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Adicionalidad – se refiere al valor agregado (alegado) 
que traen los inversores privados cuando proporcionan 
financiamiento nuevo e impacto positivo para el desarrollo 
mediante proyectos de desarrollo y relacionados con el clima.

Financiamiento combinado – puede definirse en términos 
generales como la combinación de financiamiento público 
concesional (financiamiento con condiciones más generosas que 
las que ofrece el mercado) con recursos privados o públicos. 
Por lo general, esto tiene el objetivo de ‘movilizar’ o ‘apalancar’ 
el financiamiento para el desarrollo de otros actores.

Financiamiento climático – La definición operativa del 
Comité Permanente de Finanzas de la Convención Marco de 
las Naciones Unidas sobre el Cambio Climático (CMNUCC) 
establece: “El financiamiento climático tiene como objetivo 
reducir las emisiones y mejorar los sumideros de gases de 
efecto invernadero, así como reducir la vulnerabilidad de 
los sistemas humanos y ecológicos, además de mantener 
y aumentar la resiliencia de los sistemas humanos y 
ecológicos a los impactos negativos del cambio climático”. 
Varios países usan esta definición operativa como guía, pero 
cada uno continúa definiendo el financiamiento climático de 
manera diferente. 

Participación en el financiamiento combinado – es cuando 
los inversores adquieren una participación en la propiedad 
de una empresa o de un determinado proyecto, y obtienen 
un derecho sobre el valor residual de los flujos de efectivo 
después de que se cubran los créditos de los acreedores. Al 
igual que en las estructuras de deuda, suele haber tramos 
senior y junior (subordinados).

Brecha de financiamiento – se refiere a la ausencia o brecha 
de financiamiento dentro de los países del Sur Global, que 
es esencial para satisfacer las necesidades básicas de los 
ciudadanos y la prestación de servicios esenciales. El uso del 
término en el desarrollo internacional tiene una larga historia. 
Sin embargo, su representación actual se centra en el 
cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) 
a través de un énfasis en el papel de las finanzas del sector 
privado junto a las finanzas públicas. 

Subvenciones – son recursos financieros que no necesitan 
ser reembolsados. A veces también se utilizan para hacer 
que los proyectos queden ‘listos para la inversión’. 

Apalancamiento – En términos generales, se define como 
la relación entre el financiamiento comercial, por un lado, 
de las instituciones financieras de desarrollo (IFD), los 
patrocinadores y los financiadores privados y, por otro, el 
monto de los fondos concesionales. No existe una definición 
coherente de apalancamiento, pero puede resumirse como 
el uso de fondos concesionales para atraer financiamiento 
comercial de las IFD o de fuentes privadas. 

Subvenciones por rendimiento – Representan un premio que 
puede ser ganado o ejercido, en su totalidad o en parte, por el 
logro de uno o más objetivos durante un período específico. 

Garantías de riesgo compartido – Se pueden definir como un 
tipo de póliza de seguro destinada a proteger a las instituciones 
financieras y a los inversores de los riesgos de impago. 
Pueden adaptarse para cubrir tipos específicos de riesgo, que 
podrían estar vinculados a los instrumentos para los que se 
utilizan. Las garantías ofrecen la ventaja de no requerir salidas 
monetarias inmediatas por parte de los donantes. 

Deuda senior – Se refiere a la deuda que tiene prioridad 
sobre otra deuda no garantizada o más ‘junior’ contraída por 
el emisor. 

Vehículo de propósito especial (SPV, por su sigla en inglés)  
– Son entidades jurídicas creadas para cumplir un propósito 
limitado y específico. Los vehículos de propósito especial se 
utilizan para canalizar fondos hacia y desde terceros países, 
y suelen establecerse en países que ofrecen beneficios 
tributarios específicos a dichas entidades.

Deuda subordinada – Es una deuda que, en caso de impago, 
solo se reembolsará después de que se hayan satisfecho 
todas las obligaciones preferentes. 

Préstamo sindicado – Es un préstamo proporcionado por 
un grupo de prestamistas y estructurado, organizado y 
administrado por uno o varios bancos comerciales o bancos 
de inversión conocidos como organizadores principales.

Glosario
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Tampoco es consistente la forma en que las diferentes 
instituciones informan sobre la cantidad de financiamiento 
privado que ha sido movilizado. Las proporciones del 
apalancamiento siguen variando en función de los enfoques 
de los donantes y los inversores. Como resultado, sigue 
siendo difícil llegar al concepto de ‘combinación’, así como 
medir su capacidad para recaudar financiamiento adicional 
(es decir, su impacto positivo en, por ejemplo, la acción 
climática y el desarrollo). 

A pesar de ello, los Estados y las instituciones multilaterales 
suelen promover el financiamiento combinado como una 
‘fórmula mágica’ para cumplir con los proyectos de desarrollo 
y, cada vez más, en los orientados a la acción climática. La 
urgencia y la escala de la crisis climática han generado un 
fuerte impulso en el Norte Global a fin de utilizar los recursos 
públicos en el apalancamiento del financiamiento privado para 
la acción climática en el Sur Global. A menudo, instrumentos 
como el financiamiento combinado son considerados una 
opción en la que todos ganan. 

¿Cómo impacta el financiamiento combinado 
en el futuro del financiamiento climático? 

El financiamiento climático no consiste solo en hacer que la 
acción climática sea justa, sino también en hacer posible la 
acción climática. En el momento de redactar este informe, 
los países del Norte Global llevan tres años de retraso 
en la entrega a los países del Sur Global de USD 100.000 
millones al año en financiamiento climático, una suma que 
ya es insuficiente para hacer frente a la actual emergencia 
climática. Esto no es simplemente un retraso en el apoyo a 
las medidas de adaptación y mitigación, sino que representa 
un paso atrás en los esfuerzos mundiales para revertir la 
crisis existencial de la destrucción del planeta. 

La calidad del financiamiento climático proporcionado por los 
países del Norte Global es tan importante como su cantidad. 
El objetivo del financiamiento climático es empoderar a las 
comunidades para que desarrollen un futuro sostenible, en 
lugar de crear dependencias de los países más ricos. En este 
contexto, los Estados y las instituciones multilaterales suelen 
presentar el financiamiento combinado en la acción climática 
como un medio para abordar los problemas multifacéticos 
del cambio climático. Pero con la falta de evidencia sobre 
su impacto positivo, se debe tener mucho cuidado antes de 
expandir su uso. 

Durante la Conferencia de las Naciones Unidas 
sobre el Cambio Climático de 2023 en Dubái 
(COP28), la cuestión del ‘financiamiento combinado’ 
para la acción climática fue uno de los principales 
asuntos de interés en la primera edición del Foro 
Empresarial y Filantrópico sobre el Clima1. En este 
evento, los fondos mundiales (Fondo Verde del Clima, 
Allied Climate Partners y Allianz Global Investors) 
anunciaron colectivamente la movilización de 
USD 5.000 millones a través de varias estructuras 
de financiamiento combinado, que reunieron 
a organizaciones filantrópicas, instituciones 
financieras de desarrollo (IFD) y sectores público y 
privado.2 Pero ¿qué es el financiamiento combinado 
y qué papel tiene -y debería tener- en la acción 
climática? Ya existe una amplia bibliografía sobre 
el financiamiento combinado para el desarrollo. Sin 
embargo, el financiamiento combinado para la acción 
climática permanece relativamente inexplorado. 
El presente informe pretende contribuir a crear un 
debate informado sobre este tema. Al mismo tiempo, 
explora las oportunidades y los riesgos que plantean 
estos instrumentos.

¿Qué es el financiamiento combinado?

No existe una definición estándar de financiamiento combinado, 
lo que dificultó mucho la elaboración de este estudio, incluida 
la recopilación de pruebas sobre la prevalencia y los impactos 
del instrumento en sí. Sin embargo, el financiamiento 
combinado puede definirse en términos generales como 
la combinación de financiamiento público concesional 
(financiamiento con condiciones más generosas que las que 
ofrece el mercado) con recursos privados o públicos. Por lo 
general, esto tiene el objetivo de ‘movilizar’ o ‘apalancar’ el 
financiamiento para el desarrollo de otros actores. 

Los proyectos de financiamiento combinado pueden adoptar 
formas muy diferentes: desde bonos soberanos a gran 
escala respaldados por financiamiento público internacional 
o fondos de inversión de impacto que combinan fondos 
públicos y privados hasta proyectos destinados a aumentar 
los préstamos a las comunidades desatendidas a través de la 
distribución de riesgos. 

Resumen ejecutivo



5

Financiamiento combinado para la acción climática

Tendencias en el financiamiento climático

A pesar de las dificultades en la definición del término 
financiamiento combinado, este informe ha podido identificar 
seis tendencias principales en el uso de financiamiento 
combinado para la acción climática: 

1. Montos: entre 2019 y 2021, se invirtieron USD 14.000 
millones en transacciones de financiamiento climático 
combinado, en comparación con los USD 36.500 millones 
invertidos entre 2016 y 2018. Este descenso se explica 
por varias razones, tales como la caída de la demanda 
durante la pandemia de COVID-19 y la aversión al 
riesgo por parte de los inversores. Sin embargo, el 
financiamiento combinado sigue siendo un instrumento 
financiero importante para las transacciones de 
financiamiento climático, tal como lo demuestran los 
recientes anuncios realizados en la COP28.  

2. Partes interesadas: el financiamiento combinado 
para proyectos climáticos se realiza a través de la 
colaboración de un conjunto diverso de actores, entre los 
que se incluyen instituciones e inversores multilaterales 
y bilaterales. Los actores privados, tales como las 
organizaciones filantrópicas, las empresas, los bancos 
comerciales y las compañías de seguros, también 
son partes interesadas activas en el panorama del 
financiamiento combinado. 

3. Tipos de financiamiento climático: el financiamiento 
combinado para la acción climática tiende a utilizarse 
para abordar las necesidades de mitigación. Los 
acuerdos de financiamiento de la mitigación incluyen 
acciones destinadas a limitar los efectos del cambio 
climático mediante la reducción de la emisión de CO2 y 
otros gases de efecto invernadero. 

4. Tipos de instrumentos de financiamiento combinado: 
la forma preferida de financiamiento combinado sigue 
siendo los préstamos concesionales preferentes 
(sénior) –  deuda que tiene prioridad sobre otra deuda 
no garantizada o más ‘junior’ contraída por el emisor 
– , seguida por los mecanismos de riesgo compartido, 
las garantías, las deudas subordinadas (junior) y las 
subvenciones por rendimiento (véase la Tabla 3).

5. Distribución regional: entre 2016 y 2021, la mayoría de 
las inversiones de financiamiento combinado en materia 
climática se produjo en África, seguida por América Latina y 
el Caribe, Asia meridional, Asia oriental, el Pacífico, Oriente 
Medio y África del Norte. La mayor proporción de las 
transacciones de financiamiento combinado para el clima 
se dirigió a países de ingreso medio, seguidos de países de 
ingreso medio-bajo. Los países de ingreso bajo y los Países 
Menos Adelantados (PMA) seguían rezagados. Esto significa 
que el financiamiento combinado para el clima se dirige 
principalmente a las inversiones que generan los mayores 
beneficios, a pesar de los esfuerzos oficiales por movilizar 
fondos hacia los países de ingreso más bajo. 

6. Beneficiarios del financiamiento combinado para la 
acción climática: los mayores receptores de financiamiento 
combinado para la acción climática han sido las empresas 
y los implementadores de proyectos, que representaron 
el 70% en 2016-2018, porcentaje que aumentó al 
78% en 2019-2021. A esto le sigue el financiamiento 
a emprendedores y pequeñas y medianas empresas 
(Pymes), y a las pequeñas empresas en crecimiento. 

Un negocio arriesgado

Cuando en este informe se examinan detenidamente los 
riesgos que plantea el financiamiento combinado para la 
acción climática, se constatan varios (véase el cuadro X de la 
página X). Entre ellos está el hecho de que el financiamiento 
combinado a menudo incluye una deuda, que debe pagarse. 
Existe el riesgo de que los proyectos de financiamiento 
combinado perpetúen la extracción neocolonial de los 
recursos naturales. Estos proyectos dependen, casi de forma 
exclusiva, del financiamiento privado externo, en detrimento 
de los sectores financieros nacionales. Y tienen serios 
problemas en asuntos relacionados con la transparencia y la 
rendición de cuentas. 

Si los Estados van a seguir gastando dinero público en 
financiamiento combinado para el clima, deben asegurarse 
de que el dinero no podría haber logrado mejores impactos 
en materia de clima si se hubiera gastado de otras maneras. 
Además, el financiamiento combinado debe estar fácilmente 
disponible para los empresarios y las comunidades 
nacionales que ejecutan proyectos. Deben adoptarse las 
medidas adecuadas para garantizar que el financiamiento 
combinado no conlleve ninguna condición (como ocurre en 
algunos casos), como la privatización o desregulación de 
sectores específicos en el país receptor. 
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Recomendaciones sobre políticas

A fin de que el financiamiento combinado sea una herramienta 
efectiva para la acción climática, resulta necesario 
establecer adecuadamente su eficacia, su adicionalidad y su 
transparencia. Sin embargo, tal como queda de manifiesto en 
el presente informe, todavía no es el caso. 

En última instancia, el financiamiento combinado para la 
acción climática debe estar alineado con los principios de 
justicia climática y los compromisos de financiamiento 
climático de los países del Norte Global.

El financiamiento combinado ciertamente presenta 
oportunidades, pero hay muchos riesgos que también deben 
abordarse y resulta importante considerar cuidadosamente el 
contexto de cada proyecto potencial. 

Sólo adoptando este enfoque, el financiamiento combinado 
podría desempeñar un papel más positivo en la lucha contra 
la crisis climática.

Recomendaciones: 

1. Las finanzas públicas no deben gastarse en 
proyectos que podrían haber sido implementados 
de todos modos. La adicionalidad del 
financiamiento combinado para el clima debe ser 
definida con precisión. 

2. Todos los proyectos de financiamiento 
combinado deben ser transparentes e incluir 
información clave sobre los costos del proyecto, 
las subvenciones a los diferentes actores 
y la divulgación de información sobre los 
intermediarios. 

3. El financiamiento combinado para la 
acción climática no debe estar sujeto a 
condicionalidades sobre las políticas económicas 
y no debería obligar a los países a someterse a una 
reestructuración de los procesos jurídicos para 
ajustarse a las necesidades de los inversores. 

4. La apropiación por parte de los países y las 
soluciones lideradas por la comunidad deben 
estar a la vanguardia del fomento de la resiliencia 
y la adaptación al cambio climático. 

5. El financiamiento combinado no debe utilizarse 
como instrumento de financiamiento del Fondo 
de Pérdidas y Daños. El Fondo se sustenta en la 
responsabilidad de los países del Norte Global con 
los del Sur Global; el financiamiento combinado 
amenaza con desviar la atención de este principio.

