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Green finance and sustainable financial development
in Latin America

Abstract— The transition to low-carbon economies has made green finance an essential element of current financial development,
especially in emerging countries that are highly dependent on natural resources and vulnerable to climate change. However, the quantitative
literature for Latin America has significant gaps regarding the links between green growth indicators, sustainable financial development,
and aggregate macroeconomic performance. This research analyzes the relationships between these dimensions in Chile, Colombia, Costa
Rica, and Mexico in the period 2010-2022, using a quantitative panel design with secondary data extracted from the OECD Green Growth
Indicators Database. The analysis combines Pearson correlations, time series linear regression, and comparison of sub-periods before and
after the pandemic. The results show a structural paradox: there is consistency between environmental productivity indicators, but there is a
statistically significant dissociation between productive efficiency and green technological innovation. National paths are divergent, there is
no regional convergence, and Latin American participation in green patents is declining. The global pandemic induced peaks in
environmental productivity without altering innovation trajectories, showing that temporary disruptions are not sufficient to change
structural constraints. The study provides an empirical evidence-based typology that distinguishes between green growth trajectories
according to productivity, innovation, and emissions intensity arrangements, helping to explain territorial heterogeneities in sustainable
finance in Latin America.
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Finanzas verdes y desarrollo financiero sostenible en
Am¢érica Latina

Resumen— La transformacion hacia economias bajas en
carbono ha convertido a las finanzas verdes en un elemento
esencial del desarrollo financiero actual, especialmente en paises
emergentes con gran dependencia de recursos naturales y
vulnerables al clima. No obstante, la literatura cuantitativa para
Latinoamérica tiene lagunas importantes sobre los vinculos entre
indicadores de crecimiento verde, desarrollo financiero sostenible y
desemperio macroeconomico agregado. Esta investigacion analiza
las relaciones entre estas dimensiones en Chile, Colombia, Costa
Rica y México en el periodo 2010-2022, mediante un disefio
cuantitativo de panel con datos secundarios extraidos de la OECD
Green Growth Indicators Database. El andlisis combina
correlaciones de Pearson, regresion lineal temporal y comparacion
de subperiodos antes y después de la pandemia. Los resultados
muestran una paradoja estructural: hay consistencia entre
indicadores de productividad ambiental, pero se encuentra
disociacion  estadisticamente  significativa entre eficiencia
productiva e innovacion tecnologica verde. Las sendas nacionales
son divergentes, no hay convergencia regional y la participacion
latinoamericana en patentes verdes estd en descenso. La pandemia
global indujo picos de productividad ambiental sin alterar las
trayectorias de innovacion, mostrando que las perturbaciones
temporales no son suficientes para cambiar las restricciones
estructurales. El estudio proporciona una tipologia basada en
evidencia empirica que distingue entre trayectorias de crecimiento
verde segun arreglos de productividad, innovacion e intensidad de
emisiones, lo que ayuda a explicar las heterogeneidades
territoriales en las finanzas sostenibles en América Latina.

Palabras clave-- finanzas verdes; desarrollo financiero
sostenible; crecimiento verde; productividad ambiental; América
Latina.

I. INTRODUCCION

La transicion hacia economias bajas en carbono se ha
convertido a las finanzas verdes en una parte integral del
desarrollo financiero actual. En tal contexto, invertir en
practicas productivas favorables al ambiente es un factor
explicativo de los procesos de crecimiento en economias
emergentes, particularmente en economias localizadas en
regiones dependientes de recursos naturales y vulnerables al
clima, lo que afecta su desempeiio macroeconémico [1], [2].
Desde una perspectiva sistémica, las finanzas verdes no son
solo flujos de capital hacia proyectos verdes, sino un
mecanismo de intermediacion que vincula metas de eficiencia
energética, productividad sectorial y estabilidad financiera de
largo plazo. En la literatura se ha estudiado como los factores
ambientales, sociales y de gobernanza afectan al riesgo de
crédito de las instituciones financieras, al reconocer cémo los
bancos multilaterales de desarrollo afrontan riesgos

particulares por promover practicas ESG [3]. Esta
interrelacion demuestra que las finanzas verdes no deben ser
analizadas de forma aislada, sino como parte del sistema
financiero que define el resultado agregado de las economias
(4], [5].

