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Resumen

La crisis climática impone una transición energética global acelerada. Sin embargo, el mo-
tor de este cambio es, predominantemente, financiero. Este artículo analiza la paradoja de 
las finanzas climáticas: la inversión mundial ha superado el billón de dólares anual, pero 
las asimetrías Norte-Sur persisten y condicionan la transición. Los países en desarrollo, los 
más vulnerables al cambio climático, enfrentan un costo del capital excesivo y un finan-
ciamiento insuficiente para la adaptación. Se examina cómo los mecanismos financieros 
pueden redefinir la rendición de cuentas. El artículo concluye que la descarbonización glo-
bal requiere una transformación estructural de la arquitectura financiera internacional, 
orientada a la justicia ambiental, la democratización energética y la equidad en el acceso 
al capital.

Palabras clave: finanzas verdes, justicia ambiental, transición energética, asimetría Nor-
te-Sur, bonos sostenibles.

Abstract

The climate crisis demands an accelerated global energy transition. However, the driving 
force behind this change is predominantly financial. This paper explores the paradox of cli-
mate finance: global investment has surpassed one trillion dollars annually, yet persistent 
North-South asymmetries continue to shape the transition. Developing countries, the 
most vulnerable to climate change, face disproportionately high capital costs and insuffi-
cient adaptation financing. Through the case of Uruguay’s Sustainability-Linked Sovereign 
Bond, the article examines how financial mechanisms can redefine accountability. It con-
cludes that genuine decarbonization requires a structural transformation of the interna-
tional financial architecture, focused on environmental justice, energy democratization, 
and equitable capital access.

Keywords: green finance, environmental justice, energy transition, North-South asymme-
try, sustainability-linked bonds.
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Introducción

Vivimos un momento bisagra en la historia. 
El cambio climático ya no es un debate teó-
rico, sino una realidad palpable. Frente a se-
quías, incendios e inundaciones crecientes, 
el mundo busca una transición hacia mo-
delos energéticos sostenibles. Sin embargo, 
el motor de esa transición no es ecológico, 
sino financiero. Surge así la pregunta que 
define esta década: ¿estamos cuidando el 
planeta o pintando de verde la misma lógi-
ca del billete?

La urgencia es clara: para mantener el ca-
lentamiento global por debajo de 1.5°C, se 
necesitan entre 6,7 y 10 billones de dólares 
anuales hasta 2050. La brecha entre esa ne-
cesidad y la inversión actual es el verdadero 
nudo estructural del problema.

1. Arquitectura y flujos del 
financiamiento verde

El sistema financiero se posicionó como el 
actor central de la acción climática. Bancos, 
fondos de inversión y organismos multila-
terales movilizan billones bajo la etiqueta 
de finanzas verdes. Pero el flujo de capital 
no es neutral: está sesgado hacia donde el 
retorno es mayor.

1.A. Mitigación vs. adaptación

La gran mayoría de los fondos se destinan 
a mitigación (reducir emisiones), mientras 
la adaptación (proteger comunidades) que-
da relegada. En 2022, se invirtieron más de 
1,2 billones de dólares en mitigación, frente 
a solo 68 mil millones en adaptación (“Cli-
mate Policy Initiative”, 2023). Los países del 
Norte concentran la mayor parte de la in-
versión, mientras el Sur enfrenta carencias 
estructurales.

1.B. Instrumentos financieros y 
adicionalidad

Los bonos verdes surgieron como el ins-
trumento estrella, pero estudios recientes 

(“Climate Policy Initiative”, 2023) muestran 
que gran parte de ellos se usan para refi-
nanciar proyectos existentes, sin generar 
beneficios ambientales adicionales (adicio-
nalidad). Los bonos soberanos vinculados a 
sostenibilidad (SSLB) representan un paso 
más allá: vinculan el costo del endeuda-
miento a metas climáticas medibles.

El caso Uruguay: En 2022, Uruguay emitió su 
SSLB, cuyo cupón de interés varía según el 
cumplimiento de dos indicadores: La reduc-
ción de la intensidad de emisiones de GEI 
por unidad de PIB (KPI-1) y el mantenimien-
to del área de bosque nativo (KPI-2). El país 
se comprometió a reportar anualmente sus 
emisiones, verificadas externamente por el 
PNUD. Este modelo refuerza la rendición de 
cuentas y premia el desempeño ambiental 
con tasas más bajas. Sin embargo, su éxito 
depende de una capacidad institucional só-
lida, ausente en gran parte del Sur global.

2. Asimetrías Norte–Sur y el costo del 
capital

La transición energética no solo es tecnoló-
gica: es un problema de justicia financiera. 
Las economías avanzadas acceden a crédito 
barato, mientras las economías emergentes 
pagan tasas de interés hasta tres veces ma-
yores por proyectos similares. Los países en 
desarrollo reciben apenas el 15% de la in-
versión global en transición energética.

El financiamiento en moneda extranjera 
amplifica la vulnerabilidad. Las subas de ta-
sas de la Reserva Federal o el Banco Central 
Europeo encarecen la deuda externa, re-
duciendo el margen fiscal. Como resultado, 
los países del Sur pagan más por adaptarse 
a una crisis que no provocaron. El fortaleci-
miento de los mercados financieros internos 
y el uso de blended finance (financiamiento 
mixto público-privado) son claves para re-
vertir esta dependencia (OCDE, 2023).
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3. África: la cara más desigual de la 
transición

El continente africano contribuye con me-
nos del 4% de las emisiones globales, pero 
sufre la mayor parte de las consecuencias 
del cambio climático. A pesar de ello, recibe 
menos del 1% del financiamiento mundial 
destinado a la adaptación (AFD, 2022). Los 
inversores perciben un riesgo excesivo, lo 
que restringe la llegada de capital privado. 
Casos como el de Kenia muestran cómo los 
países deben recurrir a préstamos bilate-
rales con condiciones desventajosas para 
sostener proyectos renovables. Así, la des-
carbonización global se financia bajo reglas 
diseñadas por el Norte y ejecutadas por el 
Sur; seguimos en la rueda, ¿los fines serán 
los mismos?