HAZ CLIC AQUÍ PARA LEER LOS DOS ESTUDIOS DE CASO 
DONDE EL FINANCIAMIENTO COMBINADO HA SIDO 

UTILIZADO PARA LA ACCIÓN CLIMÁTICA

https://www.eurodad.org/blended_finance_for_climate_action_case_studies
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En los últimos años el financiamiento, los recursos y el 
conocimiento experto del sector privado han dominado 
el ámbito del desarrollo internacional. La movilización de 
financiamiento privado en proyectos de desarrollo a través 
de una serie de instrumentos de reducción de riesgos, 
utilizando la Asistencia Oficial para el Desarrollo (AOD) y las 
finanzas públicas en condiciones favorables, está en el centro 
de las prácticas de los Bancos Multilaterales de Desarrollo 
(BMD) y las Instituciones Financieras Internacionales (IFI). El 
financiamiento combinado, es decir, la práctica que combina 
el financiamiento concesional con otros recursos privados 
o públicos para ‘apalancar’ fondos adicionales de otros 
actores, es uno de los instrumentos que se está promoviendo 
como ‘fórmula mágica’ (véase el Gráfico 1). La urgencia y 
la magnitud de la crisis climática han generado un fuerte 
impulso en el Norte Global para aumentar la inversión en 
financiamiento combinado para la acción climática en el Sur 
Global. Las instituciones financieras internacionales han 
estado a la vanguardia del estímulo mundial para obtener 
más financiamiento climático a través del financiamiento 
combinado. En 2021 Makhtar Diop, director gerente de la 
Corporación Financiera Internacional (CFI), el brazo del Grupo 
Banco Mundial (GBM) para el sector privado, señaló:

“Creo que, en el futuro, todas las actividades relacionadas 
con el cambio climático se percibirán como mucho 
menos riesgosas que en el pasado y la cantidad de 
financiamiento combinado que traeremos nos permitirá 
apalancar muchos más recursos de los que hemos 
podido movilizar en el pasado”.3 

Del mismo modo, iniciativas ad hoc como la Tri Hita Karana 
Blended Finance Platform y la Alianza de Propietarios de 
Activos Cero Neto (NZAOA, por su sigla en inglés), convocada 
por la ONU, también han expresado su interés en ampliar el 
financiamiento combinado para la acción climática.45

El aumento del interés en el financiamiento combinado para 
el financiamiento climático se debe al hecho de que los países 
del Norte Global se han quedado atrás en el cumplimiento de 
los objetivos de financiamiento climático mundial existentes.6 
De hecho, el financiamiento proporcionado se ha canalizado 
principalmente a través de préstamos. 

En 2021, el financiamiento climático total proporcionado 
y movilizado por los países desarrollados para los países 
en desarrollo ascendió a USD 89.600 millones. De esta 
cantidad, el financiamiento climático privado movilizado, 
para el que sólo se dispone de datos comparables a partir 
de 2016, ascendió a USD 14.400 millones en 2021 (16,07%).7 

Si bien el informe de la OCDE de 2023 indica que los países 
del Norte Global probablemente cumplieron su objetivo de 
financiamiento climático de USD 100.000 millones en 2022, 
la afirmación no está respaldada por datos disponibles 
públicamente y el enfoque principal sigue dominado por 
préstamos en lugar de subvenciones. En 2020, el 71% del 
financiamiento climático consistió en préstamos, mientras 
que sólo el 26% se concedió en forma de subvenciones 
y el 3% en capital.8 En 2021, el 69% del financiamiento 
climático se proporcionó en forma de préstamos, casi el 
28% en subvenciones (27,6%) y casi el 4% en capital (3,8%). 
En 2021, la mitigación siguió representando la mayoría 
(60%) del total del financiamiento climático proporcionado 
y movilizado, la adaptación el 27% y la transversal el 13%9. 
Esto no es suficiente para cumplir el objetivo del Acuerdo 
de París de equilibrar el financiamiento para la adaptación 
y para la mitigación (véanse las diferentes categorías de 
financiamiento climático en el Recuadro 2)

En general, los principales mecanismos de apalancamiento 
utilizados para movilizar el 77% del total del financiamiento 
privado para el clima entre 2016 y 2021 estuvieron compuestos 
por inversiones directas, garantías y préstamos sindicados.10 

Tal como lo demuestra la agenda de la COP28 en 2023, el 
financiamiento combinado se considera una ‘fruta madura’ 
para cumplir con los objetivos de financiamiento climático. 
Sin embargo, no es una solución rápida y fácil. La justificación 
del uso del financiamiento combinado en el desarrollo ha sido 
ampliamente tratada en diferentes informes de la sociedad 
civil, incluyendo informes anteriores de Eurodad11, pero el 
caso del financiamiento combinado para la acción climática 
sigue estando relativamente inexplorado. 

Metodología

Este informe presenta las principales tendencias y patrones 
de inversión del financiamiento combinado para la acción 
climática, junto con un mapeo de las principales partes 
interesadas que participan en la prestación de financiamiento 
combinado para el clima. Además, examina los riesgos y las 
oportunidades del financiamiento combinado para la acción 
climática con el objetivo de involucrar a una amplia gama de 
grupos e instituciones en un debate sobre el tema. 

El informe se basa en entrevistas e investigaciones 
documentales de informes oficiales. Entre las bases de 
datos utilizadas para el informe figuran la base de datos de 
la Organización de Cooperación y Desarrollo Económicos 

1. Introducción
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(OCDE) sobre financiamiento combinado; informes de la 
CFI; las últimas publicaciones del Grupo de Trabajo de 
la Institución Financiera de Desarrollo (IFD); la base de 
datos de Convergence, una red global de actores públicos, 
privados y filantrópicos por el financiamiento combinado. 
Desafortunadamente, la falta de investigación basada en el 
trabajo de campo sobre este tema ha limitado un análisis 
exhaustivo del impacto de los proyectos de financiamiento 
combinado. La diversidad de tipos de proyectos, la falta de 
definiciones normalizadas y prácticas armonizadas en materia 
de financiamiento combinado y el crecimiento relativamente 
reciente del financiamiento combinado, a lo que se suma 
la pausa mundial de la inversión durante la pandemia, han 
obstaculizado aún más el proceso de investigación.

El informe está estructurado de la siguiente manera: 

• La sección 2 cubre conceptos clave en torno al 
financiamiento combinado para la acción climática. 

• En la sección 3 se exponen los antecedentes y el 
contexto que rodea la promoción del financiamiento 
combinado como instrumento para movilizar el 
financiamiento privado para el clima. También plantea 
algunas cuestiones conceptuales relacionadas con el 
financiamiento combinado y la acción climática. 

• La sección 4 se enfoca en la justificación reciente del uso 
del financiamiento combinado para la acción climática 
y ofrece una visión general de las partes interesadas 
implicadas. 

• En la sección 5 se destacan algunas tendencias recientes 
en la provisión de financiamiento climático a través de 
la combinación, centrándose en los instrumentos de 
financiamiento, los tipos de financiamiento climático 
(tales como la adaptación y la mitigación), el enfoque 
regional y el tipo de receptor. 

• La sección 6 se centra en los riesgos y las oportunidades 
del uso del financiamiento combinado en la acción 
climática. 

• En la sección 7 se presentan las conclusiones y las 
principales recomendaciones sobre políticas. 

Recuadro 1: Formas típicas de financiamiento 
para el desarrollo 

Asistencia 
Oficial para 
el Desarrollo 
(AOD)

La Asistencia Oficial para el Desarrollo 
(AOD) es definida por el Comité de 
Ayuda al Desarrollo (CAD) de la OCDE 
como la ayuda estatal que promueve 
y se enfoca específicamente en el 
desarrollo económico y el bienestar 
de los países en desarrollo. Es 
proporcionada por organismos 
oficiales, incluidos los gobiernos 
estatales y locales, o por sus agencias 
ejecutivas, y tiene carácter concesional. 

Financiamiento 
combinado 

Blending can be broadly defined as 
the combination of public concessional 
finance with private or public 
resources, generally with the aim of 
‘mobilising’ or ‘leveraging’ development 
finance from other actors. However, 
the concept does not have an officially 
shared definition (see Section 2 for 
more details.)
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Recuadro 2: Tipos de financiamiento climático 

El financiamiento para la mitigación es el financiamiento 
destinado a limitar los efectos del cambio climático 
mediante la reducción de las emisiones de CO2 y otros 
gases de efecto invernadero (GEI) procedentes de fuentes 
artificiales a la atmósfera, o incrementar la disminución de 
GEI de la atmósfera a través de ‘sumideros’ de carbono.

El financiamiento para la adaptación implica adecuarse 
a las consecuencias ya aparentes o esperadas del 
cambio climático, como el aumento del nivel del mar, los 
fenómenos meteorológicos más frecuentes y extremos y 
el cambio de las temporadas de cultivo.

El financiamiento climático híbrido se refiere a las 
transacciones transversales destinadas a producir 
resultados tanto en la mitigación como en la adaptación 
al cambio climático. Las transacciones híbridas también 
podrían estar relacionadas con sectores que abordan 
tanto la mitigación y la adaptación, como el trabajo de 
restauración forestal. El trabajo de restauración forestal 
tiene el potencial de proporcionar beneficios para la 

mitigación del cambio climático a través del secuestro 
de carbono y beneficios para la adaptación a través de la 
preservación de la biodiversidad.

Pérdidas y daños: cuando en 2009 se estableció la actual 

meta mundial de financiamiento climático de USD 100.000 

millones no cubría pérdidas y daños, sólo abarcaba la 

mitigación y la adaptación. El Artículo 8 del Acuerdo de París 

de 2015 se refiere a las pérdidas y los daños. Durante 30 

años, los países del Sur Global han solicitado financiamiento 

para hacer frente a las pérdidas y los daños. Sin embargo, no 

fue hasta la COP27 de 2022 cuando se estableció un Fondo de 

Pérdidas y Daños. El fondo se puso en marcha en la COP28, 

por un total de poco más de USD 700 millones de dólares 

prometidos, el equivalente a menos del 0,2% de las pérdidas 

sufridas por los países del Sur Global.12 Como tales, estas 

promesas están drásticamente desfinanciadas. Además, el 

fondo también está siendo acogido de forma interina por el 

Banco Mundial, lo que ha suscitado críticas de la sociedad 

civil por su falta de independencia.13

FINANCIAMENTO 
CONCESIONAL

PROYECTO

CAPITAL 
PRIVADO

CAPITAL 
PÚBLICO

APOYO

A
P

O
YO

PROPORCIÓN 
 CONCESIONAL

Gráfica 1: Estructura básica de los modelos de financiamiento combinado

PROPORCIÓN 
 DEL MERCADO
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2. Conceptos clave en torno al financiamiento combinado

Financiamiento combinado: la falacia 
de las definiciones y los conceptos

El uso del financiamiento combinado sigue poniendo sobre 
el tapete cuestiones metodológicas. En primer lugar, 
las organizaciones no comparten una definición oficial; 
en segundo lugar, el apalancamiento o la capacidad de 
movilizar financiamiento privado a través del financiamiento 
combinado sigue siendo un concepto difícil e incuantificable; 
en tercer lugar, la adicionalidad del financiamiento privado 
en el financiamiento combinado también tiene problemas 
cuantitativos y cualitativos. En esta sección se explorarán 
estos temas con más detalle.

1. Definición de financiamiento combinado 

Tal como se detalla en un informe de Oxfam de 2017, 
las explicaciones de los diferentes instrumentos de 
financiamiento combinado muestran similitudes y 
complementariedades, pero no hay dos definiciones iguales.14 
Ha habido diferentes intentos de armonizar la definición, 
así como de establecer principios voluntarios sobre su uso 
(véase el Recuadro 3).15 Por ejemplo, las IFD europeas han 
mencionado los beneficios de adoptar una definición más 
amplia de financiamiento combinado para los BMD:  

“Con una definición restringida de financiamiento 
combinado, y centrándose en una pequeña parte de 
su balance, las IFD multilaterales y las IFD seguirán 
movilizando pequeños montos. Una definición más 
amplia, que abarque la combinación concesionaria y no 
concesionaria, podría facilitar la movilización de montos 
mayores y, junto con ello, un mayor uso de instrumentos 
como las garantías”.16

Sin embargo, la ampliación de la definición no aborda la brecha 
existente en la evaluación de los impactos en el desarrollo. Una 
definición vaga de la combinación podría generar un enfoque 
aún más vago de la adicionalidad y el impacto. 

Tal como muestra el Recuadro 2, falta armonización en la 
definición de financiamiento combinado y las definiciones 
varían de una organización a otra. Esto repercute en la forma 
en que se informa, cuantifica y analiza el financiamiento 
combinado para medir su impacto en el desarrollo.

Recuadro 3: Diferentes definiciones de 
financiamiento combinado

Definición de la Agencia Internacional de la Energía (AIE)
“El ‘financiamiento combinado’ es una combinación de 
fondos concesionales de donantes y fondos comerciales 
de inversores privados e instituciones financieras de 
desarrollo (IFD). Se utiliza para permitir la inversión en 
proyectos que tienen un alto impacto en el desarrollo 
pero que aún no son comercialmente viables, como 
los que tienen altos costos iniciales o que implican la 
adopción de nuevas tecnologías que aún no se han 
ampliado. Los fondos concesionales se despliegan para 
proporcionar garantías parciales o deuda subordinada o 
capital, cubrir algunos costos de desarrollo de proyectos 
o crear incentivos basados en el desempeño para que los 
patrocinadores de proyectos cumplan con los objetivos”. 

IEA-IFC (2.023) Scaling up Private Finance for Clean Energy in 
Emerging and Developing Economies. 

Definición de la OCDE
“El uso estratégico del financiamiento combinado para el 
desarrollo para la movilización de financiamiento adicional 
hacia el desarrollo sostenible en los países en desarrollo”. 

Sitio web de la OCDE 

Definición de la Comisión Europea (CE)
“El financiamiento combinado puede definirse como el uso 
estratégico de una cantidad limitada de subvenciones para 
movilizar mayores cantidades de financiamiento de las 
instituciones financieras asociadas y mejorar el impacto en 
el desarrollo de los proyectos de inversión. Unir el dinero 
de las subvenciones a otras fuentes de financiamiento 
más comerciales no es algo nuevo. El ‘cofinanciamiento’ 
ha estado presente desde la década de 1970 y, a menudo, 
las donaciones financian el componente de asistencia 
técnica de los proyectos de desarrollo financiados por 
instituciones financieras. Sin embargo, lo que es nuevo 
es la aplicación más amplia de las subvenciones a cinco 
instrumentos diferentes de la ‘familia’ de la combinación. 
Estos instrumentos son: i) la subvención a la inversión 
directa; ii) la subvención de intereses; iii) el capital de riesgo; 
(iv) las garantías; v) la asistencia técnica. Por lo tanto, la 
combinación es un enfoque que describe una familia de 
cinco instrumentos financieros bastante diversos”. 