Latinoamérica posee rasgos que justifican su estudio
regional. Los mercados accionarios latinoamericanos
(Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Pert) sincronizan sus
movimientos en el estrés financiero, creando oportunidades
para canalizar inversiones hacia sectores verdes [6]. En
empresas de la Alianza del Pacifico, la composicion de los
consejos corporativos en términos de diversidad de género y
educacion internacional se asocia con mayor eficiencia en el
uso de recursos hidricos y energéticos [7]. Estos hallazgos
establecen vinculos empiricos entre las practicas de gobierno
corporativo, las estructuras financieras locales y el desempefio
ambiental agregado [8], [9].

La relacion entre innovacion financiera y sostenibilidad
ha sido un tema de interés analitico reciente. Las finanzas
digitales se han identificado como facilitadoras potenciales de
economias verdes, pero con obstaculos estructurales que
limitan su penetracion en poblaciones vulnerables [10], [11].
A escala macro, el contexto de economia digital es un
determinante en las vias hacia la sostenibilidad regional, al
integrarse la digitalizacion financiera y los ecosistemas de
innovacion para lograr los objetivos de desarrollo sostenible
[12], [13]. Estos enfoques destacan la necesidad de estudiar las
finanzas verdes desde marcos analiticos que integren variables
financieras, tecnoldgicas y ambientales [14], [15].

La materialidad de los criterios ESG en el desempefio
financiero corporativo es otro elemento para comprender las
finanzas verdes en contextos locales. Estudios en mercados
desarrollados revelan que no todas las dimensiones ESG
tienen el mismo impacto, sino que su importancia estd
determinada por su materialidad sectorial [16]. Esta dispersion
de resultados crea dudas sobre la aplicabilidad a economias
latinoamericanas, con estructuras productivas y marcos
regulatorios muy distintos [17], [18]. La divulgacion ESG
también se ha relacionado con caracteristicas de gobernanza
sostenible, como la diversidad de género en los consejos de
administracion [19], [20], ilustrando la necesidad de
mecanismos de transparencia para desbloquear el
financiamiento verde [21].

A pesar de los avances en el conocimiento de las finanzas
verdes a nivel global, existe una brecha en la literatura
cuantitativa aplicada a Latinoamérica. Si bien existen trabajos
que examinan algunas dimensiones del fendmeno, hay poca
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evidencia empirica que analice integralmente los nexos entre
indicadores de crecimiento verde, desarrollo financiero y
desempeflo macroeconémico agregado en economias
latinoamericanas [22], [23]. Esta ausencia es especialmente
importante dado que la zona enfrenta desafios simultaneos de
crecimiento economico, disminucion de desigualdades y
mitigacion de impactos ambientales [24]. El uso de
indicadores internacionales de crecimiento verde ofrece una
aproximacion metodolégica viable para el analisis comparado
en contextos con informacién limitada [25].

El objetivo principal de esta investigacion es examinar las
asociaciones entre indicadores de finanzas verdes, desarrollo
financiero sostenible y desempefio agregado en Chile,
Colombia, Costa Rica y México durante el periodo 2010-
2022, utilizando métodos cuantitativos que capturen patrones
regionales, tendencias temporales y heterogeneidades
nacionales. Se busca describir la evolucion de indicadores de
crecimiento verde identificando tendencias y puntos de
inflexion, examinar las asociaciones estadisticas entre las
dimensiones del desarrollo financiero sostenible y los
indicadores de desempefio ambiental y econémico, y explorar
si existen patrones diferenciados segiin las caracteristicas
institucionales y productivas de las economias estudiadas,
considerando los efectos de la crisis sanitaria global.