4. América Latina y la fiebre de los 
minerales críticos

El auge de la electrificación global recon-
figura el mapa extractivo. Minerales como 
el litio, el cobre y el cobalto son esenciales 
para la transición, situando a América Lati-
na en el centro de la competencia global.

Chile adoptó un modelo de control esta-
tal parcial sobre el litio, buscando que la 
renta quede en el país y mitigando el daño 
ambiental en el desierto de Atacama. Ar-
gentina, en cambio, promueve la inversión 
privada, lo que puede implicar pérdida de 
control soberano. Si la “energía verde” se 
construye sobre el sacrificio ambiental de 
siempre, se corre el riesgo de un nuevo colo-
nialismo verde. La gobernanza transparen-
te y la regulación extractiva son esenciales 
para evitar repetir patrones históricos.

5. Greenwashing, gobernanza e 
integridad

El greenwashing (hace referencia a la prác-
tica de aparentar compromiso ambiental 
sin llevarlo realmente a cabo) socava la con-
fianza en las finanzas verdes. Muchas em-
presas promueven productos sostenibles 

sin impacto real. Para enfrentarlo, surgen 
nuevos marcos de integridad, como los Core 
Carbon Principles (CCP) del ICVCM (2024), 
que exigen adicionalidad, permanencia y 
transparencia digital (D-MRV). Estos están-
dares buscan garantizar que los créditos de 
carbono representen reducciones reales y 
verificables.

Asimismo, los planes de transición corpora-
tiva (Climate Transition Finance Handbook, 
ICMA, 2023) se consolidan como herra-
mientas clave para evaluar el compromiso 
net-zero. Incluyen objetivos medibles, go-
bernanza, divulgación de emisiones (alcan-
ces de tipo 1, 2 y 3) y estrategias financieras 
coherentes.

La NGFS (2023) enfatiza que los bancos cen-
trales deben integrar los riesgos climáticos 
en su supervisión para garantizar transpa-
rencia y estabilidad. A su vez, las taxono-
mías (ordenamientos o sistemas) verdes 
regionales, como la de la ASEAN, incorporan 
niveles de transición (traffic light approach) 
para actividades que aún no son plenamen-
te verdes, pero avanzan en esa dirección.

6. Transición energética justa (JET) y 
gobernanza local

La Transición Energética Justa (JET) propone 
equilibrar la descarbonización con el bien-
estar social y económico. En América Lati-
na, donde la pobreza energética persiste, la 
JET exige democratizar el acceso y transfor-
mar el modelo productivo.

Según Bertinat (2021), la transición debe ser 
un proceso de democratización radical de la 
energía, basado en seis principios: Desfosi-
lizar, desprivatizar, desconcentrar, descen-
tralizar, desmercantilizar y democratizar. 
Esto implica erradicar zonas de sacrificio, 
garantizar derechos humanos y distribuir 
equitativamente los beneficios.

La Agencia Francesa de Desarrollo (AFD) 
promueve alianzas JET en Sudáfrica, Indo-
nesia y Vietnam, orientadas a la reconver-
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sión laboral, energía asequible y creación de 
empleo digno (AFD, 2023). Estas experien-
cias ofrecen lecciones valiosas para América 
Latina.

Gobernanza y doble transición

La calidad institucional es determinante. 
Estudios en países BRICS (Zhou et al., 2023) 
muestran que la combinación de inclusión 
financiera digital (DFIN) y gobernanza con 
rendición de cuentas (GAB) puede compen-
sar impactos ambientales negativos, incluso 
en economías dependientes de combusti-
bles fósiles. La digitalización, a través de la 
IA y el big data, habilita una transición verde 
mucho más transparente y eficiente.

Conclusión: el color del futuro

La transición climática global avanza, pero 
de forma desigual. Mientras el Norte capi-
taliza la rentabilidad del verde, el Sur lucha 
por financiar su supervivencia. Las finanzas 
climáticas actuales operan bajo una lógi-
ca de transición de élite, donde la urgencia 
ecológica queda subordinada a la rentabili-
dad.

Lograr un cambio real exige revisar esa ar-
quitectura financiera: quién define qué es 
sostenible, quién accede al capital y con qué 
condiciones. No se trata solo de aumentar 
los fondos, sino de redirigirlos hacia proyec-
tos que transformen estructuras, no que las 
maquillen. El desafío es construir una tran-
sición energética que no sea un privilegio, 
sino una oportunidad compartida.

Para que la transición sea realmente justa, 
se requiere:

Corregir las asimetrías del capital, reducien-
do el costo financiero para los países del Sur 
mediante mecanismos mixtos y garantías 
multilaterales.

Aumentar la integridad, fortaleciendo los 
estándares de transparencia, adicionalidad 
y verificación digital.

Adoptar principios de justicia ambiental y 
energética, asegurando que la descarboni-
zación beneficie a las poblaciones vulnera-
bles.

Reformar la arquitectura financiera inter-
nacional, integrando la inclusión digital y la 
rendición de cuentas como pilares de una 
economía verde equitativa.

El desafío es convertir el dinero en medio, 
no en fin. Solo cuando el capital se subordi-
ne a la justicia ambiental y social, el futuro 
podrá ser verdaderamente verde.
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