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Resumen

El presente documento de trabajo analiza el concepto de “actividades de transicion” como
categoria central para comprender los desafios de financiamiento que enfrentan los sectores
intensivos en carbono —particularmente las industrias dificiles de abatir, como el acero, el
cemento y la quimica— en su proceso de descarbonizacién. A partir de una revisién conceptual
y de la experiencia comparada de distintos paises y regiones, se examinan los instrumentos
financieros disponibles para Analizar capital hacia estos sectores, asi como las tensiones y
limitaciones que enfrenta su desarrollo, con especial atencién a las implicancias para las
economias del Sur Global.

Palabras clave: actividades de transicidn, bonos de transicion, acero verde, sectores intensivos
en carbono, descarbonizacion del acero.
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Financiamiento de la transicion en industrias emisoras de carbono dificiles de reducir
El papel del capital y de los mecanismos de financiamiento climdtico en sectores intensivos en
emisiones.

Ana Laura Jaruf

1. Introduccion

La transicién hacia economias bajas en carbono plantea un dilema particularmente agudo en
los sectores intensivos en emisiones: icomo financiar la transformacion de industrias
contaminantes sin perpetuar las estructuras productivas que originan el problema? Este
interrogante se vuelve central en el contexto actual de movilizaciéon de capital —publico,
privado y multilateral— hacia objetivos climaticos, donde la frontera entre “financiar la
transicion” y “financiar el pasado” puede resultar difusa.

En las ultimas décadas, el consenso internacional ha avanzado hacia la descarbonizacion
profunda de la economia, en linea con los compromisos del Acuerdo de Paris. Sin embargo, este
objetivo convive con una realidad estructural: una parte sustantiva de la produccién global —
especialmente en industrias como el acero, el cemento o la quimica— depende de tecnologias
intensivas en carbono, con activos de larga vida util, elevados costos hundidos y fuertes
restricciones tecnoldgicas que dificultan su reemplazo inmediato. En este contexto, la
transicion no puede pensarse como una sustitucion abrupta, sino como un proceso gradual que
requiere intervenciones intermedias.

Es en este marco donde emergen las denominadas actividades de transicién: aquellas que, sin
ser plenamente compatibles con escenarios de emisiones netas cero, permiten reducir
emisiones en el corto y mediano plazo y habilitar el despliegue futuro de tecnologias limpias.
Estas actividades ocupan una zona intermedia —ni completamente “verdes”? ni estrictamente
“marrones”?— y concentran tanto las principales oportunidades como los mayores riesgos de
la transicidn. Entre estos ultimos, destaca el riesgo de carbon lock-in?, es decir, la consolidacién
de trayectorias tecnoldgicas que perpetuan la dependencia de los combustibles fésiles bajo la
apariencia de progreso incremental (Ichiro Sato, 2021).

El problema adquiere una dimensién aun mas compleja en las economias emergentes. Por un
lado, estos paises concentraran gran parte del crecimiento futuro de la demanda de materiales
basicos (International Energy Agency, 2021); mientras que, por el otro, enfrentan restricciones
financieras, tecnolégicas e institucionales que limitan su capacidad de adoptar tecnologias de
frontera (Fay et al., 2015). En este contexto, el acceso a financiamiento —a través de

1Son aquellas inversiones, empresas o procesos econémicos que apoyan la transicién hacia una economia baja en carbono, son
eficientes en el uso de recursos y promueven la sostenibilidad ambiental (energias renovables, agricultura organica, transporte
eléctrico y eficiencia energética).

2Se refieren a sectores econémicos con alta intensidad de emisiones de gases de efecto invernadero o aquellos que provocan
una degradacidn significativa del medio ambiente. Generalmente dependen de combustibles fdsiles, industrias extractivas o
procesos productivos contaminantes.

3Bloqueo de carbono: hace referencia a no quedar atrapados usando tecnologia sucia durante décadas solo porque ya esté
instalada.



instrumentos publicos, incentivos fiscales, capital privado y multilateral— se convierte en un
factor determinante para definir no solo la velocidad, sino también la direccién de la transicidn.