IT. MARCO TEORICO

Entender las finanzas verdes como parte del sistema
financiero requiere un marco conceptual que ubique a las
finanzas verdes en el contexto mas amplio de la
transformacion de los mercados de capitales. Desde una
mirada sistémica, las finanzas verdes comprenden el conjunto
de mecanismos, instrumentos y flujos de capital dirigidos
hacia actividades econdmicas que mitigan el cambio climatico
y hacen la transicion hacia modelos productivos de bajo
carbono [26]. Esta parte del sistema financiero interactiia con
las estructuras de gobernanza corporativa, los marcos
regulatorios nacionales y las condiciones macroecondémicas
que determinan la asignacion eficiente de capital en
condiciones de incertidumbre ambiental creciente [27], [28].
Los factores ESG impactan de manera heterogénea el riesgo
crediticio de las instituciones financieras, donde los bancos
multilaterales de desarrollo tienen exposiciones unicas
asociadas con su mandato de fomentar practicas sostenibles
[29].

El desarrollo financiero sostenible amplia las dimensiones
tradicionales del desarrollo financiero —profundidad, acceso y
eficiencia— con criterios de sostenibilidad ambiental y social
de largo plazo [30]. Este enfoque reconoce que la capacidad
de los sistemas financieros para movilizar ahorro, asignar
capital 'y transferir riesgo no puede juzgarse
independientemente de sus efectos sobre la base de recursos
naturales y el bienestar intergeneracional. Los mercados
accionarios emergentes latinoamericanos sincronizan sus
movimientos segun el estrés financiero, creando ventanas para
canalizar flujos hacia sectores verdes [31]. Las estructuras de

gobernanza son determinantes del desempefio ambiental
corporativo, como demuestran estudios para empresas de la
Alianza del Pacifico donde la composicioén de los consejos se
asocia con la eficiencia en el uso de recursos [32].

En ausencia de series armonizadas y comparables de variables
financieras estrictamente verdes para los cuatro paises durante
todo el periodo (volumen de bonos verdes emitidos, cartera de
crédito verde sobre cartera total, divulgacion TCFD
obligatoria), el presente estudio asume que los indicadores de
crecimiento verde de la OECD operan como proxies de los
resultados agregados del desarrollo financiero sostenible. La
logica subyacente es que la asignacion efectiva de capital
hacia actividades bajas en carbono se materializa, en ultima
instancia, en mejoras de productividad ambiental, descenso de
la intensidad de emisiones e incremento de la actividad
inventiva verde. Esta aproximacion indirecta es consistente
con Bui y Tseng [55] y con la literatura comparada en
contextos de informacion financiera limitada.

La relacion entre desarrollo financiero, crecimiento
econdmico y calidad ambiental se ha analizado bajo la
hipotesis de la Curva Ambiental de Kuznets, que plantea una
relacion no lineal entre ingreso per capita y deterioro
ambiental [33]. La inversion extranjera directa puede atenuar
esta relacion, con efectos que dependen del nivel de desarrollo
de las economias receptoras [34]. Estos hallazgos abren
interrogantes sobre los canales a través de los cuales el
desarrollo financiero apoya o entorpece las sendas de
crecimiento verde en economias dependientes de recursos
naturales [35].

La materialidad sectorial de los criterios ESG determina
su incidencia sobre la rentabilidad y el valor empresarial; la
divulgacion de informacion ESG material se relaciona
positivamente con el desempefio financiero, mientras que las
dimensiones inmateriales pueden mostrar efectos nulos o
negativos [36]. Las entidades financieras con mejor
desempenio ESG se comprometen con cddigos de mejores
practicas de gobernanza y transparencia informativa [37]. En
Latinoamérica, estudios en empresas colombianas del indice
COLCAP evidencian que las auditorias se centran en
gobernanza, pero dejan de lado factores ambientales [38].