ADE (2.016) Evaluation of Blending Final Report Volume I, European 
Commission (2.016) Evaluation of Blending. Final Report.

Fuente: IEA-IFC (2023)17, OECD18, ADE (2016)19 EC (2016)20.
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2. Apalancamiento 

El objetivo principal del financiamiento combinado como 
instrumento es atraer financiamiento privado. El apalancamiento 
puede definirse, en términos generales, como la relación entre 
el financiamiento comercial (de las IFD, los patrocinadores y los 
financistas privados) y el monto de los fondos concesionales. No 
hay coherencia en la forma en que los diferentes mecanismos 
informan sobre el monto del financiamiento privado 
movilizado, y los coeficientes de apalancamiento siguen 
variando según el enfoque de los donantes y los inversores. 
Esto se puede observar en los informes de las diferentes IFD.21 
Tal como han documentado ampliamente Eurodad y otros, el 
apalancamiento sigue siendo un concepto difícil de alcanzar 
debido a una serie de obstáculos.22 

A falta de información adecuada sobre el nivel de movilización 
del financiamiento privado, no está claro si se ha producido un 
apalancamiento o si la inversión sigue al mercado a medida 
que los inversores siguen agregando dinero en sectores ya 
de por sí atractivos. Esto se ve respaldado además por el 
hecho de que los países menos adelantados (PMA) siguen 
siendo el grupo de ingreso más desatendido de los países en 
los que se moviliza financiamiento privado (véase la sección 
sobre tendencias). Además, el apalancamiento por sí solo no 
es prueba de desarrollo ni de adicionalidad financiera. Tal 
como señaló el Instituto de Desarrollo de Ultramar (ODI), en la 
práctica, los coeficientes de apalancamiento son mucho más 
bajos cuando se desglosan por nivel de ingreso de los países 
receptores: “Cada dólar de inversión pública de los BMD y 
las IFD moviliza solo USD 0,37 de financiamiento privado en 
los países de ingreso bajo, USD 1,06 en los países de ingreso 
medio bajo y USD 0,65 en los países de ingreso medio alto”.23 

En el caso de las transacciones climáticas, la Agencia 
Internacional de la Energía (AIE) señala que los coeficientes 
de apalancamiento son más altos en las transacciones 
climáticas (entre USD 1 y USD 10), que comprenden USD 3 
de fondos propios de la CFI y USD 7 de capital comercial de 
terceros, debido a las grandes estructuras financieras (que 
utilizan productos de deuda senior y ‘mezzanine’, o deuda 
intermedia).24 Sin embargo, dada la falta de coherencia y 
transparencia en la información sobre el apalancamiento, no 
está claro si un ratio de apalancamiento elevado es indicativo 
de que se está movilizando nuevo financiamiento privado 
o si este financiamiento se habría comprometido de todos 
modos gracias a un interés existente en el clima y debido, por 
ejemplo, a los rendimientos deseables de la inversión con 
criterios Medioambiental, Social y de Gobernanza (ESG, por 
su sigla en inglés). 

3. Adicionalidad

El término ‘adicionalidad’ se utiliza para denominar el papel 
del financiamiento privado en la adición de impacto financiero 
y de desarrollo a los proyectos. Sin embargo, medir la 
adicionalidad en el financiamiento combinado es aún más 
difícil que lograr precisión en el nivel de apalancamiento. 
Medir la adicionalidad en materia de desarrollo sigue siendo 
un objetivo difícil de alcanzar. Persisten tres problemas 
principales, destacados en un informe de Oxfam de 2017 
sobre la combinación.25 En primer lugar, a falta de una 
definición, de enfoques y de metodologías armónicos para 
medir la adicionalidad; sigue siendo imposible comparar 
la adicionalidad alegada por diferentes instituciones. En 
segundo lugar, la adicionalidad sigue midiéndose ex ante, 
es decir, antes de que se completen los proyectos sobre la 
base de la información facilitada por sus promotores. Los 
autoinformes de las partes interesadas siguen siendo la 
norma. En tercer lugar, todavía se presta mucha atención 
a la adicionalidad financiera, aunque con diferencias 
metodológicas, con menos énfasis en la adicionalidad para el 
desarrollo. Mientras que los principios del Grupo de Trabajo 
de la IFD sobre el financiamiento combinado están tratando 
de abordar algunas de estas preocupaciones, los principios 
del financiamiento privado siguen siendo de naturaleza 
voluntaria y, por lo tanto, están sujetos a la discreción de los 
inversores en el autoinforme. 

La adicionalidad del financiamiento climático presenta otro 
desafío. No todos los países del Norte Global monitorean 
si su provisión de financiamiento climático es nueva y 
adicional; además, cada país utiliza varias metodologías 
para contabilizar la adicionalidad.26 Por lo tanto, comparar 
el financiamiento climático informado es difícil.27 En 2009 se 
acordó el ‘reglamento’ del Acuerdo de París, que establece 
que los países deben incluir “una indicación de qué recursos 
financieros nuevos y adicionales se han proporcionado y 
cómo se ha determinado que dichos recursos son nuevos 
y adicionales”28 en sus comunicaciones bienales sobre los 
niveles proyectados de financiamiento climático. Para que 
estas normas sean viables, debe haber un entendimiento 
común de lo que se considera financiamiento climático 
‘nuevo y adicional’, sobre el que el proceso del Nuevo Objetivo 
Colectivo Cuantificado sobre la Financiación de la Lucha 
Contra el Cambio Climático (NCQG, por sus siglas en inglés) 
puede facilitar un acuerdo. 
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Definición de financiamiento climático 

El financiamiento climático tiene una definición operativa 
que usa el Comité Permanente de Finanzas de la Convención 
Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climático 
(CMNUCC). Esta definición dice: “El financiamiento climático 
tiene como objetivo reducir las emisiones y mejorar los 
sumideros de gases de efecto invernadero, así como reducir 
la vulnerabilidad de los sistemas humanos y ecológicos, 
además de mantener y aumentar la resiliencia de los 
sistemas humanos y ecológicos a los impactos negativos 
del cambio climático”.29 Varios países usan esta definición 
operativa como guía, pero cada uno continúa definiendo el 
financiamiento climático de manera diferente. 

Un problema del análisis del financiamiento climático como 
una categoría específica de financiamiento combinado es la 
naturaleza interseccional del financiamiento para la acción 
climática. Por ejemplo, el financiamiento que se asigna 
a sectores complementarios, como la agricultura, tiene 
un impacto directo en la mitigación del cambio climático, 
pero no existe un consenso sobre lo que debe declararse 
como ‘financiamiento climático’ y qué se entiende como 
‘agricultura’. El Grupo de Trabajo de la IFD ha abordado este 
problema reconociendo que el financiamiento combinado 
concesional abarca esferas interrelacionadas. Este grupo 
ha abordado la definición de financiamiento combinado para 
que incluya tres temas complementarios, entre los que están 
el financiamiento climático, la agroindustria y la seguridad 
alimentaria y las pequeñas y medianas empresas (Pymes). A 
pesar de esta definición temática, no está claro si los datos 
auto informados por las IFD y utilizados por el Grupo de 
Trabajo de la IFD también reflejan la definición temática. 

Como una forma de superar los problemas de definición, este 
informe analiza el financiamiento combinado condicional para 
la acción climática como una categoría amplia, que incluye 
todos los aspectos del financiamiento relacionado con el clima.

Falta armonización 
en la definición de 
financiamiento combinado 
y las definiciones varían 
de una organización a 
otra. Esto repercute en la 
forma en que se informa, 
cuantifica y analiza el 
financiamiento combinado 
para medir su impacto en 
el desarrollo.
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3. Antecedentes y contexto

El auge del financiamiento combinado como instrumento 
catalizador para movilizar el financiamiento privado en 
pro del desarrollo internacional tiene sus raíces en la 
estrategia del Banco Mundial de 2015 titulada ‘De miles de 
millones a billones’. Este enfoque, al que se catalogó como 
un ‘cambio de paradigma’, afirmaba que el apalancamiento 
del financiamiento privado para el desarrollo internacional 
desbloquearía más capital para alcanzar los Objetivos 
de Desarrollo Sostenible (ODS).30 Con base en esta idea, 
el Banco Mundial estableció su enfoque de ‘Maximizar el 
financiamiento para el desarrollo’,31 en virtud del cual se 
crearon una serie de instrumentos encaminados a acelerar el 
flujo de financiamiento privado a través de subsidios públicos 
e innovaciones en las estrategias de reducción del riesgo. 

Si bien estas estrategias han sido criticadas por su 
fracaso a la hora de generar los billones prometidos,32 la 
lógica del financiamiento multilateral para los países del 
Sur Global sigue dominada por una narrativa lineal de la 
llamada brecha de financiamiento, que puede cubrirse 

principalmente a través de financiamiento privado sin 
riesgo. El análisis más reciente, realizado en 2022 por 
el Grupo de Expertos Independientes de Alto Nivel sobre 
Financiamiento Climático y dirigido por los economistas 
Songwe, Stern y Bhattacharya, ha situado el déficit de 
financiamiento en USD 1 billón anual para 2025 y en torno 
a USD 2,4 billones anuales para 2030.33 

Las estimaciones cuantitativas de los déficits de financiamiento 
externo no sólo siguen creciendo cada año, sino que también 
operan a expensas de discusiones críticas sobre los aspectos 
cualitativos del financiamiento, como la capacidad de generar 
impacto en el desarrollo y el éxito histórico y reciente de las 
finanzas públicas como alternativa (véase el Recuadro 4). En 
este contexto, el creciente papel del financiamiento combinado 
para la acción climática refleja un consenso continuo entre 
las instituciones financieras internacionales y los inversores 
privados, en el que es posible incentivar a los agentes 
privados mediante la reducción de costos e instrumentos 
complementarios de mitigación de riesgos.

Recuadro 4: La ‘brecha de financiamiento’ y sus limitaciones 

¿Qué es la ‘brecha de financiamiento’?
El término ‘brecha de financiamiento’ en el desarrollo 
internacional tiene una larga historia.34 Sin embargo, su 
uso actual puede vincularse a la conceptualización de la 
mitigación de la pobreza y el crecimiento económico por 
parte de las Organización de las Naciones Unidas (ONU) y 
las instituciones financieras internacionales, de una manera 
específica. Esto implicó el establecimiento de una serie de 
metas u objetivos que debían alcanzar los países de todo el 
mundo. El auge de los Objetivos de Desarrollo del Milenio 
(ODM), que más tarde se reformularon como Objetivos de 
Desarrollo Sostenible (ODS), se diseñaron entonces como 
objetivos de desarrollo que debían evaluarse a través de 
una serie de indicadores.35 La incapacidad subyacente para 
cumplir con los ODS está directamente relacionada con 
la ‘brecha’ de financiamiento disponible para los países 
del Sur Global.36 A raíz de la crisis financiera de 2008, la 
AOD comenzó a disminuir, a lo que siguió un llamamiento 
para que el sector privado desempeñara un papel más 
importante en la solución al déficit financiero.37 No cabe 
duda de que los países en desarrollo sufren de una falta 
de financiamiento para sus necesidades de desarrollo, 
que incluye una transición energética justa. Sin embargo, 
la ‘brecha de financiamiento’ equipara los problemas 

sociales y medioambientales con la falta de financiamiento. 
Esto establece una conexión falsa entre cosas como la 
pérdida de biodiversidad o la gestión insostenible de los 
recursos naturales y la incapacidad de hacer la transición 
a la energía sostenible con la noción de pobreza dentro de 
los países del Sur Global, en contraposición a la riqueza y 
los comportamientos de las organizaciones externas y las 
finanzas mundiales. 

¿Brecha de financiamiento o desarrollo 
como solución tecnocrática?
Mientras que la ‘brecha de financiamiento’ tiene como 
objetivo cuantificar las necesidades de desarrollo y 
transición climática de los países en desarrollo, el 
término se centra únicamente en más dinero como 
solución al subdesarrollo de un país y su incapacidad para 
implementar energía y tecnologías limpias. Al hacerlo, 
el término elimina los obstáculos históricos, políticos y 
sociales que definen la condición de subdesarrollo en 
el Sur Global. Por lo tanto, el desarrollo y el problema 
del cambio climático se presentan como obstáculos 
tecnocráticos, sin raíces en contextos sociales.38 La falta 
de acceso al financiamiento ha sido un inconveniente 
persistente, histórico y estructural para el Sur Global; 
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sin embargo, una narrativa lineal de la brecha  de 
financiamiento ignora esta historia. Por ejemplo, las 
condicionalidades del Fondo Monetario Internacional (FMI) 
y el Banco Mundial, como la privatización y liberalización 
de los servicios públicos desde la década de 1990, han 
llevado al deterioro de la capacidad del Estado para invertir 
en servicios públicos en todo el mundo.39 La ausencia de 
inversión pública dificulta aún más el financiamiento de la 
transición ecológica en aquellos países. Además, la falta 
de voluntad de los donantes e inversores para responder 
adecuadamente al problema de la deuda insostenible en 
muchos países en desarrollo ha exacerbado el problema. 
La brecha de financiamiento no aboga por reformar estos 

factores causales, sino que se centra únicamente en la 
cantidad de financiamiento como la solución al problema. 
A menos que se aborden los factores que impulsan la falta 
de financiamiento, la brecha de financiamiento seguirá 
perpetuándose en un ciclo interminable.

Al mismo tiempo, la solución a la brecha de 
financiamiento se enfoca casi exclusivamente en la 
movilización de más financiamiento privado para 
el desarrollo y la lucha contra el cambio climático. 
Este énfasis no aborda los riesgos asociados con el 
financiamiento privado ni considera métodos alternativos 
de financiamiento público.

Tabla 1: Propuestas recientes para cambiar la arquitectura financiera internacional y el papel del financiamiento combinado

Iniciativa Descripción Papel del financiamiento combinado 

Reforma 
del Banco 
Multilateral 
de Desarrollo 
(BMD) 
ejemplificada 
por la Hoja 
de Ruta de 
Evolución del 
Banco Mundial

En 2018, los bancos multilaterales de desarrollo crearon un marco que garantizara 
un enfoque coherente para implementar su compromiso de alinearse con el 
Acuerdo de París. Este marco se centró en seis pilares: alineación con los objetivos 
de mitigación; operaciones de adaptación y resilientes al clima; contribución 
acelerada a la transición a través del financiamiento climático; participación y 
apoyo al desarrollo de políticas; informes; alineación de las actividades internas.41 
Sobre la base de este marco, en 2023, 10 bancos multilaterales de desarrollo 
esbozaron principios conjuntos sobre cómo garantizarán la alineación de sus 
nuevas operaciones con los objetivos de mitigación y adaptación del Acuerdo de 
París, con un papel definido para el sector privado.42 A dicho informe le siguió 
otro de dos volúmenes del Grupo de Expertos Independientes destinado a la 
transformación fundamental de los bancos multilaterales de desarrollo.43 

El lanzamiento del Laboratorio de 
Inversión en el Sector Privado 2023 
del Grupo Banco Mundial promete 
promover una mayor participación 
del financiamiento combinado para 
el clima.44 

Agenda de 
Bridgetown 

Liderada por la primera ministra de Barbados, Mia Mottley, en 2023 la Agenda 
de Bridgetown es un plan de acción para reformar el sistema financiero mundial 
mediante el desbloqueo del financiamiento climático a fin de responder mejor a las 
crisis actuales y futuras.45

La Agenda de Bridgetown propone 
la movilización de más de USD 1,5 
billones en inversiones del sector 
privado para lograr transformaciones 
ecológicas a través de una mezcla de 
financiamiento combinado y garantías.