Este documento de trabajo aborda este dilema desde una perspectiva conceptual, centrada en
dos preguntas: qué caracteriza a una actividad de transicién dentro de los sectores dificiles de
descarbonizar, y qué instrumentos financieros existen —y con qué limitaciones— para canalizar
capital hacia ellas. El trabajo se estructura en tres secciones. En primer lugar, se desarrolla un
marco conceptual sobre las actividades de transicidn, abordando sus caracteristicas, tipologias
y principales desafios, con especial énfasis en los sectores intensivos en energia y, en particular,
en la industria del acero. En segundo término, se analizan los mecanismos de financiamiento
destinados a estos sectores, las estrategias adoptadas en distintos paises y regiones, y las
herramientas disponibles en el mercado para canalizar dichos recursos. Finalmente, se
presentan algunas reflexiones sobre las implicancias de estos hallazgos para las trayectorias de
desarrollo en el Sur Global®.

2. Actividades de transicion

Las actividades de transicién son aquellas que, si bien no son plenamente bajas en carbono en
el estado actual de la tecnologia o del mercado, resultan necesarias para avanzar de manera
gradual hacia una economia alineada con los objetivos climaticos. Se trata de actividades que
cuentan con soluciones temporales o tecnologias “puente” que ayudan a reducir la
contaminacién por carbono en el corto plazo. Se utilizan mientras las soluciones definitivas para
llegar a cero emisiones todavia no estdn listas para usarse a gran escala (Energy Transitions
Commission, 2018).

Este concepto cobra especial relevancia en los sectores mas dificiles de descarbonizar,
particularmente las industrias de procesamiento de uso intensivo de energia —como el acero,
el cemento y la industria quimica—. Estas actividades presentan caracteristicas estructurales
gue complejizan su transicidn: ciclos de inversion largos, alta intensidad de capital, competencia
internacional basada en commodities y una fuerte inercia tecnolégica frente a cambios
disruptivos (Wesseling et al., 2017). A esto se suma la ausencia de una demanda clara por
“materiales limpios” y el temor regulatorio a pérdidas de competitividad, lo que ralentiza la
adopcidn de nuevas tecnologias.

En este contexto, la transicion no implica sustituir estas actividades, sino transformar sus
procesos productivos. Segun la Energy Transitions Commission (ETC) (2018), este cambio es
técnicamente viable y se apoya en tres grandes pilares: la electrificacion de procesos, el
desarrollo del hidrégeno verde y el avance de la economia circular para reducir la demanda de
materiales primarios.

Ahora bien, no todas las actividades ni sectores enfrentan el mismo punto de partida ni el
mismo potencial de transformacidén. Por ello, distintas instituciones han desarrollado
herramientas de clasificacion —como los sistemas tipo “semaforo” — que permiten ordenar las
actividades segun su alineacién con los objetivos climaticos y orientar decisiones de

4Término geopolitico, econémico y social utilizado para agrupar a las naciones con economias en desarrollo o emergentes,
ubicadas principalmente en América Latina, Africa, Asia y Oceania.



financiamiento. Un ejemplo es la propuesta de la Platform on Sustainable Finance (PSF), que
distingue tres categorias: verde (contribucién sustancial), dmbar (desempefo intermedio) y
roja (actividades incompatibles con el Acuerdo de Paris).

Las actividades verdes son aquellas que ya cumplen con los criterios de contribucién sustancial
de la taxonomia de la UE, es decir, actividades cuyo desempefio ambiental es compatible con
una economia neta cero en 2050 sin necesidad de transformacidn adicional. Las actividades
ambar corresponden a sectores en transicion: generan impactos ambientales significativos en
su estado actual, pero cuentan con una trayectoria técnicamente viable y econdémicamente
factible hacia la neutralidad climatica, con mejoras demostrables en el corto y mediano plazo
gue las alejan progresivamente del umbral de dafo significativo. Las actividades rojas, en
cambio, son aquellas para las cuales no existe una ruta de transicién creible compatible con los
objetivos del Acuerdo de Paris —tipicamente actividades ligadas a combustibles fdsiles sin
perspectiva de descarbonizacién— y que por tanto quedan excluidas de cualquier calificacion
sostenible bajo la taxonomia.