Desde la innovacion tecnologica, la literatura ha
defendido acelerar el desarrollo y difusion de tecnologias
bajas en carbono, reconociendo que esto se produce con
insuficiente rapidez en la mayoria de sectores [39]. La interfaz
entre innovaciéon y cambio climatico necesita enfoques
interdisciplinarios que combinen cambio de comportamiento,
innovacion tecnoldgica y tecnologias digitales como nuevos
canales para resolver los desafios gerenciales de la accion
climatica [40]. Las finanzas digitales se sefialan como
potenciales aceleradores de economias verdes, pero con
desafios estructurales de accesibilidad, barreras tecnoldgicas y
restricciones regulatorias [41], [42].

El crecimiento verde integra las dimensiones econoémica y
ambiental reconociendo la posibilidad de desacoplar el
crecimiento del producto de la degradacion ambiental, gracias
a mejoras en productividad de recursos, innovacion
tecnologica y transformacion de patrones de produccion y
consumo. Los indicadores internacionales de crecimiento
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verde consideran aspectos como productividad ambiental,
eficiencia en el uso de recursos naturales y oportunidades
econéomicas de la transicion verde [43]. El contexto de
economia digital es un determinante en las sendas de
sostenibilidad regional [44], y la adopcion de FinTech por la
banca tradicional presenta impactos mixtos en eficiencia,
rentabilidad y riesgo institucional [45].

La relacién entre inclusiéon financiera y acceso a la
energia es pertinente para entender el desarrollo financiero
sostenible en economias en desarrollo. Estudios para Africa
Subsahariana han encontrado que una mejor gobernanza es
fundamental para que la transicion a economias bajas
en carbono mejore el acceso de los hogares a infraestructura
energética [46]. En mercados emergentes, metodologias de
redes han identificado fuerte conectividad cambiante durante
periodos de crisis, como la pandemia de COVID-19 [47].

La gobernanza corporativa sostenible determina las
practicas de divulgacion no financiera. Estudios paneuropeos
demuestran que la diversidad de género en los consejos mejora
la divulgacion ESG [48]. La divulgacion de informacion
climatica a través del TCFD varia entre paises y sectores [49].
En el sector bancario espafiol, los ODS 8§, 13 y 4 son los mas
divulgados [50]. El conflicto entre crecimiento econdémico y
sostenibilidad ambiental se ha conceptualizado como el dilema
entre enverdecimiento corporativo y crecimiento [51],
mientras que la transicion justa se ha abordado como marco
para lograr economias bajas en carbono de manera
socialmente justa [52]. La adopcion tecnoldgica favorece la
integracion de estrategias de innovacion verde en la gestion de
cadenas de suministro [53].

Para economias de ingreso medio, los impactos
asimétricos de las remesas en la innovacion muestran que los
shocks positivos estimulan la innovacion, mientras que los
negativos la obstaculizan [54]. Los indicadores de crecimiento
verde y las variables financieras agregadas se han utilizado
como proxies metodologicamente aceptables para analizar
nexos en contextos con informacién limitada [55]. La
idoneidad de este método para economias latinoamericanas
radica en la posibilidad de generar evidencia empirica
comparable entre paises e identificar patrones regionales.

I11. METODOLOGIA
A. Disefio de investigacion

El estudio adopt6 un enfoque cuantitativo, alcance descriptivo-
correlacional y disefio no experimental longitudinal de panel
desbalanceado, en linea con investigaciones comparadas en
contextos de informacion secundaria limitada [55]. La unidad
de analisis fue el pais-afio, con cuatro economias observadas
durante trece periodos anuales (2010-2022).

B. Fuente de datos y muestra

Los datos provinieron de la OECD Green Growth Indicators
Database, repositorio publico armonizado, con fecha de
extraccion diciembre de 2025. Los criterios de inclusion de
paises fueron: (i) pertenecer a América Latina, (ii) ser miembro
u observador OECD con reporte continuo, y (iii) disponer de
series ininterrumpidas en al menos tres de los cinco
indicadores seleccionados. Bajo estos criterios, la muestra final

estuvo conformada por Chile, Colombia, Costa Rica y México (n
= 52 observaciones pais-afio potenciales; n efectivo = 30 a 49
segin indicador, por datos faltantes en patentes verdes para
Costa Rica y EAMFP en afios puntuales).

