbanizacion
(Iezrl::acrlee’?t(i:éz (EE)® 909.196,70 sostenible, utilizacion
g lconDC de iluminacién LED,
1 con NRD etc.
NUEVOs sistemas 2 con EE Transpgrte ferroviario,
de transporte 857.322,50 subterraneo_, .
(NSTY© 1 con NVE electromovilidad,
movilidad urbana, etc.
Descarbonizacion 5conER Reduccion de
de procesos 812.800,00 emisiones d? GEl
(DC)® 1 con EE (agropecuario e
industrial)
Nuevas redes de 4 con ER Transporte y
distribucion 627.654,20 distribucion de la red
(NRD)® 1 con EE eléctrica o de gas
Finanzas verdes( | 100.000 Err)l5|0n de bonos o
préstamos verdes
Finanzas Emisién de bonos o

- 67.021,30 préstamos para

sostenibles© g .
actividades sostenibles

Nuevos vectores

energéticos 1.350,00 1 con NST Litio, hidrogeno, etc.

(NVE)®

Fuente: Elaboracion propia.
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* Los montos duplican informacién, ya que hay proyectos que incluyen mas de un
sector (esto es lo que busca mostrar el Grafico 7 de nodos: aquellos sectores que mas
se mencionan en conjunto).

** El hecho de tener valores nulos en esta columna no indica que no haya proyectos
para el sector correspondiente, sino que estos proyectos no fueron categorizados para
maés de un sector.

@ “fuentes renovables de energia no fosiles idoneas para ser aprovechadas de forma
sustentable en el corto, mediano y largo plazo: energia edlica, solar térmica, solar
fotovoltaica, geotérmica, mareomotriz, undimotriz, de las corrientes marinas,
hidraulica, biomasa, gases de vertedero, gases de plantas de depuracion, biogas y
biocombustibles, con excepcion de los usos previstos en la ley 26.093” (Ley 27.191,
https://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/anexos/250000-
254999/253626/norma.htm); ® “aquellas acciones que nos permiten mejorar la
relacion entre la cantidad de energia consumida y el producto de su uso, sin afectar
la calidad de vida de las personas ni los procesos en los que se la utiliza”
(https://www.argentina.gob.ar/noticias/que-hacemos-por-la-eficiencia-
energetica#:~:text=La%20eficiencia%20energ%C3%A9tica%20se%20define,l0s%
20que%20se%201a%20utiliza); © gama de soluciones multienergéticas para
movilidad de baja y cero emisiones, o reduccion de emisiones (definicion propia); @
conjunto de medidas que permiten a una organizacion reducir sus emisiones de
carbono para limitar el impacto sobre el clima (en el caso de una fabrica o planta de
produccion, esto puede implicar la reduccion de las emisiones del proceso industrial;
en la agricultura, pasa por mejorar la gestion de residuos para generar subproductos
—e.g. biogas—, usar fertilizantes organicos, mejorar la biomasa de los cultivos e
introducir energias renovables en la produccion; definicion propia); © incluye la
ampliacién de las redes eléctricas, implementacién de redes de generacion
distribuida en zonas aisladas o desconectadas de las redes mayoristas y redes de gas
(definicion propia);  conjunto de flujos financieros (de origen publico o privado)
destinados a apoyar iniciativas y proyectos que generan beneficios ambientales (e.g.
mitigacién del cambio climatico, proteccion de ecosistemas y promocion de
practicas sostenibles en diferentes sectores econdmicos; OCDE, 2017b); @ flujos
financieros que promueven el desarrollo econémico y social tal que se integren
consideraciones ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) en la toma de
decisiones financieras, con el objetivo de financiar proyectos, empresas e iniciativas
que contribuyan a la sostenibilidad a largo plazo (e.g. abarcando la mitigacién del
cambio climético, la inclusion social, la igualdad de género, y la transparencia
corporativa, entre otros; Reglamento UE 2019/2088); ™ instrumentos que permiten
resolver el problema estructural de la intermitencia en la produccion de energias
renovables, principalmente solar y edlica (los vectores principales son las baterias
eléctricas a base de litio y el hidrogeno verde o de bajas emisiones; definicion

propia).