Esta segmentacion tiene consecuencias directas en el acceso al financiamiento: mientras las
actividades verdes son elegibles para bonos verdes y préstamos alineados a taxonomia, las
actividades ambar son el universo natural de los instrumentos de transicion —bonos de
transicion (Climate Transition Bonds, CTBs) y préstamos o bonos vinculados a la sostenibilidad
(Sustainability-Linked Loans/Bonds, SLLs/SLBs)—, y las actividades rojas enfrentan restricciones
crecientes de acceso a capital institucional con mandato ambiental, social y de gobernanza
(ESG), mayores costos de financiamiento y exposicion al riesgo de activos varados.

Para operacionalizar esta clasificacion y observar cémo se traduce a nivel sectorial, la tabla N2
1 presenta una tipologia simplificada de actividades. Este ejercicio permite visualizar que la
mayoria de los sectores productivos no se ubican en los extremos (verde o rojo), sino en una
zona donde se concentran

intermedia de transicién, los principales desafios —y

oportunidades— de descarbonizacién.

Tabla N2 1: Actividades de transicion por sector.

Sector Verde (contribucién Ambar (transicién) Rojo (significativamente
sustancial) daiiina)

Energia Solar y edlica; hidrégeno | Gas natural con reduccién de | Carbon; petréleo
verde. emisiones. (extraccidn y refinacién).

Transporte Ferrocarril; vehiculos Aviacidén con SAF; transporte | Vehiculos a combustion
eléctricos. maritimo con mejoras. interna sin plan de

transicion.

Industria Tecnologias renovables; | Aceroy cemento con planes Produccion sin mitigacion

baterias. de descarbonizacién (CCS, (ej. carbdn térmico,
eficiencia). petroquimica intensiva).

Construccion Edificios de alta eficiencia | Construccién convencional Practicas sin estandares

energética. con mejoras. ambientales.




Sector Verde (contribucion Ambar (transicion) Rojo (significativamente
sustancial) dafina)

Agricultura y uso Manejo forestal Agricultura con practicas Ganaderia y agricultura

del suelo sostenible; restauracién. | sostenibles. intensiva sin mitigacion.

Fuente: elaboracion propia en base a Platform on Sustainable Finance (2022)

Una forma complementaria de analizar estas actividades es a partir de su temporalidad y
proposito dentro de la transicién. En este sentido, se las puede diferenciar en tres dimensiones.
Primero, frente al business-as-usual (seguimiento de tendencias pasadas): a diferencia de no
hacer nada, las actividades de transicidn requieren inversiones activas en eficiencia y cambios
de combustible para moderar el crecimiento de las emisiones durante la década de 2020, antes
de las reducciones absolutas previstas para 2030 (Energy Transitions Commission, 2018).
Segundo, frente a las “tecnologias de descarbonizacidon” totales: mientras que las soluciones
finales buscan eliminar casi el 100% de las emisiones (como el hidréogeno verde o la
electrificacion total), las de transicidon entregan reducciones parciales y facilitan el camino hacia
las primeras, sin quedar “atrapadas” en infraestructuras fésiles de larga duracion (Energy
Transitions Commission, 2018). Tercero, en términos de gestion de activos: se enfocan en evitar
el bloqueo de carbono, permitiendo que las plantas existentes se adapten mediante
modernizaciones (retrofits) en lugar de esperar a su reemplazo total al final de su vida util
(Wesseling et al., 2017). En este sentido, es necesario analizar los sistemas de innovacién y
sociotécnicos de las industrias de procesamiento de uso intensivo de energia, tales como la
siderurgia, la quimica y la produccién de cemento, para entender su camino hacia una
descarbonizaciéon profunda.

En términos operativos, las principales categorias de actividades de transicidn incluyen, segun
el ETC (2018):

(i) combustibles de transiciéon, como el gas natural, cuyo uso en sustitucién del
carbon puede reducir las emisiones hasta en un 50% en procesos térmicos
industriales, siempre que se controlen las fugas de metano;

(ii) eficiencia energética y de materiales, mediante la aplicaciéon de las “mejores
técnicas disponibles” (BAT) en los procesos actuales para reducir el consumo de
energia primaria, con un ahorro estimado del 15-20%;

(iii) economia circular, incrementando el reciclaje y la reutilizacion de materiales
basicos para reducir la necesidad de produccidn primaria de alta intensidad de
carbono; y

(iv) compensaciones (offsets), es decir, el uso transitorio de créditos de carbono de
otros sectores —como el forestal— para compensar emisiones residuales
mientras se escala la tecnologia interna del sector.