Cabe precisar que las variables seleccionadas no constituyen
mediciones directas de profundidad o acceso del sistema
financiero, sino proxies de desempeiio del desarrollo financiero
sostenible en su dimension de resultados ambientales agregados.
Esta opcion metodologica, condicionada por la disponibilidad de
series comparables para los cuatro paises, se reconoce como
limitacion y se discute en la Seccion VI.

C. Operacionalizacioén de variables

Se seleccionaron cinco indicadores que capturan dimensiones
complementarias del crecimiento verde, utilizados como proxies
del desempeiio del desarrollo financiero sostenible:

. CO2 PBPROD: Productividad de CO: basada en
produccion, expresada en USD por kilogramo de CO: emitido
(precios constantes 2015 PPA).

. GPAT DE: Participacion nacional en el acervo mundial
de patentes en tecnologias ambientales (porcentaje).

. EAMFP: Tasa anual de crecimiento de la productividad
multifactorial ajustada por agotamiento de capital natural y
externalidades de contaminacion (porcentaje).

. GHG _NNDI: Productividad de gases de efecto
invernadero por unidad de ingreso nacional disponible neto
(USD/kgCO2¢q).

. GHG_DBEMCAP: Emisiones de GEI per céapita basadas
en demanda (toneladas COzeq por habitante).

D. Procedimiento de analisis estadistico
El analisis se desarrolld en cuatro fases secuenciales:

Fase 1 — Analisis exploratorio. Se calcularon estadisticos
descriptivos (media, desviacion estandar, minimo, maximo) por
pais y afio, y se verificé el supuesto de normalidad univariada
mediante la prueba de Shapiro-Wilk al o = 0.05.

Fase 2 — Analisis correlacional. Se construyd una matriz de
correlaciones de Pearson para los indicadores agregados
regionales (Tabla I) y se calcularon correlaciones bivariadas en
el panel completo (Tabla III), reportando coeficiente r, valor p e
intervalo de confianza al 95% calculado mediante
transformacion de Fisher.

Fase 3 — Analisis de tendencia temporal. Se ajustaron modelos
de regresion lineal simple por pais para cada indicador,
reportando coeficiente de pendiente (B), coeficiente de
determinacion (R?) y tasa de crecimiento anual compuesto
(TCAC = [(V_final/V_inicial)*(1/n)] — 1). Se evaluo
autocorrelacion residual mediante el estadistico Durbin-Watson.

Fase 4 — Comparacion de subperiodos y construccion
tipologica. Se aplico la prueba t de Welch para muestras
independientes con varianzas desiguales, preferida sobre la t de
Student por el desbalance muestral entre subperiodos (pre-
pandemia n = 10 vs. post-pandemia n = 3). La construccion
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tipologica se baso en puntuaciones Z estandarizadas (L =0; 6 =
1) sobre los promedios 2010-2022; los puntos de corte para
asignar perfil tipologico fueron Z > +1.0 (alto), —1.0 < Z <
+1.0 (medio) y Z <—1.0 (bajo) en cada dimension.

Todos los analisis se ejecutaron al nivel de significancia a =
0.05 utilizando Python 3.11 con las bibliotecas pandas, scipy y
statsmodels. Los datos faltantes se trataron mediante exclusion
por pares (pairwise deletion) sin imputacion.

E. Aspectos éticos

El estudio utilizé exclusivamente datos secundarios de acceso
publico publicados por la OECD, por lo que no requirid
aprobacion de comité de ética ni consentimiento informado. Se
respetaron las condiciones de uso y atribucion de la fuente
original.