Cumbre para 
un Nuevo Pacto 
Financiero 
Mundial

El Nuevo Pacto Financiero Mundial fue una cumbre ad hoc celebrada en junio 
de 2023 en París y organizada por el presidente francés, Emmanuel Macron. El 
objetivo de la cumbre era repensar la arquitectura financiera mundial y movilizar 
apoyo financiero para los países en desarrollo y de ingreso bajo que se enfrentan a 
los desafíos planteados por la deuda excesiva, el cambio climático y la pobreza. 

El Nuevo Pacto Financiero Mundial 
se centró exclusivamente en el 
financiamiento combinado como forma 
de mejorar el acceso de las IFD al 
financiamiento privado para los ODS.46

Una limitación importante del uso del financiamiento 
combinado para la acción climática es el hecho de que no se 
ha demostrado de manera concluyente su adicionalidad en el 
desarrollo.40 Si bien la eficacia de la agenda de financiamiento 
combinado aún está siendo cuestionada por las OSC, ha 
habido un esfuerzo concertado por parte de organizaciones 
como la CFI y las Instituciones Financieras de Desarrollo 
Europeas (EDFI, por su sigla en inglés) para responder a 
esta crítica mediante el uso de estándares de impacto, que 
son voluntarios (discutidos a continuación en la Sección 6). 

En general, la acción climática se consideró una frontera 
natural para el financiamiento combinado a medida que se 
intensificaba la emergencia climática. 

Las recientes propuestas de cambios en la arquitectura 
financiera internacional – incluida la reforma de los bancos 
multilaterales de desarrollo, la Agenda de Bridgetown y el 
Nuevo Pacto Mundial de Financiamiento – no han hecho más 
que profundizar el papel del financiamiento privado con un 
mayor enfoque en la acción climática (véase la Tabla 1).
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Justicia climática

La justicia climática es el reconocimiento de que el cambio 
climático ha sido causado por la extracción y explotación 
de recursos naturales por parte del Norte Global, así como 
por los impactos climáticos desproporcionados y el declive 
económico en el Sur Global.47  El contexto histórico de la 
justicia climática no puede ser ignorado porque el cambio 
climático afecta tanto a las poblaciones actuales como a las 
generaciones futuras. 

La responsabilidad de cumplir con los objetivos mundiales 
de financiación climática, incluido el Nuevo Objetivo Colectivo 
Cuantificado sobre Financiación Climática (NCQG) posterior a 
2025 que debe establecerse para 202448 recae en los países 
del Norte Global, no en el sector privado internacional ni en 
las instituciones financieras internacionales. El principio 
de Responsabilidades Comunes pero Diferenciadas (CBDR, 
por sus siglas en inglés) de la CMNUCC también crea 
una base concreta para la distribución equitativa de las 
responsabilidades de todos los países y la redistribución 
de los recursos a fin de hacer frente al desafío mundial del 
cambio climático.49

Ante una emergencia climática extrema, así como un aumento 
de la deuda del Sur Global, el proceso para establecer un NCQG 
posterior a 2025 como parte de la CMNUCC debe priorizar 
la prevención de un mayor endeudamiento del Sur Global 
como consecuencia del financiamiento climático, con el fin 
de proteger la integridad misma del Acuerdo de París. Por 
lo tanto, centrarse en el papel del financiamiento combinado 
para la acción climática requiere comprender la evidencia 
existente en torno al financiamiento combinado, así como su 
potencial para responder a nuevas emergencias. En principio, 
esto también abarcaría la participación del sector privado en 
la acción climática. Sin embargo, tal como se señaló en una 
respuesta conjunta de la sociedad civil a la negociación del 
NCQG, “la naturaleza dispersa del sector privado (diferentes 
reglamentaciones y leyes internacionales, regionales, nacionales 
y locales) hará muy difícil garantizar que los compromisos de 
este sector caigan bajo los auspicios de la CMNUCC”.50 

El 2023 fue además el año del inicio de las discusiones sobre 
el Artículo 2.1(c) del Acuerdo de París que trata los flujos 
financieros sostenibles relacionados con el alineamiento 
de los flujos financieros con bajas emisiones de gases de 
efecto invernadero y con un desarrollo resiliente al clima.51 
Esto crea un espacio dedicado a los intereses del sector 
privado, para que ‘florezcan’ junto con otras discusiones 
relevantes sobre financiamiento climático, como el proceso 
para establecer un nuevo objetivo global de financiamiento 
climático posterior a 2025. En 2023, la Secretaría de la 
CMNUCC publicó un Marco de Reconocimiento y Rendición de 
Cuentas para la acción climática de las partes interesadas 
que no son parte con el fin de mejorar la rendición de 
cuentas. En principio, esto también abarcaría la participación 
del sector privado en la acción climática.

La responsabilidad de 
cumplir con los objetivos 
mundiales de financiación 
climática recae en los 
países del Norte Global, 
no en el sector privado 
internacional ni en las 
instituciones financieras 
internacionales.
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4. Justificación y partes interesadas

Sin embargo, a diferencia de los países con menos recursos 
financieros, los del Norte Global cuentan con herramientas 
adicionales para proteger sus inversiones.56 Además, 
mientras que estos últimos no tienen que preocuparse por 
compensar a ningún inversor externo a causa de posibles 
pérdidas, los países del Sur Global se enfrentan a un desafío 
diferente. Como dice Avinesh Persaud: 

“... En los países en desarrollo, los inversores extranjeros 
amenazan con marcharse si no se les garantizan 
privilegios, inmunidades fiscales y acuerdos que 
someten, durante décadas, a los países en desarrollo a 
un arbitraje internacional en torno a la compensación por 
los cambios de política”.57 

Tampoco es posible equiparar qué cantidad de mitigación 
de riesgos es mejor para invertir en diferentes sectores y 
proyectos. Por ejemplo, la energía limpia es una industria 
en auge en todo el mundo, y resulta difícil determinar si 
disminuirá su atractivo para los inversores debido a la falta 
de subsidios a través del financiamiento para el desarrollo. 

A pesar de esta confusión, la justificación del financiamiento 
combinado está respaldada por un conjunto diverso de partes 
interesadas que coordinan, complementan y amplifican esta 
narrativa de distintas maneras. 

Grupos de interés diversos 

Los proyectos de financiamiento combinado se llevan 
adelante mediante la colaboración de un conjunto diverso 
de actores, incluidos donantes e inversores multilaterales 
y bilaterales. Los actores privados, tales como las 
organizaciones filantrópicas, empresas, bancos comerciales 
y compañías de seguros, también son partes interesadas 
activas en el panorama del financiamiento combinado (para 
tener una visión general véase la Tabla 2). 

La justificación subyacente de la inversión privada en 
la acción climática, a través de instrumentos como el 
financiamiento combinado, se basa en la narrativa de 
la ‘brecha de financiamiento climático’ analizada en la 
sección anterior. Dicha narrativa oficial, promovida por los 
gobiernos del Norte Global y las instituciones financieras 
internacionales y apoyada por muchos gobiernos del Sur 
Global, privilegia la cantidad del financiamiento por sobre 
la calidad. Argumenta que la brecha se cerrará con la 
reducción del riesgo para la inversión privada.52 Sin embargo, 
tal como señaló el académico Nick Bernards, esto inhibe el 
progreso significativo en el desarrollo, incluidas las acciones 
redistributivas para reparar la jerarquía desigual entre el Sur 
Global y el Norte Global en la arquitectura financiera.53 

Si bien es una necesidad la inversión en proyectos de 
energía limpia en el Sur Global, estos países históricamente 
han hecho la menor contribución al cambio climático.54 La 
inversión privada externa en proyectos energéticos del 
Sur Global está ligada a su capacidad para garantizar la 
rentabilidad. Los inversores consideran que es demasiado 
arriesgado invertir en este tipo de proyectos en el Sur Global 
y, por lo tanto, aumentan la demanda de reducción de riesgos. 
Esto significa proporcionar a los inversores privados una 
mitigación del riesgo, como garantías contra pérdidas, así 
como garantizar buenos rendimientos o la maximización de 
los beneficios. 

Sin embargo, mientras que los inversores exigen una cierta 
proporción de riesgo y recompensa para invertir en los 
países en desarrollo, los perfiles de riesgo constituyen una 
medida arbitraria y, a diferencia de cualquier otro estándar 
globalizado, siguen estando sujetos a las demandas de 
los inversores. Tal como señaló Avinesh Persaud, Enviado 
Especial para el Clima a la Primera Ministra de Barbados, Mia 
Mottley, y uno de los principales defensores de la Agenda de 
Bridgetown liderada por Barbados, el mayor costo del capital 
en los países del Sur Global y las primas de riesgo pagadas 
por estos países no están adecuadamente definidos en 
comparación con los países del Norte Global.55 Si bien existen 
incertidumbres políticas en los países del Sur Global, también 
se reflejan en los países del Norte Global.
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Tabla 2: Principales partes interesadas del financiamiento combinado 

Institución y participación en el ámbito del financiamiento combinado Ejemplos seleccionados de proyectos de acción climática

Cooperación Financiera Internacional (CFI)
La Corporación Financiera Internacional (CFI) es uno de los mayores 
implementadores de financiamiento combinado del mundo. Entre 2010 y 2022 la 
CFI ha desplegado USD 3.100 millones de fondos de donantes concesionales para 
apoyar 369 proyectos de alto impacto en más de 50 países. La institución apoya 
los mecanismos climáticos bilaterales y multilaterales.

Asociación Internacional de Fomento (AIF)-Ventana del Sector Privado 
(Grupo Banco Mundial) 
La AIF es el principal proveedor de financiamiento para el desarrollo del Banco 
Mundial en los países más pobres del mundo. La Ventana del Sector Privado 
(VSP) de la AIF, del Organismo Multilateral de Garantía de Inversiones (OMGI) y 
la CFI se estableció en 2017, como parte de la dieciochoava reposición de la AIF, 
a fin de movilizar las inversiones del sector privado en los países más pobres y 
frágiles. La VSP utiliza fondos de la AIF para subsidiar proyectos de la CFI y del 
OMGI en esos países. Por lo tanto, es un pilar clave de la estrategia 3.0 de la CFI, 
cuyo objetivo es abordar los difíciles desafíos de desarrollo mediante la creación 
de mercados y la movilización de inversionistas privados, y la estrategia del 
OMGI enfocada en los países de la AIF.

Fondos Bilaterales de Financiamiento Combinado58

• Canadá: Programa de Energía Renovable de CFI para África 
• Alianza CFI Rockefeller

Fondos Multilaterales de Financiamiento Combinado
• Fondos de Inversión Climática
• El Fondo para el Medio Ambiente Mundial
• El Fondo Verde del Clima 

Proyectos de la AIF de la CFI
• Sector eléctrico en los países insulares del Pacífico 
• Energía solar en África Occidental59

Comisión Europea de la UE
El Fondo Europeo para el Desarrollo Sostenible Plus (FEDS+) forma parte del 
marco de inversión de la UE para la acción exterior. Garantiza la cobertura 
mundial de la combinación, las garantías y otras operaciones financieras. Está 
incluido en el programa presupuestario a largo plazo de la UE para la acción 
exterior: Instrumento de Vecindad, Desarrollo y Cooperación Internacional –  Una 
Europa global (IVDCI). 

El FEDS+ es la principal herramienta financiera para movilizar inversiones en 
el marco de Global Gateway, la estrategia de la UE encaminada a reducir el 
déficit mundial de inversión en infraestructuras. La UE aplica mecanismos de 
financiamiento combinado a través de siete iniciativas regionales. 

Los mecanismos de financiamiento combinado de la UE cuentan con ventanas 
específicas sobre el cambio climático para ayudar a los países socios a cumplir 
sus compromisos en materia de financiamiento climático.60

El Mecanismo de Inversión para Asia Central (IFCA, por su sigla en inglés): 
26 de las 38 contribuciones del IFCA aprobadas entre 2010 y 2020 tienen un 
componente de acción climática. 

Mecanismo de Inversión en Asia (MIA): entre 2012 y 2020, 53 de las 63 
contribuciones del MIA se focalizaron en la acción climática. 

Fondo Latinoamericano de Inversiones (LAIF, por su sigla en inglés) sobre acción 
climática: entre 2010 y 2020 el 85% de las contribuciones del LAIF se focalizó en 
acciones climáticas.61

Acción climática del Fondo de Inversiones del Caribe (CIF): entre 2013 y 2020, 18 
de las 20 contribuciones del CIF se enfocaron en acciones climáticas.62

Instituciones Financieras de Desarrollo Europeas (EDFI, por su sigla en inglés)
La EDFI, asociación de Instituciones Financieras de Desarrollo Europeas 
bilaterales, se fundó en 1992 y actualmente representa a 15 instituciones 
miembros. La dirección de EDFI y las IFD europeas presentan propuestas de 
inversión al FEDS+. En 2022, el FEDS+ aprobó 40 programas de inversión de EDFI 
por un importe de EUR 6.050 millones, incluidas 27 propuestas. 

Entre los proyectos más destacados de financiamiento combinado para el clima 
emprendidos por los miembros de EDFI se encuentran la Iniciativa de Liderazgo 
en Financiamiento Climático (CFLI, por su sigla en inglés) y RenewAfrica. 
Asociaciones para una Transición Energética Justa (JETP, por sus siglas en 
inglés), así como los programas AgriFI (agricultura sostenible) y ElectriFI (energía 
renovable).

Banco Europeo de Inversiones (BEI) 
El BEI es uno de los principales ejecutores de los mecanismos de financiamiento 
combinado de la UE. Recibe subvenciones de la UE en virtud de un acuerdo con la 
Comisión Europea. 

 

El BEI concede diversas subvenciones de financiamiento combinado a través de la 
Plataforma de Inversión en África, la Plataforma de Inversión en Asia, la Plataforma 
de Inversión del Caribe y la Plataforma de Inversión de la Vecindad. Por ejemplo, dos 
de las iniciativas que recibieron inversión fueron la Subvención a la Inversión para 
el Proyecto de Energía Renovable de Gambia Comp 4 y la Subvención a la Inversión 
para la Reducción de la Contaminación en Egipto (EPAP) III.63 

El Banco Europeo de Reconstrucción y Desarrollo (BERD) 
El BERD aborda el desafío del cambio climático a través de su enfoque de 
transición a la economía verde, cuyo objetivo es aumentar las inversiones en 
eficiencia energética y energías renovables, así como inversiones que minimicen 
el consumo de agua y materiales.