La relevancia de estas actividades se vuelve aun mas evidente al observar el peso de ciertos
sectores: tres industrias pesadas —quimicos, acero y cemento— concentran cerca del 60% del
consumo energético industrial y alrededor del 70% de sus emisiones de dioxido de carbono.



Ademads, entre el 70% y el 90% de su produccidn se localiza en economias emergentes y en
desarrollo (International Energy Agency, 2021). Estos materiales son insumos fundamentales
—infraestructura, vivienda, transporte— y cuentan con pocas alternativas viables. Por lo tanto,
el desafio no es reemplazarlos, sino descarbonizar su produccion sin frenar el desarrollo
econémico.

Desde la perspectiva del Sur Global, esto introduce una dimensidn critica. Estas economias no
solo concentrardan el crecimiento futuro de la demanda, sino que ademas enfrentan
restricciones estructurales —financieras, tecnolégicas e institucionales— que limitan su
capacidad de transformacién. En este contexto, las actividades de transicidon adquieren un rol
central para compatibilizar el desarrollo econdmico con la accién climatica. En consecuencia,
su adecuada identificacion y financiamiento resulta clave. Sin mecanismos de apoyo —como
financiamiento concesional, transferencia tecnoldgica o marcos regulatorios previsibles—
existe el riesgo de profundizar desigualdades o generar nuevas barreras comerciales vinculadas
al carbono. Por el contrario, una estrategia bien disefiada puede transformar estas actividades
en un vector de modernizacion productiva y de insercidon en cadenas de valor bajas en carbono.

2.1. Industria del acero

Dentro del conjunto de actividades de transicion, la industria del acero constituye un caso
critico, dado que la complejidad de su descarbonizacion estd asociada a la existencia de activos
de larga vida util —como los altos hornos, cuya vida operativa puede extenderse entre 15y 20
anos— y a su histérica dependencia del carbdn como insumo energético fundamental (Ahman,
2020). Esta situacion deriva en un bloqueo de carbono, a través del cual este tipo de industria
gueda atrapada en trayectorias dependientes de los fdsiles por infraestructuras rigidas, largos
ciclos de inversién y la falta de incentivos en los mercados globales competitivos.

Se identifica al acero como un caso de alta importancia para demostrar cdmo funciona una
transicidon en una industria de emisiones dificiles de abatir (Platform on Sustainable Finance,
2022). En este sentido, es posible distinguir distintas trayectorias de descarbonizacion dentro
de la industria siderurgica. En primer lugar, muchas instalaciones parten de esquemas de alta
intensidad de carbono —principalmente basados en altos hornos convencionales— que se
ubican en la zona “roja” o “ambar” debido a su elevado nivel de emisiones. A partir de alli,
pueden desarrollarse estrategias de transicion incremental orientadas a mejorar el desempeiio
ambiental de los activos existentes, permitiendo reducir emisiones sin alcanzar todavia
estandares plenamente “verdes”. Finalmente, el objetivo de largo plazo consiste en avanzar
hacia tecnologias de baja o nula intensidad de carbono, junto con una mayor circularidad en el
uso de materiales, especialmente a través del reciclaje de chatarra.

En la industria del acero, las principales vias de transicidon hacia menores niveles de emisiones
se estructuran en torno a un conjunto de estrategias tecnoldgicas y operativas
complementarias. En primer lugar, destaca el cambio de ruta productiva desde el esquema
tradicional basado en altos hornos (BF-BOF)®, intensivo en carbén, hacia procesos de reduccion
directa del hierro, inicialmente alimentados por gas natural como combustible de transiciény,

SBlast Furnace - Basic Oxygen Furnace, es decir, alto horno —convertidor basico al oxigeno—.



en una etapa posterior, por hidrégeno bajo en carbono, lo que permite reducciones
significativas de emisiones y prepara la infraestructura para una descarbonizacién profunda
(International Energy Agency, 2020). En segundo lugar, se desarrollan estrategias incrementales
orientadas a la mejora del desempefio de los activos existentes, incluyendo la adopcién de
mejores tecnologias disponibles para aumentar la eficiencia energética y, en algunos casos, la
sustitucion parcial del carbén por hidrégeno en procesos tradicionales (IEA, 2020). Finalmente,
la expansién del reciclaje de acero y la creciente utilizacién de hornos de arco eléctrico (EAF),
especialmente cuando son abastecidos por electricidad de baja intensidad de carbono,
constituyen una de las principales palancas para reducir la intensidad de emisiones del sector
(Energy Transitions Commission, 2018).