IV. RESULTADOS

El analisis estadistico de los indicadores de crecimiento
verde para Chile, Colombia, Costa Rica y México entre 2010
y 2022 muestra patrones estadisticos heterogéneos que van
mas alla de la descripcion de tendencias. Las tendencias que
se aprecian en la productividad ambiental, la innovacién
tecnologica y las medidas de intensidad de emisiones
definen distintas trayectorias de transicion hacia economias
bajas en carbono, con tensiones estructurales entre eficiencia
productiva y capacidad creativa que desafian las narrativas
lineales del crecimiento verde. Los resultados se estructuran
de acuerdo con los objetivos de la investigacion, integrando
el analisis cuantitativo con la reflexién critica de sus
implicaciones para la comprension del desarrollo financiero
sostenible en economias emergentes latinoamericanas.

A. Estructura correlacional del crecimiento verde
regional

La matriz de correlaciones de Pearson entre indicadores
agregados revela una arquitectura relacional que desafia
supuestos convencionales sobre la coherencia interna del
crecimiento  verde. La asociacidbn positiva  entre
productividad de CO2 basada en produccion y productividad
de GEI medida por ingreso nacional disponible neto (r =
0.909; p < 0.001) evidencia consistencia métrica entre ambos
indicadores de eficiencia ambiental, validando su uso
complementario en analisis de desempefio. Sin embargo, la
correlacion negativa moderada entre productividad de CO2 y
participacion en patentes verdes mundiales (r = —0.583; p <
0.001) introduce una paradoja analitica relevante: las
economias con mayor eficiencia en la generacion de
producto por unidad de emision no concentran
proporcionalmente mayor actividad inventiva en tecnologias
ambientales.

Este hallazgo admite multiples interpretaciones no
excluyentes. Puede reflejar diferencias en las estructuras
productivas subyacentes, donde economias especializadas en
sectores de baja intensidad carbonica exhiben alta
productividad ambiental sin requerir innovacion tecnologica
endogena significativa. Alternativamente, podria indicar que
la innovacién verde en la region responde mas a incentivos

de insercion en cadenas globales de valor que a imperativos de
eficiencia doméstica. La independencia estadistica observada
entre la productividad multifactorial ajustada ambientalmente
(EAMEFP) y los restantes indicadores (|r] < 0.07; p > 0.70)
sugiere que esta métrica captura dimensiones del desempefio
economico-ambiental no reducibles a las mediciones directas
de emisiones e innovacidén, posiblemente vinculadas a
transformaciones institucionales y organizacionales de mas
lento desarrollo.

TABLA I

MATRIZ DE CORRELACIONES ENTRE INDICADORES DE CRECIMIENTO VERDE
(PANEL 2010-2022)

Indicador CO2_PBPROD GPAT DE EAMFP GHG_NNDI
CO2_PBPROD 1.000 ~0.583%%%  —0.030  0.909%**
GPAT DE — 1.000 0063  —0.412%*
EAMFP — — 1.000 ~0.008
GHG_NNDI — — — 1.000

CO2_PBPROD = Productividad de CO2 basada en produccion (USD/kg);
GPAT_DE = Participacion en patentes verdes mundiales (%); EAMFP = Tasa
de crecimiento de productividad multifactorial ajustada ambientalmente;
GHG_NNDI = Productividad de GEI por ingreso nacional disponible neto.
*#*kp < 0.01; **p < 0.05. N = 30-49 segtn disponibilidad de pares. Fuente:
OECD Green Growth Indicators Database.