El BERD proporciona financiamiento combinado a través de una mezcla de 
financiamiento de donantes con inversiones comerciales del BERD. Algunos 
ejemplos son el Fondo para Tecnologías Limpias, el Fondo de Inversión en el Clima 
(CIF, por su sigla en inglés) y el Fondo para el Medio Ambiente Mundial (FMAM).64 

Proveedores bilaterales que apalancan el financiamiento combinado a través 
de fondos y mecanismos de los BMD

Financiamiento por parte de Canadá de fondos fiduciarios en la CFI, el Banco 
Asiático de Desarrollo (BAsD) y el Banco Interamericano de Desarrollo dedicados 
al desarrollo sostenible y la acción climática.

Japón lidera el Fondo de Infraestructura Privada de Asia (LEAP, por sus siglas en 
inglés) en el Banco Asiático de Desarrollo (BAsD) (establecido en 2016). 

Programa de Financiamiento Combinado para el Clima entre Finlandia y la CFI 
(establecido en 2017). 

Organizaciones de establecimiento de normas – CAD de la OCDE La Comunidad de Práctica sobre Financiamiento Privado para el Desarrollo 
Sostenible (PF4SD, por su sigla en inglés) CoP-PFSD –  Plataforma dirigida por el 
Comité de Ayuda al Desarrollo.65 
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5. Principales tendencias del financiamiento 
combinado para la acción climática

En 2021, el financiamiento climático total proporcionado y 
movilizado por los países del Norte Global a los países del 
Sur Global ascendió a USD 89.600 millones, lo que representa 
un aumento del 7,6% con respecto a 2020 (véase la Gráfica 
2). Sin embargo, este aumento no se refleja en las cifras de 
financiamiento combinado, que han ido disminuyendo desde 
2018 (véase la Gráfica 3). Entre 2019 y 2021 se invirtieron 
USD 14.000 millones en transacciones de financiamiento 
climático combinado, en comparación con los USD 36.500 
millones invertidos entre 2016 y 2018. Esta disminución 
puede atribuirse a una combinación de causas. Entre ellas, 
el impacto de la pandemia del COVID-19, las incertidumbres 
geopolíticas, los desastres naturales provocados por el 
cambio climático, la elevada carga de la deuda en muchos 
países y las continuas presiones inflacionarias. Al mismo 
tiempo, los retos que plantea el entorno macroeconómico 
actual van acompañados de un fuerte consenso sobre la 
necesidad de un financiamiento combinado promovido por 
las IFI (tal como se detalla en la Sección 3), así como del 
impulso mundial hacia las inversiones en energía verde. 
En esta sección se analiza un panorama más completo de 
las tendencias del financiamiento combinado en el clima, 
con un foco en el tipo de financiamiento climático, el tipo de 
instrumento de financiamiento combinado, el desglose por 
región y nivel de ingreso por país, y la lista de beneficiarios. 

Gráfica 2: Total de financiamiento climático proporcionado 
y movilizado en 2013-2021 (USD miles de millones)

Tipos de financiamiento climático

La desagregación de los flujos de financiamiento climático 
muestra una inclinación general hacia la mitigación. Según 
el conjunto de datos de la OCDE de 2023, la mitigación, 
la adaptación y el financiamiento híbrido (transversal) 
proporcionados y movilizados por los países del Norte 
Global crecieron en términos absolutos.67 Sin embargo, tal 
como muestra la Gráfica 3, en comparación con 2020, el 
financiamiento para la adaptación se redujo en USD 4.000 
millones (14%), mientras que la mitigación y el financiamiento 
híbrido (financiamiento transversal) aumentaron en USD 5.100 
millones (11%) y USD 5.200 millones (86%), respectivamente. 
Por lo tanto, en 2021, la mitigación siguió representando 
la mayor parte (60%) del total del financiamiento climático 
proporcionado y movilizado, mientras que la adaptación 
representó el 27% y el financiamiento híbrido el 13%. 

El financiamiento para la mitigación ha llamado la 
atención debido al aumento de las energías renovables 
y a la inclinación de los inversores hacia los grandes 
proyectos de infraestructura. Por ejemplo, los modelos 
de energía renovable de los Productores Independientes 
de Energía (IPP, por su sigla en inglés) en los proyectos de 
transmisión y distribución de electricidad fueron populares, 
debido a la disponibilidad de financiamiento multilateral 
en infraestructura. Si bien, inicialmente, los proyectos 
para la adaptación eran limitados en comparación con la 
mitigación, esto ha cambiado debido a la profundización 
de la emergencia climática; una tendencia constante a que 
las carteras de los inversores estén más alineadas con los 
riesgos climáticos y debido a que las cadenas de suministro 
de la industria se ven afectadas por el cambio climático y, por 
lo tanto, las propias industrias necesitan adaptarse. 

Fuente: OCDE (2023), Financiamiento climático proporcionado y movilizado por los países 

desarrollados en 2013-2021.66
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del Norte Global con el objetivo del Acuerdo de París de 
limitar el aumento de la temperatura global a 1,5 °C, y 
aumenta aún más la deuda climática con el Sur Global. 

El monto de la financiamiento proporcionado sigue estando, 
además, muy lejos del llamado del Acuerdo de París en favor 
de un equilibrio entre los flujos de financiamiento para la 
mitigación y para la adaptación.73 Además, con base en las 
cifras de 2021, incluso si se duplicara el financiamiento para 
la adaptación, este ascendería a USD 49.200 millones, lo que 
no alcanza la solicitud de la COP26 para que los países del 
Norte Global “dupliquen el financiamiento para la adaptación 
con el objetivo de lograr un equilibrio entre la mitigación 
y la adaptación”.74 A fin de que el financiamiento climático 
tenga impacto, los países del Norte Global deben cumplir 
los objetivos mundiales de financiamiento climático, a los 
efectos de garantizar que el Sur Global pueda satisfacer las 
necesidades de acción climática actuales y en evolución. 
Esto significa establecer prioridades para garantizar 
que los flujos de financiamiento climático satisfagan las 
necesidades identificadas del Sur Global, en lugar de 
satisfacer las necesidades de las industrias enfocadas en los 
especuladores del Norte Global. De este modo, se garantizará 
que también se puedan aplicar medidas de mitigación, así 
como de adaptación y de pérdidas y daños. 

En última instancia, es crucial garantizar que la brecha en 
el financiamiento para la adaptación se aborde a través del 
financiamiento público para el clima desde el Norte Global.

Tipos de instrumentos de financiamiento combinado

Los proyectos de financiamiento combinado liderados 
por las IFD para hacer frente al cambio climático suelen 
implicar una combinación de deuda, financiamiento 
concesional y donaciones. Sin embargo, el uso de algunos 
instrumentos es más dominante que otros. La lista 
tradicional de instrumentos de financiamiento combinado 
(véase la Tabla 3) se refleja en los cálculos más recientes. 
Los préstamos preferentes concesionales siguen siendo 
la forma preferida de financiamiento combinado, seguidos 
por los mecanismos de riesgo compartido, las garantías, 
las subdeudas y las subvenciones de rendimiento (véase la 
gráfica 4). Los vehículos a través de los cuales se distribuyen 
los instrumentos también están sesgados a favor de 
los proyectos ad hoc, seguidos de los fondos climáticos 
específicos, así como de las inversiones de las empresas.

Gráfica 3: Tipo de financiamiento climático proporcionado 
y movilizado en 2016-2021 (USD miles de millones)
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2016 2018 2019 2020 20212017
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Fuente: OCDE (2023), Financiamiento climático proporcionado y movilizado por los países 

desarrollados en 2013-2021)68

El financiamiento insuficiente del 
Fondo de Adaptación

Si bien existe una creciente aceptación y reconocimiento 
de la necesidad de adaptación por parte del sector privado 
del Norte Global, esto por sí solo no es suficiente para 
garantizar que los proyectos de financiamiento combinado 
para la adaptación realmente satisfagan las necesidades 
identificadas en el Sur Global. En general, el panorama no 
es bueno. El Fondo de Adaptación, lanzado oficialmente en 
2007, ha estado muy desfinanciado durante años,69 mientras 
que los subsidios a los combustibles fósiles han seguido 
superando en número a los flujos financieros hacia el Fondo. 
Una investigación realizada por Oil Change International y 
Amigos de la Tierra EE.UU. muestra que los países del G20 y 
los BMD aportaron USD 55.000 millones para combustibles 
fósiles entre 2019 y 2021.70 En este mismo período, el total 
de las contribuciones71 al Fondo de Adaptación ascendió 
a USD 1.574,62 millones.72 Esto significa que se destinó 
aproximadamente 35 veces más financiamiento a los 
combustibles fósiles que al financiamiento para la adaptación, 
lo que pone de manifiesto la enorme discrepancia entre 
lo que el Norte Global elige financiar y las necesidades 
de financiamiento del Sur Global. El financiamiento de los 
combustibles fósiles también va en contra del compromiso 

http://EE.UU
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Tabla 3: Instrumentos de financiamiento combinado 

Instrumentos Detalles 

Deuda senior Se refiere a la deuda que tiene prioridad sobre 
otra deuda no garantizada o más ‘junior’ contraída 
por el emisor. 

Deuda 
subordinada 
(sub)

Es una deuda que, en caso de impago, sólo se 
reembolsará después de que se hayan cubierto 
todas las obligaciones preferentes. 

Participación Cuando se utilizan los mecanismos de 
participación, los inversores adquieren una 
participación en la propiedad de una empresa 
o de un determinado proyecto, y obtienen un 
derecho sobre el valor residual de los flujos de 
efectivo después de que se satisfacen los créditos 
de los acreedores. Al igual que en las estructuras 
de deuda, suele haber tramos senior y junior 
(subordinados).

Garantías 
de riesgo 
compartido

Se pueden definir como un tipo de póliza de 
seguro destinada a proteger a las instituciones 
financieras y a los inversores de los riesgos 
de impago. Pueden adaptarse para cubrir 
tipos específicos de riesgo, que pueden estar 
vinculados a los instrumentos para los que se 
utilizan. Las garantías ofrecen la ventaja de no 
requerir salidas monetarias inmediatas por parte 
de los donantes. 

Subvenciones Son las provisiones de recursos financieros que 
no deben ser reembolsados. Las subvenciones 
ayudan a reducir los costos totales de 
financiamiento de un determinado proyecto de 
inversión y, como tales, a veces se utilizan para 
hacer que los proyectos queden ‘listos para la 
inversión’. 

Subvenciones 
por rendimiento

Son un premio que puede ser ganado o ejercido, 
en su totalidad o en parte, en función del logro 
durante un período de desempeño de uno o más 
objetivos de desempeño. 

  Deuda senior 

  Dueda subordinada 

  ParticipaciÓn 

  Mecanismos o garantÍas de riesgo compartido 

  Subvenciones 

  Subvenciones por rendimiento

42%

16%

21%
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Gráfica 4: Volumen de compromisos en condiciones 
concesionarias por instrumento de financiamiento 
combinado, 2021 (porcentaje) 

Fuente: Grupo de Trabajo de las IFD. 

El uso de bonos relacionados con el clima se ha expandido 
en los últimos cinco años (véase el Recuadro 5). Varias 
partidas de bonos verdes están siendo emitidas en gran 
medida por el Norte Global. Sin embargo, algunos países 
del Sur Global también se están sumando a la tendencia. La 
emisión de bonos va acompañada, además, por propuestas 
de plataformas de agregación de proyectos, así como por la 
creación de mercados voluntarios de carbono para potenciar 
el capital internacional de inversión internacional. 
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Recuadro 5: Bonos de financiamiento combinado

Los bonos verdes que se focalizan principalmente 
en el clima, pero que tienen un énfasis específico 
en la mitigación o adaptación, la conservación, la 
sostenibilidad y los criterios ESG, han ido en aumento. 
Europa fue la mayor fuente de bonos verdes en 2020, 
seguida de América del Norte (20% de todas las 
emisiones), Asia-Pacífico (19%), América Latina (3%) 
y África (0,4%). Los países del Sur Global se están 
sumando a la emisión de bonos verdes en general. En 
2017, Fiji fue el primer país en desarrollo en emitir un 
bono verde por USD 50 millones. 

Algunos de estos bonos también se basan en 
mecanismos de financiamiento combinado y su 
expansión sigue estando supeditada a plataformas 
concertadas destinadas a su emisión. Por ejemplo, 
el Fondo LAGREEN, lanzado por el Banco Alemán 
de Desarrollo (KfW), está destinado a promover 
el desarrollo de un mercado de bonos verdes en 
América Latina y el Caribe. Se basa en un modelo de 
financiamiento combinado, con un volumen objetivo 
de USD 500 millones. El capital inicial de primera 
pérdida (el componente concesional del mecanismo 
que se apalancará con financiamiento adicional del 
sector privado) provendrá de la Comisión Europea y del 
Ministerio de Cooperación Económica y Desarrollo de 
Alemania (BMZ). La asistencia técnica será prestada por 
el BMZ y la UE. 

Fuente: Elaborado a partir del informe de la OCDE (2021). Scaling up Green, Social, 

Sustainability and Sustainability-linked Bond Emiances in Developing Countries 

[Ampliación de las emisiones de bonos verdes, sociales, sostenibles y vinculados a la 

sostenibilidad en los países en desarrollo].75

Los países de ingreso medio alto ganaron impulso adicional 
en 2021 y, en general, los países de ingreso bajo y los PMA 
siguieron rezagados. Aunque los PMA son muy vulnerables al 
cambio climático y se encuentran entre los que tienen menos 
probabilidades de recuperarse de las tensiones climáticas, 
según Convergence -la red mundial de financiamiento 
combinado- sólo recibieron el 27% del financiamiento total 
entre 2019 y 2021 (véase la Gráfica 6).76 

Gráfica 5: Proporción de operaciones de financiamiento 
combinado para el clima por región, 2016-2021
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Fuente: Convergence (2022) State of Blended Finance. Climate Edition.