La implementacién de estas alternativas enfrenta importantes barreras econémicas, dado que
las tecnologias de produccion de acero con bajas emisiones presentan, en sus etapas iniciales,
costos significativamente superiores a los de las rutas convencionales —estimados en el orden
del 20% al 30%—, lo que limita su adopcién en ausencia de mecanismos de apoyo (Mission
Possible Partnership, 2022). En este contexto, la literatura coincide en sefialar la necesidad de
politicas publicas e instrumentos financieros especificos —incluyendo financiamiento
concesional, garantias y esquemas de mitigacién de riesgos— que permitan cerrar la brecha de
costos y viabilizar la transicion en un sector caracterizado por altos niveles de inversidn y activos
de larga vida util.

3. Financiacion de la transicion

Las restricciones econémicas asociadas a la descarbonizacion de los sectores intensivos en
emisiones han situado al financiamiento en un lugar central dentro del debate climatico. La
transformacion de industrias como la siderurgia requiere no solo innovacién tecnolégica, sino
también la movilizacion de capital a gran escala para sostener procesos de reconversion
productiva caracterizados por elevados costos iniciales, largos periodos de maduracién y altos
niveles de incertidumbre. En este contexto, comenzd a consolidarse el concepto de
“financiacion de la transicion” como una categoria orientada a canalizar recursos hacia
actividades y tecnologias que permitan reducir emisiones en sectores dificiles de descarbonizar.
Sin embargo, aunque existe un amplio consenso sobre la necesidad de financiar estas
actividades, persisten diferencias relevantes en torno al alcance y la definiciéon precisa del
concepto de “finanzas de transicion”.

La OECD entiende la financiacion de la transicion como los recursos financieros obtenidos o
asignados por las empresas para avanzar en su proceso de transicidon hacia una economia con
emisiones netas cero (OECD, 2021). Por su parte, la iniciativa de financiacién para la transicién
del Foro Econdmico Mundial busca canalizar capital hacia el desarrollo y la expansion de
tecnologias emergentes esenciales para alcanzar la neutralidad de carbono, especialmente en
industrias de dificil descarbonizacidn como el acero, el cemento y el aluminio (World Economic
Forum, 2021). La Asociacidon Internacional de Mercados de Capitales (ICMA, por sus siglas en
inglés) sefala que este tipo de financiacion comprende instrumentos verdes, sostenibles o
vinculados a la sostenibilidad destinados a respaldar estrategias de reduccién de emisiones de
gases de efecto invernadero alineadas con las metas del Acuerdo de Paris (ICMA, 2020). El



gobierno del Reino Unido, en tanto, define este concepto como el conjunto de flujos
financieros, productos y servicios que contribuyen a impulsar la transicién de toda la economia
hacia emisiones netas cero, en concordancia con el Acuerdo de Paris (UK Government, 2023).

Esta falta de definiciones globales comunes, asi como también de métricas estandarizadas,
genera una ambigliedad que puede provocar que se financien actividades cuya contribucion
ambiental no sea totalmente transparente o clara (Sustainable Fitch, 2025). Ademas, al no
existir criterios técnicos uniformes sobre lo que califica como una “actividad verde” o de
transicion, los inversores enfrentan dificultades para valorar adecuadamente los riesgos y el
impacto real de sus carteras (Malich, 2025). Esta incertidumbre, potenciada por una
“recalibracién regulatoria” mas estricta —como los ajustes derivados del marco SFDR 2.0 en la
Unién Europea®—, impulsé a los inversores a adoptar una postura mucho mas cautelosa para
evitar el riesgo de ser catalogados como greenwashing (Sustainable Fitch, 2025).