B. Dinamica temporal y trayectorias divergentes

El andlisis de series temporales mediante regresion lineal
revela trayectorias de productividad ambiental estadisticamente
diferenciadas entre las economias examinadas. Costa Rica
exhibe la tendencia mas robusta y pronunciada (B = 0.337
USD-kg—1-afio—1; R? = 0.905; p < 0.001), transitando de 12.81
USD/kg en 2010 a 16.48 USD/kg en 2022, lo que equivale a una
tasa de crecimiento anual compuesto (TCAC) de 2.12%. Esta
trayectoria posiciona a Costa Rica como referente regional,
superando el promedio OCDE (4.36 USD/kg) en un factor
superior a tres. México presenta igualmente una tendencia
positiva de alta significancia estadistica (B = 0.141; R? = 0.952;
p < 0.001), aunque partiendo de niveles absolutos inferiores. La
elevada bondad de ajuste en ambos casos sugiere procesos de

mejora sostenida, presumiblemente vinculados a
transformaciones estructurales en sus matrices productivas y
energéticas.

Chile y Colombia muestran tendencias positivas de menor
pendiente y ajuste mas modesto (R? = 0354 y 0.492
respectivamente), indicando mayor volatilidad interanual y
posibles discontinuidades en sus trayectorias de eficiencia. El
coeficiente de variacion entre paises se mantuvo elevado
durante todo el periodo (CV > 43%), sin evidencia de
convergencia regional; por el contrario, la dispersion relativa se
incrementd levemente hacia el final del periodo analizado (CV
= 463% en 2022), sugiriendo que las economias
latinoamericanas transitan senderos de productividad ambiental
divergentes mas que convergentes.

En marcado contraste, la participacion regional en el acervo
mundial de  patentes  verdes exhibe  tendencias
predominantemente negativas, aunque con ajustes estadisticos
muy débiles (R? < 0.01) que reflejan alta volatilidad y ausencia
de patrones lineales definidos. Chile, Colombia y M¢éxico

24" LACCEI International Multi-Conference for Engineering, Education, and Technology: “Engineering without Borders: Artificial Intelligence, Knowledge, Innovation, and

Alliances for a Future from the Americas”. Hybrid Event, Santiago-Chile, July 15 - 17, 2026



registran TCAC negativas (—5.94%, —12.91% vy
—13.08% respectivamente), indicando erosion relativa de su
posicion en el panorama global de innovacion tecnologica
ambiental. Esta dindmica puede atribuirse tanto al crecimiento
acelerado de la actividad inventiva en economias asiaticas
como a limitaciones estructurales de los sistemas nacionales
de innovacion latinoamericanos para capturar oportunidades
en el paradigma tecnoldgico verde emergente.

TABLA II

EVOLUCION TEMPORAL DE INDICADORES SELECCIONADOS DE CRECIMIENTO
VERDE (2010-2022)

Indicador / Pais 2010 2022 A% B R* TCAC
Productividad

CO2 (USD/kg)

Chile 5.83 6.65 +14.1 0.047* 0354 110
Colombia 10.42 11.64 +11.7 0.111%* 0492 093
Costa Rica 12.81 1648  +28.7 0.337*** 0905 2.12
México 5.04 643  +27.6 0.141%** 0952  2.05
Patentes verdes

(% mundial)

Chile 1.21 058  —52.1 —0.157 0.005 —594
Colombia 0.21 0.04 —-81.0 —0.037 0.001 -1291
México 043 0.08 —814 —0.082 0.003 -13.08
B = Coeficiente de pendiente (regresion lineal); TCAC = Tasa de

crecimiento anual compuesto (%). ***p < 0.001; **p < 0.01; *p < 0.05.
Fuente: OECD Green Growth Indicators Database.

C. Nexos entre productividad ambiental e innovacion
tecnologica

El examen de las asociaciones bivariadas en el panel de
datos profundiza la paradoja identificada en la matriz de
correlaciones agregada. La relacion negativa entre
productividad de CO2 y participacion en patentes verdes (r