Regiones, países y niveles de ingresos 

Un desglose regional muestra que, entre 2016 y 2021, la 
mayoría de las inversiones en financiamiento combinado 
relacionadas con el clima se han realizado en África, seguido 
de América Latina y el Caribe, Asia meridional, Asia oriental y 
el Pacífico y Oriente Medio y África del Norte (véase la Gráfica 
5). La mayor proporción de las transacciones de financiamiento 
combinado para el clima se focalizó a países de ingreso 
medio, seguidos de países de ingreso medio bajo. Una posible 
explicación de la inclinación regional hacia África y América 
Latina, y los países de ingreso medio en general, es el impulso 
continuo de la inversión en energías renovables en estas áreas. 
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Gráfica 6: Proporción de transacciones de financiamiento 
climático por nivel de ingreso de los países, 2019-2021

Fuente: Convergence (2022) State of Blended Finance. Climate Edition.
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Beneficiarios de financiamiento combinado 
para la acción climática 

Los mayores receptores de financiamiento combinado para 
la acción climática han sido las empresas internacionales 
y los desarrolladores de proyectos, que suman el 70% en 
2016-2018, con un aumento al 78% en 2019-2021 (véase la 
Gráfica 7). A esto le sigue el financiamiento a emprendedores 
y Pymes, y a las empresas en fase de crecimiento (pequeñas 
empresas y empresas en crecimiento o SGB). También ha 
ido en aumento el financiamiento de las microfinanzas y 
las instituciones financieras. En la Tabla 4 se presenta un 
ejemplo de una lista de empresas involucradas en diferentes 
tipos de modelos de financiamiento combinado. Estos 
muestran que los conglomerados mundiales, los principales 
intermediarios financieros y las empresas de capital privado 
son algunos de los principales receptores de los modelos de 
financiamiento combinado.
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Gráfica 7: Destinatarios directos de operaciones de 
financiamiento combinado para el clima, 2016-2021

Fuente: Convergence (2022) State of Blended Finance. Climate Edition.

Escena del río Nyabarongo con las marismas de Bugesera, en las afueras de Kigali, Ruanda © Adam Jones
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Tabla 4: Ejemplos de financiamiento combinado para el clima 

Tipo de modelo de 
financiamiento combinado Nombre Estructura básica y condición societaria

Nivel de proyecto Kigali Bulk Water Project77 Kigali Water es uno de los primeros proyectos de agua que se desarrolla utilizando un 
modelo de asociación público-privada (APP) en África.  
Modelo de Financiamiento Combinado: tres empresas forman parte del Grupo de 
Desarrollo de Infraestructura Privada (PIDG, por su sigla en inglés): el Fondo de 
Infraestructura de África Emergente (EAIF, por su sigla en inglés), el Servicio de 
Asistencia Técnica (TAF, por su sigla en inglés) y DevCo ayudaron a financiar el 
proyecto en diferentes etapas de su desarrollo. El acuerdo se financia a través de una 
estructura de capital escalonada, lo que significa que Kigali Water Limited (KWL), una 
subsidiaria de propiedad total de Metito con sede en Dubai, construirá, mantendrá y 
operará la planta de tratamiento y venderá agua potable de calidad a la Corporación 
de Agua y Saneamiento de WASAC-Ruanda. 

Nivel del fondo Climate Investor One78 Climate Investor One (CI1) es un instrumento de financiamiento combinado, 
financiado por donantes e inversores, incluida la UE. CI1 es administrado por Climate 
Fund Managers (CFM), establecido en 2015 para lanzar una serie de líneas de 
financiamiento dirigidas a la mitigación y adaptación al cambio climático. 

CFM es propiedad conjunta del Banco Empresarial Holandés, FMO y Sanlam 
InfraWorks, parte del Grupo Sanlam de Sudáfrica.

Fondo de Fondos Fondo Mundial para la 
Eficiencia Energética y 
las Energías Renovables 
(GEERF, por su sigla en 
inglés)79

GEEREF es un Fondo de Fondos asesorado por el Grupo del Banco Europeo de 
Inversiones. GEEREF invierte en fondos de capital privado que se enfocan en 
proyectos de energía renovable y eficiencia energética en mercados emergentes. 
Comprometió USD 19,6 millones al Fondo Africano de Energía Renovable (AREF, por 
su sigla en inglés), administrado por Berkeley Energy. 

Mecanismo Fondo para el Medio 
Ambiente Mundial80 

El Fondo para el Medio Ambiente Mundial es una familia de fondos dedicados a 
hacer frente a la pérdida de biodiversidad, el cambio climático, la contaminación y 
las tensiones en la salud de la tierra y los océanos. Sus donaciones, financiamiento 
combinado y apoyo político ayudan a los países en desarrollo a abordar sus principales 
prioridades ambientales y a adherirse a las convenciones ambientales internacionales.

Algunos ejemplos de socios del sector privado son Philips y Osram. 

Fuente: Recopilación de diversas fuentes. 

http://www.eaif.com/
http://www.eaif.com/
http://pidg.org/what-we-do/companies/taf
http://pidg.org/what-we-do/companies/taf
http://www.ifc.org/wps/wcm/connect/Industry_EXT_Content/IFC_External_Corporate_Site/PPP/Partners/DevCo/
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6. Riesgos y oportunidades

El financiamiento combinado se presenta a menudo como una 
‘fórmula mágica’ para hacer frente a la crisis climática. Pero, 
de hecho, conlleva varios riesgos, así como oportunidades. 
En la página X hay una tabla que enumera los riesgos y 
oportunidades (véase la Tabla 6). 

Riesgos

1. El financiamiento combinado perpetúa 
el colonialismo climático 

El uso del financiamiento combinado se presenta como un 
modelo de financiamiento neutral y una solución ad hoc 
al cambio climático, empaquetado en múltiples proyectos. 
Sin embargo, este punto de vista pasa por alto dos puntos. 
En primer lugar, que los países en desarrollo necesitan 
financiamiento externo debido a una combinación de razones, 
entre ellas los orígenes coloniales de su pobreza actual y la 
incapacidad de salir de la pobreza debido a las relaciones 
desiguales de poder con los países del Norte Global. En 
segundo lugar, que la naturaleza del financiamiento privado, 
incluyendo el financiamiento combinado, no es totalmente 
concesional, sino que devenga intereses y constituye una 
oportunidad de inversión para los inversores del Norte Global. 

Esto puede verse en la naturaleza actual de las transiciones 
verdes en el Norte Global. Si bien muchos han elogiado el 
inicio de una nueva fase de la política industrial planificada 
en Estados Unidos y Europa, las políticas de transición 
energética en estos países tienen un enfoque extractivista y 
hegemónico subyacente hacia el resto del mundo. Debido a 
su vulnerabilidad climática los países del Sur Global se ven 
obligados a explotar sus recursos energéticos nacionales 
para la exportación. La dependencia de estos recursos 
inhibe la capacidad de un país para buscar la diversificación 
económica y, al mismo tiempo, daña el medio ambiente, 
ya que el transporte y la logística siguen siendo intensivos 
en carbono. Una parte importante de estos modelos sigue 
siendo, en particular, la adquisición de materias primas en el 
Sur Global para impulsar nuevos acuerdos ecológicos. 

Hoy en día, los estudios sobre la exportación de ‘inversiones 
verdes’ como el hidrógeno del Sur Global al Norte Global 
muestran que el proceso es extractivo y a expensas de 
los países del Sur Global.81 Del mismo modo, la nueva 
Ley de Minerales Crudos Críticos de la UE se enfoca en 
delimitar el acceso del bloque a materias primas críticas y 
las inversiones privadas están diseñadas para asegurar la 

precedencia geopolítica mundial de la UE. Esta ley puede 
vincularse directamente con el nuevo proyecto de desarrollo 
y conectividad de la UE, el Global Gateway, en virtud del 
cual Francia anunció recientemente una inversión de EUR 
50 millones en el sector de materias primas críticas de la 
República Democrática del Congo (RDC).82 El Global Gateway 
es, de hecho, una nueva versión de la Asistencia Oficial para 
el Desarrollo y el financiamiento para el desarrollo de la UE.83 
Una carrera neocolonial por las materias primas perpetuará 
aún más la dependencia de los recursos del Sur Global.84  

Lo que esto demuestra es que los proyectos de 
financiamiento combinado en energía renovable y verde 
son esencialmente un subsidio para los inversores del 
Norte Global y estos proyectos no deberían ser un vehículo 
para perpetuar la extracción neocolonial.85 Tal como se 
muestra en la Tabla 4, la mayoría de las inversiones a través 
de fondos de financiamiento combinado llegan en última 
instancia a inversores del Norte Global y a algunas empresas 
importantes del Sur Global, lo que significa que los beneficios 
se repatrían a los países del Norte Global.

2. La creación de clima como mercado en el Sur Global

El financiamiento privado ha estado a la vanguardia de las 
soluciones a la crisis climática mundial, que se ha enmarcado 
como un problema lineal de una brecha de financiamiento 
cuantificable. Al igual que otros instrumentos para apalancar 
el financiamiento privado, el financiamiento combinado 
requiere grandes transformaciones en las regulaciones de 
los países receptores y en los marcos de políticas nacionales 
para adaptarse a las necesidades de los inversionistas. El 
grado de reestructuración de los sistemas públicos y de la 
legislación nacional requerida para los proyectos ad hoc de 
inversión extranjera es complicado y puede entenderse como 
un enfoque concertado hacia la creación de nuevos mercados 
allí donde no existen. 

Un ejemplo de este riesgo es el proyecto de financiamiento 
combinado propuesto para el sector de la recolección de 
residuos de Indonesia (véase la Gráfica 8).86 Este proyecto se 
presenta como un estudio de caso propuesto por el Blended 
Finance Taskforce, una coalición organizada por la empresa 
Systemiq, que incluye una base diversa de miembros y 
socios de bancos de desarrollo, compañías comerciales y de 
seguros.87 El proyecto implica la privatización de la gestión de 
residuos, que será mucho más costosa que el actual modelo 
ad hoc de tarifas de usuario en Indonesia, ya que incurrirá 
en costos tanto para los hogares como para los gobiernos 
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locales. Además, serán necesarios amplios instrumentos de 
mitigación de riesgos y subsidios del gobierno nacional (para 
más detalles véase la Gráfica 8). En última instancia, mientras 
que los actores públicos siguen involucrados, prestan ciertos 
servicios e incurren en costos adicionales, los actores privados 
subcontratados reciben una remuneración mayor. Por último, 
el proyecto va acompañado de nuevas vías de innovación 
financiera, como los mercados de crédito voluntario (mercados 
de créditos de carbono y créditos de plástico) encaminados a 
monetizar las actividades de gestión de residuos. 

Las diferentes propuestas de este modelo, como la creación 
de la Línea de Crédito Renovable (RCF, por su sigla en inglés) 
para que los gobiernos locales tomen dinero prestado y del 
Fondo de Garantía de Infraestructura para garantizar las 
pérdidas sufridas por las APP, se presentan como capas 

adicionales al modelo de financiamiento combinado. Sin 
embargo, forman parte de la lógica del apalancamiento del 
financiamiento privado para atraer a más actores privados. 
Este enfoque ignora la fácil solución de reformas simples y 
el fortalecimiento de la gestión de residuos existente en el 
sector público. Además, el problema de las propuestas de 
mercados voluntarios es que sigue sin haber pruebas de 
su eficacia; los beneficios obtenidos por los intermediarios 
inversores no se acompañan de informes complementarios y 
han sido criticados por su opacidad.88

En general, si bien garantiza beneficios a los inversores, ya 
que todos los contratos son a largo plazo, la monetización 
de los servicios públicos, como la gestión de residuos, no 
mitiga los daños causados por elementos como el carbono 
y el plástico.
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Gráfica 8: Ilustración del proyecto de financiamiento combinado para el sector de la recolección de residuos de Indonesia 

Fuente: Blended Finance Taskforce (2023).
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Descripción de la Gráfica 8

A. El desarrollador del proyecto establece una entidad legal delimitada (es decir, un vehículo de propósito especial (SPV, 
por su sigla en inglés)) formada específicamente para el propósito de esta transacción, a fin de gestionar la economía 
del proyecto (tanto el financiamiento de diversas fuentes como los beneficios). El promotor del proyecto actuará como 
inversor de capital del SPV.

B. El SPV celebra acuerdos de servicios con los gobiernos locales para construir instalaciones de residuos y establecer 
nuevos sistemas de residuos. Los gobiernos locales se comprometen a contribuir con una tasa de vaciado previamente 
acordada con el SPV con el objetivo de cubrir los costos operativos del sistema de desechos y el reembolso del préstamo 
de infraestructura.

C. El capital de deuda comercial y concesional financia al SPV para la compra de infraestructura de desechos y el 
establecimiento de sistemas de desechos. La combinación del capital concesional puede reducir el costo total del capital, 
como se ha visto tradicionalmente en las estructuras de financiamiento combinado exitosas, aunque es posible un 
modelo puramente comercial.

D. Se establece una Línea de Crédito Renovable (RCF, por su sigla en inglés) para permitir que los gobiernos locales pidan 
dinero prestado repetidamente hasta un límite establecido en dólares mientras pagan una parte del saldo actual a través 
de pagos de préstamos. El marco de cooperación regional puede ser financiado por un banco comercial (o financiación 
filantrópica) y se beneficiará de una garantía de primer recurso del gobierno local y una garantía de último recurso del 
capital concesional o del gobierno nacional.

E. El capital filantrópico financia asistencia técnica para reducir el riesgo de ejecución. La asistencia técnica 
experimentada se utiliza para capacitar a los gobiernos locales y los operadores de residuos para establecer y operar 
nuevos sistemas circulares de residuos de manera sostenible, y para apoyar la política nacional necesaria para 
profesionalizar el modelo de ingresos del sistema de residuos.

F. El Fondo de Garantía de Infraestructura de Indonesia (IIGF, por su sigla en inglés) garantiza los riesgos de infraestructura 
derivados de la inacción del Estado que podrían resultar en pérdidas financieras para los proyectos de infraestructura de 
APP, por ejemplo, la demora en la emisión de licencias y permisos, el cambio en la regulación, la falla en el ajuste de tarifas, 
la falla en la integración de la red/instalación y otros riesgos cubiertos o asignados al Estado en el contrato de APP.

3. El financiamiento combinado desplaza los mercados 
financieros nacionales y exacerba la dependencia

La dependencia que tiene el financiamiento combinado del 
financiamiento privado externo puede dar lugar a un riesgo 
de desplazamiento del sector financiero nacional en los 
países receptores. Los proyectos que no tienen por objeto 
apoyar, orientar o desarrollar el sector privado nacional no se 
enfocan en fomentar los vínculos económicos con el resto de 
la economía. Estos vínculos son necesarios para fortalecer, 
profundizar y ampliar los mercados financieros nacionales 
con fines de desarrollo. Un enfoque ad hoc de la transición 
climática basado en proyectos, que depende de un modelo 
de financiamiento externo diseñado para satisfacer los 
rendimientos de los inversores, no necesita integración con 
los modelos financieros nacionales.