Por estos motivos, desde el punto de vista privado, el mercado de deuda etiquetada ya
comenzé a padecer de un enfriamiento (World Bank Group, 2026), frenando la movilizacién de
capital hacia proyectos criticos de resiliencia y descarbonizacién ante la duda sobre su
legitimidad ambiental y la imprevisibilidad de los retornos. Cabe destacar que, dentro del
universo de bonos o instrumentos de deuda etiquetada, los bonos vinculados a la sostenibilidad
y los bonos de transicidn constituyen las principales herramientas —practicamente las Unicas—
destinadas a financiar actividades de transicidn. Sin embargo, ambos instrumentos presentan
una participacién relativamente reducida dentro del total de emisiones sostenibles y, en
particular, los bonos vinculados a la sostenibilidad han evidenciado una caida en sus volimenes
emitidos en los ultimos afios.

Adicionalmente, se observa que los bonos de transicion como categoria comenzaron a ser
considerados recién en 2024, debido al consenso de que este tipo de financiacion e inversion
puede ser particularmente importante para apoyar actividades que, de otro modo, no serian
elegibles para la financiacion sostenible o verde debido a sus elevadas emisiones actuales. En
este contexto, distintos paises han comenzado a desarrollar estrategias e instrumentos
especificos para canalizar recursos hacia sectores dificiles de descarbonizar.

3.1. Mecanismos internacionales de financiamiento de transicion

China adopta un enfoque mixto que combina el control estatal con mecanismos de mercado.
Por un lado, cuenta con un Mercado de Carbono (ETS) que, a diferencia de los sistemas de “tope
y trueque” (cap-and-trade) de las economias desarrolladas, utiliza un sistema basado en la
intensidad de emisiones, lo que deriva en una mayor autonomia para las empresas para
alcanzar sus metas (Liu & Wang, 2024). Adicionalmente, el gobierno impulsa sectores
estratégicos a través de instituciones como el Banco de Desarrollo de China, que por ejemplo
proveyd 20 mil millones de délares para fabricantes solares en 2010, y utiliza sistemas de
subastas para subsidios en plantas de energia solar (Cheny & Chuz, 2025). Se destaca el rol de

6Regulacion de la UE, publicada en noviembre de 2025, que representa una reforma integral del marco de transparencia de la
UE para productos financieros sostenibles. Con esta reforma se pasa a un etiquetado obligatorio de productos. En esta nueva
propuesta se incluyen los productos de transicion, considerados como aquellos que apoyan una trayectoria creible hacia la
sostenibilidad. Se estima que esta nueva regulacidn entrara plenamente en vigor en 2027.



las empresas estatales, dado que cerca del 97% de los bonos verdes en China son emitidos por
este tipo de firmas, que tienen requisitos de elegibilidad mas altos que las privadas (Liu & Wang,
2024).

En el caso del Sudeste Asiatico (ASEAN), el enfoque se centra en facilitar la transicién de las
pymes a través de mecanismos especificos. En Malasia se implementan el Mecanismo Verde y
de Alta Tecnologia para la innovacién y el Fondo de Transicion a la Baja Emisién, orientados a
ayudar a empresas convencionales a adoptar tecnologias limpias. En Vietnam se utiliza la
“Iniciativa ESG Vietnam”, que ofrece asistencia técnica y conecta a las pymes con fondos de
inversion y entidades de crédito para facilitar el acceso a la financiacion verde. Tailandia ofrece
el Préstamo Bio-Circular-Green, con tasas de interés preferenciales y periodos de gracia de
hasta 24 meses para la instalacién de energias renovables, mientras que Singapur lanzé la
plataforma digital Gprnt para automatizar los informes ESG, reduciendo costos y facilitando el
acceso de las empresas a productos financieros vinculados a la sostenibilidad (Gobierno de
Colombia y ESCAP, 2024).

Por su parte, los paises BRICS’ desarrollaron una arquitectura financiera propia orientada a
fortalecer el financiamiento del desarrollo y la infraestructura sostenible. En este marco, el
Nuevo Banco de Desarrollo (NDB), creado en 2014, tiene entre sus principales prioridades el
financiamiento de proyectos de infraestructura sostenible. Uno de sus objetivos estratégicos
consiste en denominar al menos el 30% de sus préstamos en monedas locales de los paises
miembros, con el fin de reducir la exposicién a riesgos cambiarios. No obstante, el ddlar
estadounidense continla predominando y representa actualmente cerca del 70% de los
proyectos financiados por la institucion (Nogueira, Meireles, & Souza, 2025).

En Estados Unidos, la principal fuente de fondos para innovaciones en energias limpias proviene
del Estado, ya sea directamente o mediante el financiamiento de investigacién basica e
infraestructura (Rivera, Meireles, & Soto, 2025); mientras que la Unidn Europea se enfoca en
politicas de precios, impuestos al carbono y el papel del Banco Europeo de Inversiones (BEl),
qgue es uno de los mayores aportantes de financiamiento climatico a nivel global, superando
incluso al Banco Mundial en volumen (Galindo & Lorenzo, 2023).

A nivel regional, la movilizacién de capital depende principalmente de actores institucionales y
de la innovacién en los mercados de deuda. En este marco, se destaca el rol de los Bancos
Multilaterales de Desarrollo (BMD), que son los principales financiadores, aportando en
promedio el 50% del total del financiamiento climatico (Inter American Development Bank,
2025). También existe una porcién de dicha movilizacién que se canaliza a través de la emisiéon
de bonos tematicos, con especial desarrollo en paises como Brasil y México. Por su parte, varios
paises de la regidn comenzaron a incorporar instrumentos fiscales de tipo “pigouviano”,
basados en el principio de que quien contamina debe asumir el costo de sus emisiones. Entre
los casos mas relevantes se encuentran México, con impuestos sobre emisiones, y Chile, que
aplica tanto gravamenes a las emisiones como tasas sobre vehiculos de alta intensidad
contaminante (Galindo & Lorenzo, 2023). A su vez, también se han expandido los mecanismos
de canje de deuda por clima (debt-for-climate swaps), mediante los cuales los paises
endeudados —oprincipalmente del Sur Global— pueden redirigir recursos originalmente

7Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica.



destinados al pago de deuda externa hacia actividades vinculadas con la proteccién ambiental
y la accion climatica (Rivera, Meireles, & Soto, 2025).

Como se desprende de los pdarrafos anteriores, en los ultimos afios se ha ampliado la variedad
de instrumentos destinados a financiar la accién climatica; sin embargo, persisten importantes
limitaciones para canalizar recursos hacia actividades de transicidén y sectores actualmente
intensivos en emisiones. En muchos casos, el riesgo de greenwashing y las controversias
asociadas al financiamiento de actividades no consideradas plenamente “verdes” han
restringido el alcance de los instrumentos tradicionales de financiamiento sostenible. En este
contexto, los bonos de transicién adquieren relevancia como una herramienta especificamente
orientada a acompafiar procesos de descarbonizacién en sectores dificiles de abatir,
permitiendo financiar trayectorias graduales de reduccién de emisiones alineadas con objetivos
climaticos de largo plazo.

La region Asia-Pacifico —y particularmente Japdn— ha concentrado histéricamente la mayor
parte de este mercado (Environmental Finance Data, 2026). En contraste, su desarrollo en otras
regiones continla siendo limitado, en gran medida debido a la ausencia de estandares
internacionales homogéneos que definan y regulen este tipo de financiamiento.

Japon constituye uno de los casos mas relevantes en materia de financiamiento de la transicion.
El pais implementd una estrategia de Transformacién Verde (GX), un plan nacional disefiado
para descarbonizar la economia japonesa, reducir la dependencia de combustibles fdsiles y
fomentar el crecimiento industrial simultaneamente. Esta estrategia fue lanzada en 2023 y
actualizada en 2025, con la GX 2040 Vision, a través de la cual se busca movilizar 150 billones
de yenes en inversion publico-privada en la proxima década (Ministry of the Environment of
Japan, 2025). Entre sus principales objetivos climaticos se encuentran una reduccion del 46%
de las emisiones para 2030 y alcanzar la neutralidad de carbono para 2050. Para ello, la
estrategia se estructura sobre tres pilares: la transicion energética, mediante el impulso de
energias renovables, hidrogeno y un retorno estratégico a la energia nuclear; la
implementacion de mecanismos de precios al carbono, incluyendo un sistema de comercio de
emisiones (GX-ETS) a partir de 2026 y recargos sobre combustibles fésiles desde 2028; y el
fortalecimiento de sectores estratégicos vinculados con la competitividad industrial, como el
acero verde, los semiconductores y los vehiculos eléctricos.

En este contexto, Japén emitid en febrero de 2024 los primeros bonos soberanos de transicién
climatica del mundo, destinados a financiar proyectos en sectores dificiles de abatir —como la
industria pesada— que, si bien aun dependen de procesos intensivos en carbono, presentan
estrategias activas de reduccién de emisiones (Ministry of the Environment of Japan, 2025).