El problema es que el objetivo de un modelo de transición 
climática justa en los países en desarrollo resulta incompleto 
sin el desarrollo y la mejora de un modelo financiero 
nacional receptivo. Tal como lo demuestra la historia del 
modelo de desarrollo de Asia oriental, un sector financiero 
nacional fuerte con bancos públicos a la vanguardia de la 
formulación de políticas industriales y sociales ha sido una 
receta esencial para el desarrollo socioeconómico dinámico 
que experimentaron Japón y Corea del Sur.89 De hecho, el 
debilitamiento del sector financiero interno de Asia oriental, 
tras la crisis financiera de 1998, también se ha asociado con 
el declive del desarrollismo de Asia oriental.90 
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4. El financiamiento combinado ignora el problema 
del acceso a las tecnologías climáticas

El financiamiento combinado amenaza con socavar la 
capacidad de un país de apropiarse de su inversión en 
tecnologías climáticas vitales. Esto se debe a que da prioridad 
a los intereses de los mercados financieros internacionales 
en cuanto a las tecnologías climáticas en las que invertir 
o hacer asequibles, al tiempo que desplaza los mercados 
nacionales de tecnología climática. De conformidad con el 
texto de la Convención Marco de las Naciones Unidas sobre 
el Cambio Climático (CMNUCC),91 Los países del Norte Global 
tienen la responsabilidad de transferir las tecnologías 
climáticas pertinentes al Sur Global92 y contribuir a garantizar 
que esos países dispongan de los medios de aplicación 
necesarios (capacitación, transferencia de tecnología y 
financiamiento) para aplicar medidas en materia de clima. 
Esto se consagra además en el Acuerdo de París (Artículo 
10).93 El Centro y Red de Tecnología del Clima (CTCN, por 
su sigla en inglés) “es el brazo de implementación del 
Mecanismo Tecnológico [CMNUCC]”,94 y promueve y apoya 
(incluso a través de la asistencia técnica) la transferencia 
de tecnología a los países del Sur Global. La transferencia 
de tecnología es particularmente necesaria para que los 
países que no cuentan con los fondos internos para fabricar 
dichas tecnologías en el país o que enfrentan barreras, como 
aranceles elevados, para importar tecnologías climáticas. 

La comprensión de que el clima y la adaptación requerirían 
la transmisión asequible de tecnología del Norte Global al 
Sur Global tiene sus raíces en las primeras negociaciones 
de la ONU sobre temas climáticos.95 En la Declaración de Río 
se afirma que las nuevas tecnologías desarrolladas deben 
ser “de dominio público” y estar a disposición de los países 
en desarrollo “a precios asequibles”.96 En cambio, los países 
en desarrollo están actualmente atrapados en un estado 
de dependencia de tecnologías climáticas costosas.97 Esto 
genera regalías y un costo adicional para los países. Estimar 
el costo total de las regalías que los países del Sur Global 
están pagando actualmente por las tecnologías climáticas 
queda fuera del alcance de este informe. Sin embargo, la base 
de datos de patentes de la OCDE muestra que el fenómeno 
podría ser considerable. En concreto, indica que “más del 85% 
de los productos climáticos y ambientales está patentado en 
los países de la OCDE y más del 70% de las exportaciones 
mundiales de dichos productos procede de Estados Unidos, 
Japón, Reino Unido y algunos [países] de la UE”.98 El problema 
de las regalías también muestra que la acción climática debe 
abordarse a través de una lente holística, subrayando los 

problemas existentes y multifacéticos de desigualdad entre 
el Norte Global y el Sur Global. Deben abordarse cuestiones 
como las normas comerciales injustas y los derechos de 
propiedad intelectual, conjuntamente con la aplicación de 
modelos de financiamiento combinado. 

5. El financiamiento combinado exacerba 
las actuales crisis de deuda soberana

El papel del financiamiento combinado en la contribución a 
la deuda soberana y a la deuda privada requiere un análisis 
cuidadoso, especialmente en el caso de proyectos respaldados 
con préstamos soberanos.99 La crisis mundial de la deuda 
soberana, que afecta actualmente a una cantidad creciente 
de países del Sur Global, está al borde del precipicio. En el 
momento de la publicación de este informe, 54 países se 
encuentran en crisis de deuda y los pagos de la deuda externa 
aumentaron un 150% entre 2011 y 2023.100 La crisis climática 
y la crisis de la deuda están entrelazadas.101 De hecho, el 
93% de los países más vulnerables a la crisis climática se 
encuentra en situación de sobreendeudamiento o corre un 
riesgo significativo de estarlo.102 Muchos países en desarrollo, 
que dependen de la extracción de combustibles fósiles para 
generar ingresos, están atrapados en un modelo extractivo 
para pagar su deuda, lo que a su vez pone en peligro los planes 
de adaptación y mitigación. Tal como muestra la investigación 
de Eurodad, los Pequeños Estados Insulares en Desarrollo 
(PEID) han gastado 18 veces más en el pago de la deuda de lo 
que reciben en financiamiento climático.103  

En este contexto, es importante señalar que el escaso 
financiamiento climático disponible para los países del 
Sur Global llega, en gran medida, en forma de préstamos. 
Según cifras de la OCDE, en 2021 el 68% del financiamiento 
climático consistió en préstamos, mientras que sólo el 26% 
se proporcionó en forma de subvenciones y el 3% como 
inversiones de capital.104 

Cuando los países del Sur Global ofrecen garantías 
soberanas para la deuda privada, lo que ocurre en un tipo 
de financiamiento combinado para proyectos climáticos, 
es porque la deuda privada es, en última instancia, un 
problema de esos países. Además, muchos proyectos de 
financiamiento combinado incluyen pasivos contingentes, 
definidos simplemente como pasivos potenciales que 
pueden generarse en el futuro, que se ocultan o no se 
revelan durante el inicio de los proyectos. Los modelos 
de financiamiento combinado funcionan para satisfacer el 
apetito de los inversores por proyectos ‘financiables’ (es 
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decir, rentables) y ‘escalables’, lo que ejerce presión sobre 
los países para que acojan grandes proyectos energéticos 
de infraestructura, incluso cuando los objetivos climáticos 
pueden alcanzarse a través de iniciativas más sencillas y 
comunitarias. En resumen, los países del Sur Global se ven 
obligados a soportar la peor parte de una calamidad climática 
y económica de la que no son culpables.

6. Falta de transparencia y escasa 
rendición de cuentas democrática

Los proyectos de financiamiento combinado siguen sufriendo 
problemas como la escasa transparencia y rendición 
de cuentas democrática. Y los proyectos destinados a la 
acción climática no son la excepción. La transparencia y la 
rendición de cuentas democrática pueden entenderse como 
el resultado de la compleja interacción de diferentes medidas 
de presentación de informes, así como de una inclinación 
general a garantizar que el acceso a la información esté 
a disposición del público. Si bien es imposible determinar 
las operaciones de todas las IFD,105 también es importante 
reconocer que, por ejemplo, la CFI y el Grupo de Trabajo de 
las IFD, están logrando avances significativos en materia 
de transparencia al mejorar el acceso a la información 
disponible públicamente, así como al mejorar y profundizar 
la información sobre la presentación de informes de 
proyectos.106 También es importante reconocer que algunas 
IFD son más transparentes y responsables que otras en 
ciertos aspectos. Ejemplos de ello son la presencia de 
mecanismos de reclamo y la información que comparten 
sobre el nivel de subvenciones ofrecidas al sector privado. 
Sin embargo, estos avances no compensan el hecho de 
que las definiciones de financiamiento combinado no están 
armonizadas en todas las organizaciones y la presentación de 
informes sigue siendo subjetiva. 

Es evidente que falta la participación de los gobiernos del 
Sur Global y otras partes interesadas en el proceso de toma 
de decisiones, ya que la mayoría de los proyectos siguen 
estando liderados en gran medida por los donantes, las IFD 
y los inversores del Norte Global. Esto constituye una clara 
contradicción con el artículo 9.4 del Acuerdo de París sobre 
financiamiento climático, que hace hincapié en la necesidad 
de que los países se apropien de la acción climática. 

Por último, sigue siendo motivo de gran preocupación la 
tendencia de las IFD a hacer hincapié en la simple presentación 
de informes y divulgaciones, sin aportar pruebas de impacto 
significativo y adicionalidad para apoyar los objetivos de 
desarrollo a largo plazo de los países receptores. Tal como 
se señala en un documento de trabajo de la OCDE, el análisis 
del impacto del financiamiento combinado es un proceso 
complejo dada la variedad de iniciativas combinadas que 
implican una diversidad de contextos, objetivos, instrumentos y 
actores.107 Además, la participación de muchos intermediarios 
en la aplicación del financiamiento combinado supone una 
complicación adicional para promover la transparencia. 

7. El financiamiento combinado tiene una 
capacidad limitada para movilizar financiamiento 
(privado) adicional para el clima 

El financiamiento combinado no ha logrado movilizar 
cantidades adecuadas de financiamiento privado para la 
acción climática. En 2021, el financiamiento climático total 
proporcionado y movilizado por los países del Norte Global 
para los países del Sur Global ascendió a USD 89.600 
millones. De esta cantidad, el importe del financiamiento 
climático privado movilizado fue de USD 14.400 millones 
en 2021 (16,07%), para los que únicamente se dispone 
de datos comparables a partir de 2016.108 Este patrón 
también es consistente en los acuerdos de financiamiento 
combinado; según cálculos del Grupo de Trabajo de las IFD, 
el financiamiento del sector privado apalancado por las 
IFD aumentó de USD 3.000 millones en 2020 a USD 4.600 
millones en 2021.109 A pesar de este incremento anual, el 
hecho es que el financiamiento combinado sigue siendo 
muy limitado en los PMA, donde los argumentos a favor de 
la adicionalidad financiera del financiamiento combinado 
habrían sido los más sólidos. 
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Oportunidades

1. Fuerte regulación para garantizar resultados

Los riesgos significativos y múltiples de los modelos 
combinados de financiamiento climático pueden mitigarse 
para aumentar la cantidad y la calidad del financiamiento 
para el clima si están regulados de manera integral y 
rinden cuentas a los contribuyentes, los gobiernos y las 
comunidades en el Sur y el Norte globales. Existe una 
ventana de oportunidad en las Normas de Impacto para el 
Financiamiento del Desarrollo Sostenible de la OCDE y el 
PNUD, así como en los ‘principios mejorados de las IFD para 
el financiamiento combinado concesional para proyectos del 
sector privado del Grupo de Trabajo de las IFD.

El 26 de marzo de 2021 el CAD de la OCDE aprobó las Normas 
de Impacto para el Financiamiento del Desarrollo Sostenible 
de la OCDE y el PNUD. El propósito de las normas ha sido 
resumido por la OCDE y el PNUD de la siguiente manera:

“Las Normas proporcionan a los donantes, las IFD y 
los inversores privados una guía conjunta de mejores 
prácticas y una herramienta de autoevaluación con la 
que integrar la gestión del impacto en las prácticas de 
inversión y la toma de decisiones” (OCDE, PNUD, 2021).110

Las normas se diseñaron luego de una serie de consultas con 
organizaciones multilaterales como la OCDE, el Proyecto de 
las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD), EDFI y actores 
del sector privado (véase la Tabla 5). Del mismo modo, los 
principios mejorados del Grupo de Trabajo sobre el Fondo de 
Desarrollo para el Financiamiento Concesional Combinado 
también fueron diseñados colectivamente por los BMD y las 
IFD bilaterales y las EDFI bilaterales (véase el Recuadro 6). 

Tabla 5: Normas de Impacto para el Financiamiento del Desarrollo Sostenible de la OCDE y el PNUD 

¿Qué son las Normas 
de Impacto para el 
Financiamiento del 
Desarrollo Sostenible de 
la OCDE y el PNUD?

El 26 de marzo de 2021, el CAD de la OCDE aprobó las Normas de Impacto para el Financiamiento del Desarrollo 
Sostenible de la OCDE y el PNUD. Dichas Normas constituyen una guía de buenas prácticas y una herramienta de 
autoevaluación, y son voluntarias. Su objetivo es: 

• Proporcionar un marco que ayude a los donantes, las IFD y sus socios del sector privado que buscan optimizar 
su contribución positiva a los ODS

• Promover la integridad del impacto

• Evitar el lavado de impacto. 

Cuatro normas 
principales 

• Norma 1: Estrategia de Impacto: el socio establece objetivos de desarrollo enmarcados en “los términos de los 
ODS, con especial atención al compromiso general de ‘no dejar a nadie atrás’”. Los objetivos están alineados 
con las prioridades de los países donantes y socios, y están integrados en la estrategia de inversión focalizada 
en el impacto.

• Norma 2: Enfoque de Gestión de Impactos: el socio adopta un enfoque de gestión de impactos que integra los 
impactos en el desarrollo, la protección de los derechos humanos, los ODS y ESG en el diseño y la gestión de 
sus operaciones.

• Norma 3: Transparencia y rendición de cuentas: el socio revela a los donantes y beneficiarios cómo gestiona y 
mide el impacto en el desarrollo y la contribución a los ODS de las operaciones del sector privado que utilizan 
recursos públicos, así como la forma en que el impacto en el desarrollo se integra en su enfoque de gestión y 
prácticas de gobernanza.

• Norma 4: Gobernanza: el compromiso del socio de contribuir positivamente a los ODS se refleja en sus 
prácticas y acuerdos de gobernanza, los que incluyen:

Cada Norma va 
acompañada, además, de 
3 a 5 subnormas.

• Señales de éxito 

• Orientación práctica detallada de cómo puede verse el éxito en la práctica

• Ejemplos útiles

• Principios de la gestión del impacto de presentación

• Principios y marcos específicos de esta subnorma.

Fuente: OECD, UNDP (2021) OECD-UNDP Impact Standards for Financing Sustainable Development.
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Recuadro 6: Principios mejorados para el 
financiamiento concesional combinado para 
proyectos del sector privado de las IFD

• Justificación del financiamiento concesional 
combinado: hacer una contribución que vaya más 
allá de lo que está disponible, o que de otro modo 
estaría ausente del mercado sin desplazar al 
sector privado. 

• Aglomeración y concesionalidad mínima: 
contribuir a catalizar el desarrollo del mercado y 
la movilización de recursos del sector privado, con 
una concesionalidad no superior a la necesaria. 

• Sostenibilidad comercial: el impacto logrado por 
cada operación debe ser sostenible y contribuir a 
la viabilidad comercial.

• Refuerzo de los mercados: abordar eficazmente 
las deficiencias del mercado y minimizar el riesgo 
de distorsión del mercado o de desplazamiento del 
financiamiento privado. 

• Promoción de altos estándares: fomentar el 

cumplimiento de normas estrictas, incluso en los ámbitos 

de la gobernanza empresarial, el impacto ambiental, la 

integridad, la transparencia y la divulgación.

Fuente: Sitio web de la CFI111

Para que los proyectos de financiamiento combinado sean 
responsables, transparentes y eficaces, estas normas 
deben pasar de ser voluntarias a ser jurídicamente 
vinculantes. Por ejemplo, si bien las normas abogan por 
‘evitar’ el lavado del impacto, la legislación adecuada puede 
obligar a todos los inversores y ejecutores de proyectos 
a garantizar que la adicionalidad en el desarrollo sea una 
responsabilidad legislativa acompañada de sanciones en 
caso de incumplimiento de la implementación. Al mismo 
tiempo, esta legislación también debe garantizar que los 
problemas de derechos humanos, como el desplazamiento 
de comunidades, estén adecuadamente protegidos mediante 
medidas correctivas.