Contrariamente, en América Latina alin no hay un marco nacional de finanzas de transicidn, lo
gue posiciona a la regién en una desventaja relativa frente a otras. No obstante, en algunos
paises —como México, Brasil, Chile y Colombia— se evidencian avances en los mercados de
ETS, lo que conforma una alternativa para poder financiar estas actividades, aunque aun con
ciertas dudas en cuanto a su eficacia y conveniencia (Jaruf, 2025).

Estos casos ilustran la heterogeneidad de estrategias adoptadas a nivel internacional para
canalizar capital hacia sectores dificiles de descarbonizar, asi como los desafios pendientes para



el desarrollo de un mercado de finanzas de transicibn mas profundo y homogéneo,
particularmente en las economias del Sur Global.

4. Reflexiones finales

La transicion hacia economias bajas en carbono obliga a repensar no solo las tecnologias
productivas, sino también las formas de financiar el cambio estructural requerido para alcanzar
los objetivos climaticos. En este contexto, las industrias dificiles de abatir —como el acero, el
cemento o la quimica— representan uno de los mayores desafios de la agenda climatica global.
Su relevancia econdmica y su elevada intensidad de emisiones generan una tension
permanente entre la necesidad de descarbonizar y la imposibilidad practica de reemplazar
abruptamente estos sectores sin impactos significativos sobre el desarrollo, el empleo y la
infraestructura.

El concepto de actividades de transicidon ofrece una herramienta analitica valiosa para pensar
este problema, en la medida en que reconoce que la mayor parte de la transformacion
industrial futura ocurrird en zonas intermedias —“ambar”— donde las soluciones no son
perfectas, pero si representan mejoras sustanciales frente al escenario de business-as-usual.
Este reconocimiento tiene implicancias directas para el disefio de instrumentos financieros: los
bonos verdes, concebidos para actividades claramente alineadas con escenarios de cero
emisiones, presentan limitaciones estructurales para financiar procesos industriales que
continuan generando emisiones residuales, aun cuando estas sean significativamente menores
que las de las tecnologias convencionales. Por ello, herramientas como los Sustainability-Linked
Loans, los Sustainability-Linked Bonds y, especialmente, los bonos de transicion (Climate
Transition Bonds), aparecen como alternativas mas adecuadas para acompaiar trayectorias
graduales de descarbonizacién.

No obstante, el desarrollo de este mercado enfrenta desafios importantes. La ausencia de
estdndares homogéneos y de taxonomias nacionales genera incertidumbre tanto para emisores
como para inversores, incrementando el riesgo de greenwashing y dificultando la movilizacién
de capital hacia proyectos de transicion. Muchas economias emergentes reflejan esta
problematica: si bien existen iniciativas aisladas y un interés creciente por el financiamiento
sostenible, todavia no cuentan con una arquitectura institucional y regulatoria capaz de
sostener un mercado robusto de finanzas de transicion.

En esta investigacion se plantea una cuestion de fondo: la transicidn energética en el Sur Global
no puede analizarse Unicamente desde pardmetros ambientales, sino desde consideraciones
sobre desarrollo, competitividad y acceso al financiamiento. En paises emergentes, donde la
demanda de materiales basicos continuara creciendo y las restricciones estructurales son
mayores, financiar la transicion implica necesariamente aceptar procesos graduales e
imperfectos. El verdadero desafio consiste en evitar que esas transiciones parciales se
conviertan en nuevas formas de dependencia fésil o de lock-in tecnoldgico.

En consecuencia, el financiamiento de transicién no deberia entenderse simplemente como
una categoria financiera, sino como una herramienta estratégica de politica industrial y
climatica. Su efectividad dependera de la capacidad de construir marcos regulatorios creibles,
mecanismos de verificacidén robustos y esquemas de incentivos que permitan canalizar capital



hacia trayectorias genuinas de descarbonizacion. Bien orientadas, las actividades de transicion
pueden constituir una oportunidad concreta de modernizacidon productiva e insercién en
cadenas de valor bajas en carbono; pero, sin instituciones y reglas claras, el riesgo de perpetuar
estructuras intensivas en carbono continla presente.
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