2. Fortalecimiento de las finanzas públicas 

El financiamiento climático combinado puede desempeñar 
un papel activo en la orientación del financiamiento 
concesional (externo) para fortalecer el financiamiento 
público en los países receptores. En muchos países del Sur 
Global, los bancos públicos (de desarrollo) nacionales, si 
están bien gobernados y dotados de recursos, pueden (y 
deben) desempeñar un papel fundamental en el apoyo a la 
infraestructura y los servicios públicos resilientes al clima. 
Ellos fueron los actores más importantes para mejorar 
el impacto económico de la pandemia del COVID-19.112 Tal 
como analizó la Conferencia de las Naciones Unidas sobre 
Comercio y Desarrollo (UNCTAD), el papel de los bancos 
públicos en la pandemia fue excepcional en el cumplimiento 
de su mandato de llevar adelante el propósito público, 
su capacidad para responder rápidamente a situaciones 
de crisis, movilizar su capacidad institucional existente, 
actuar con audacia, contribuir generosamente y, por último, 
aprovechar la solidaridad ‘público-pública’.113 En resumen, 
a diferencia de los bancos privados, los bancos públicos 
(de desarrollo) tienen un mandato mucho más amplio que 
va más allá de la búsqueda de beneficios y su enfoque 
hacia la ‘toma de riesgos’ está alineado con su mandato 
de responder a las necesidades públicas. Su diseño 
institucional los obliga a avanzar en estrategias nacionales 
de desarrollo determinadas y esto puede permitirles dirigir 
el financiamiento concesional para el clima como un bien 
público. Las inversiones de financiamiento combinado a 
través de los bancos públicos pueden garantizar una mayor 
apropiación por parte de los países y una mejor asignación de 
recursos hacia las inversiones más eficientes y urgentes en 
proyectos climáticos. 

Las normas sobre el financiamiento para el desarrollo, 
así como los principios mejorados sobre el financiamiento 
concesional combinado, tienen por objeto normalizar y 
armonizar las mejores prácticas, así como garantizar un 
impacto medible y basado en datos empíricos. Sin embargo, 
estas normas son voluntarias y están sujetas a los incentivos 
y discrecionalidades propias de las IFD, las cuales no están 
sujetas a ninguna regulación. Las directrices sobre las 
mejores prácticas no sustituyen a la rendición de cuentas 
jurídicamente vinculante y la cuestión de la inversión no debe 
reducirse a normas y directrices. 
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3. El foco en el sector privado y las comunidades locales 

El financiamiento combinado para el clima debe enfocarse 
en llegar a las empresas locales del sector privado, los 
emprendedores y las comunidades que, de otro modo, 
no tendrían acceso al financiamiento para implementar 
proyectos de infraestructura y transición energética 
resilientes al clima. Teniendo en cuenta que el objetivo 
del financiamiento combinado es abordar los desafíos 
financieros en los países en desarrollo, la inyección directa 
de financiamiento a los bancos nacionales ayudaría a crear 
una capa sólida de empresarios e inversores locales para 
fomentar las inversiones climáticas que tanto se necesitan. 
El financiamiento de las comunidades locales a través del 
financiamiento combinado también garantizará que las 
personas con más conocimientos sobre la crisis climática y el 
contexto local se encuentren capacitadas para tener un alto 
grado de apropiación en la implementación de los proyectos 
adecuados de transición energética. 

Tabla 6: Resumen de riesgos y oportunidades del financiamiento combinado para la acción climática. 

Riesgos Oportunidades

1. El financiamiento combinado puede perpetuar el colonialismo 
climático. Los proyectos de financiamiento combinado en energías 
renovables y verdes son, en última instancia, un subsidio para los 
inversores del Norte Global. Existe el riesgo de que los proyectos de 
financiamiento combinado perpetúen la extracción neocolonial de 
recursos naturales.

2. El financiamiento combinado puede contribuir a la mercantilización 
de la agenda climática en el Sur Global

3. El financiamiento combinado suele implicar deuda (deuda soberana 
y/o privada, a veces con garantías soberanas). Esta deuda debe 
ser pagada, incluso si a los beneficiarios se les proporcionan 
condiciones más blandas que en el caso de los préstamos 
puramente comerciales. Esto puede contribuir al endeudamiento de 
un país receptor.

4. La dependencia que tiene el financiamiento combinado del 
financiamiento privado externo en los países receptores puede dar 
lugar a un riesgo de desplazamiento del sector financiero nacional. 

5. El financiamiento combinado amenaza con socavar la capacidad 
de apropiación de un país de su inversión en tecnologías climáticas 
vitales, al priorizar los intereses de los inversores privados 
extranjeros por encima de las decisiones en materia de inversiones 
en tecnología climática más eficaces.

6. Los proyectos de financiamiento combinado adolecen de 
bajos niveles de transparencia y escasa rendición de cuentas 
democrática. Los proyectos de financiamiento combinado climático 
siguen el mismo patrón.

7. 7. El financiamiento combinado no ha logrado movilizar cantidades 
adecuadas de financiamiento privado para la acción climática. En 
2021, las IFD financiaron proyectos a largo plazo por un total de 
USD 13.400 millones, respaldados por financiamiento concesional 
combinado (el volumen total de financiamiento del sector privado 
apalancado fue de aproximadamente USD 4.600 millones y las 
inversiones por cuenta propia de las IFD en estos proyectos fueron 
de aproximadamente USD 5.300 millones).

1. La reorientación del financiamiento concesional (externa) para 
reforzar la financiación pública en pro de la acción climática en los 
países receptores podría tener un impacto positivo en los proyectos. 
Los bancos públicos (de desarrollo) regionales y nacionales, si están 
bien gobernados y dotados de recursos, pueden desempeñar un 
papel fundamental en el apoyo a la infraestructura y los servicios 
públicos resilientes al clima.

2. Dado que el financiamiento combinado para la acción climática 
es un área relativamente nueva, existen oportunidades para 
configurarla y regularla mejor. Por ejemplo, a través de la mejora 
de las Normas de Impacto para el Financiamiento del Desarrollo 
Sostenible de la OCDE y el PNUD y los ‘principios mejorados de la 
DFI para el financiamiento concesional combinado para proyectos 
del sector privado” del Grupo de Trabajo de las IFD’. 

3. El financiamiento combinado para el clima puede orientarse a llegar 
a las empresas locales del sector privado, los emprendedores 
y las comunidades que, de otro modo, no tendrían acceso al 
financiamiento para implementar proyectos de infraestructura y 
transición energética resilientes al clima.

4. El financiamiento combinado, proporcionado a través de 
subvenciones, puede destinarse a apoyar la infraestructura de 
energía renovable. Es necesario estimular la transferencia de 
tecnología y conocimientos tecnológicos a los países receptores. 

4. Transferencia de tecnología y conocimientos 
tecnológicos a los países receptores

El financiamiento combinado, proporcionado a través de 
subvenciones, puede destinarse a apoyar la infraestructura 
de energía renovable. Esto puede estimular la transferencia 
de tecnología y conocimientos tecnológicos a los países 
receptores. Muchos países del Sur Global aún se encuentran 
en las primeras fases de construcción de infraestructura 
resiliente al clima. Los retrasos en la tecnología significarían 
que estos países estarían confinados a sistemas de altas 
emisiones durante períodos prolongados o indefinidos. La 
asignación de subvenciones para la transferencia de tecnología 
y conocimientos tecnológicos en conjunción con los programas 
de asistencia estatal, la inversión directa del gobierno, la 
investigación cooperativa y los acuerdos de coproducción entre 
los países del sur y el norte global, incluida la educación y la 
capacitación, podrían acelerar la autonomía de los países del 
sur global en la inversión y la fabricación de tecnología.
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7. Conclusión y recomendaciones de política

Es indiscutible que la emergencia climática exige una acción 
urgente, que incluye la necesidad de que se entregue más 
financiamiento climático al Sur Global.    

Durante muchos años, el uso del financiamiento combinado 
ha sido cada vez más defendido por los países e instituciones 
ricos como otra forma de abordar la crisis climática. Esto 
estaba claro en la COP28 a finales de 2023, donde se anunció 
la movilización de USD 5.000 millones a través de varias 
estructuras de financiamiento combinado.

Sin embargo, existen muchas preocupaciones en torno al uso 
del financiamiento combinado, que se analizan en este informe. 

En él se identifican seis tendencias principales: 

1. Montos: entre 2019 y 2021, se invirtieron USD 14.000 
millones en transacciones de financiamiento climático 
combinado, en comparación con los USD 36.500 millones 
invertidos entre 2016 y 2018. Este descenso se explica 
por varias razones, tales como la caída de la demanda 
durante la pandemia de COVID-19 y la aversión al riesgo 
por parte de los inversores.  

2. Partes interesadas: los proyectos de financiamiento 
combinado se llevan adelante mediante la colaboración 
de un conjunto diverso de actores, incluidos donantes 
e inversores multilaterales y bilaterales. Los actores 
privados, tales como las organizaciones filantrópicas, 
las empresas, los bancos comerciales y las compañías 
de seguros, también son partes interesadas activas en el 
panorama del financiamiento combinado. 

3. Tipos de financiamiento climático: el financiamiento 
combinado para la acción climática tiende a utilizarse 
para abordar las necesidades de mitigación. Los 
acuerdos de financiamiento de la mitigación incluyen 
acciones destinadas a limitar los efectos del cambio 
climático mediante la reducción de emisiones de CO2 y 
otros gases de efecto invernadero. 

4. Tipos de instrumentos de financiamiento combinado: los 
préstamos concesionales preferentes, es decir, la deuda 
que tiene prioridad sobre otra deuda no garantizada o 
más ‘junior’ contraída por el emisor, siguen siendo la 
forma preferida de financiamiento combinado, seguida de 
los mecanismos de riesgo compartido, las garantías, las 
deudas subordinadas y las subvenciones por rendimiento 
(véase la Tabla 3).

5. Distribución regional: entre 2016 y 2021, la mayoría de 
las inversiones de financiamiento combinado en materia 
climática se produjo en África, seguida por América 
Latina y el Caribe, Asia meridional, Asia oriental y el 
Pacífico y Oriente Medio y África del Norte. La mayor 
proporción de las transacciones de financiamiento 
combinado para el clima se dirigió a países de ingreso 
medio, seguido por países de ingreso medio bajo. Los 
países de ingreso bajo y los países menos adelantados 
siguen rezagados. Esto significa que el financiamiento 
combinado para el clima se dirige principalmente a las 
inversiones que generan los mayores beneficios, a pesar 
de los esfuerzos oficiales por movilizar fondos para los 
países de ingreso más bajo. 

6. Beneficiarios del financiamiento combinado para 
la acción climática: los mayores receptores de 
financiamiento combinado para la acción climática han 
sido las empresas y los implementadores de proyectos, 
que representaron el 70% en 2016-2018. Este porcentaje 
aumentó al 78% en 2019-2021. A esto le sigue el 
financiamiento a emprendedores, Pymes y pequeñas 
empresas en crecimiento. También ha ido en ascenso el 
financiamiento de las empresas de microfinanzas y las 
instituciones financieras. 

Los numerosos riesgos e intentos de reformar las 
deficiencias y los problemas de la agenda de financiamiento 
combinado demuestran que los riesgos superan a las 
oportunidades. El financiamiento combinado para la acción 
climática puede incluir grandes cantidades de financiamiento 
concesional, lo que incrementa la probabilidad de desviar 
fondos de otros tipos de intervención. Se debe priorizar el 
acceso a subvenciones de alta calidad, nuevas, públicas y 
adicionales, libres de deuda, favorables a los pobres, con 
perspectiva de género y al financiamiento climático que esté 
libre de condiciones económicas. 

Sobre la base de estos hallazgos, estas cinco 
recomendaciones ayudarían a proporcionar salvaguardias 
dentro de la agenda de financiamiento combinado en 
evolución para la acción climática:
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Recomendaciones: 

1. Las finanzas públicas no deben gastarse en 
proyectos que podrían haber sido implementados 
de todos modos, la adicionalidad del financiamiento 
combinado para el clima debe ser definida con 
precisión. La adicionalidad debe entenderse tanto 
como la atracción de inversiones que no se habrían 
producido (adicionalidad financiera), como los efectos 
positivos de dichas inversiones en la reducción de las 
emisiones, la mejora de la resiliencia y la creación 
de puestos de trabajo en el país receptor. No deben 
tener efectos negativos, como la distorsión de los 
mercados financieros o tecnológicos nacionales 
(adicionalidad en materia de desarrollo). El valor 
añadido del financiamiento combinado para la acción 
climática debe demostrarse explícitamente frente a la 
ausencia de alternativas públicas viables, en lugar de 
simplemente asumirse. 

2. Todos los proyectos de financiamiento combinado 
deben ser transparentes e incluir información clave 
sobre los costos del proyecto, las subvenciones a los 
diferentes actores y la divulgación de información 
sobre los intermediarios. Los proyectos deben 
demostrar una rendición de cuentas democrática y 
proporcionar pruebas de una asociación igualitaria entre 
donantes, inversores, países receptores y comunidades. 

3. El financiamiento combinado para la acción 
climática no debe estar sujeto a condicionalidades 
sobre las políticas económicas y no debería obligar 
a los países a someterse a una reestructuración 
de los procesos jurídicos a fin de ajustarse a las 
necesidades de los inversores. Esto incluye evitar 
las condicionalidades políticas que promuevan la 
privatización de la infraestructura y los servicios 
públicos o la desregulación. 

4. La apropiación por parte de los países y las 
soluciones lideradas por la comunidad deben estar 
a la vanguardia del fomento de la resiliencia y la 
adaptación al cambio climático. Estas soluciones 
deben apoyarse mediante instrumentos adecuados 
que aumenten su acceso a un financiamiento asequible 
y sostenible. Los profesionales del financiamiento 
combinado deben explorar las mejores prácticas y los 
posibles enfoques en esta área.

5. El financiamiento combinado no debe utilizarse 
como instrumento de financiamiento del Fondo 
de Pérdidas y Daños. El Fondo se basa en la 
responsabilidad de los países del Norte Global con los 
del Sur Global; el financiamiento combinado amenaza 
con desviar la atención de este principio.

En última instancia, si se va a utilizar el financiamiento 
combinado para la acción climática a fin de ayudar a 
hacer frente a esta crisis, este debe estar alineado con 
los principios de justicia climática y los compromisos de 
financiamiento climático de los países del Norte Global. 
También deben establecerse adecuadamente su eficacia, 
adicionalidad y transparencia. 

De este documento se desprende claramente que aún no es 
así, y que hay que trabajar más para que el financiamiento 
combinado sea una herramienta verdaderamente impactante 
que pueda desempeñar un papel positivo en los países que 
están en la primera línea de la emergencia climática. 
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