—0.583; p < 0.001; n = 49) persiste como el hallazgo mas
robusto del analisis, interpelando las concepciones lineales
que presuponen complementariedad entre eficiencia
ambiental e innovacidon tecnologica. En el contexto
especifico de las economias latinoamericanas analizadas,
estos resultados sugieren la operacion de mecanismos

estructurales que disocian ambas dimensiones del
crecimiento verde.
Varias hipotesis explicativas emergen de estos

hallazgos. Primera, la composicion sectorial diferenciada
puede generar desacoplamientos: economias con matrices
productivas orientadas hacia servicios o agricultura de bajo
insumo energético exhibirian alta productividad de CO2 sin
demanda enddégena de innovacion tecnoldgica ambiental.
Segunda, la dependencia tecnoldgica caracteristica de la
region puede implicar que las mejoras en eficiencia
ambiental se logren mediante adopcién de tecnologias
importadas mas que mediante innovacion doméstica.
Tercera, las estructuras de incentivos vigentes en los
sistemas de  ciencia, tecnologia e  innovacion
latinoamericanos pueden no estar suficientemente alineadas

con las oportunidades del paradigma tecnolégico verde.

La ausencia de asociacion significativa entre la
productividad multifactorial ajustada ambientalmente y los
restantes indicadores (r < 0.07 en todos los casos) constituye
un hallazgo metodologicamente relevante. La EAMFP, al

incorporar ajustes por agotamiento de capital natural y
externalidades de contaminacién, captura dimensiones del
desempefio econdémico-ambiental conceptualmente distintas a
las métricas directas de emisiones. Su independencia estadistica
respecto a estas ultimas sugiere que los avances en
productividad multifactorial verde no se transmiten linealmente
a mejoras en intensidad de emisiones, planteando interrogantes
sobre la efectividad de las politicas orientadas exclusivamente a
la eficiencia productiva.

TABLA 1II
ASOCIACIONES BIVARIADAS ENTRE INDICADORES DE DESEMPENO AMBIENTAL E
INNOVACION
Par de indicadores r p n IC 95%
CO2 PBPROD — GPAT DE  -0.583  <0.001 49 [-0.74;
—-0.38]
CO2_PBPROD — EAMFP —-0.030 0.860 36 [-0.36;
0.30]
GPAT_DE — EAMFP 0.063 0.728 33 [-0.29;
0.40]
GHG_NNDI— GPAT DE —0.412 0.024 30 [-0.67;
—0.06]

r = Coeficiente de correlacion de Pearson; IC 95% = Intervalo de confianza al
95%. Panel: Chile, Colombia, Costa Rica y México (2010-2022). La limitada
disponibilidad de variables de control estructurales en la base de datos impide la
estimacion de modelos multivariados con efectos fijos. Fuente: Elaboracion
propia.

D. Discontinuidades asociadas a la crisis sanitaria global

La segmentacion temporal del panel en subperiodos pre-
pandemia (2010-2019) y post-pandemia (2020-2022) permite
examinar potenciales discontinuidades estructurales en las
trayectorias de crecimiento verde. Los resultados revelan
incrementos estadisticamente significativos en la productividad
de CO2 para las cuatro economias durante el subperiodo
posterior a 2020. Costa Rica registra la diferencia mas
pronunciada (A = 2.55 USD/kg; t = —4.57; p = 0.001),
equivalente a un incremento del 18.3% respecto al promedio
pre-pandemia. México (A = 0.95; p = 0.004), Colombia (A =
0.82; p = 0.038) y Chile (A = 0.45; p = 0.018) exhiben
incrementos de menor magnitud, pero estadisticamente robustos.

La interpretacion de estos hallazgos requiere cautela
analitica. El incremento observado en productividad ambiental
durante 2020-2022 puede atribuirse a multiples factores no
necesariamente vinculados a transformaciones estructurales
sostenibles: contraccion diferencial de sectores intensivos en
emisiones, alteraciones temporales en patrones de consumo y
movilidad, efectos composicionales derivados de la
heterogeneidad sectorial en la recuperacidon post-crisis, o
aceleracion de inversiones verdes como componente de
estrategias de reactivacion econdmica. La brevedad del
subperiodo posterior (tres observaciones anuales) limita la
capacidad de discriminar entre efectos transitorios y cambios
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permanentes en las trayectorias de eficiencia.En contraste, la
participacion en patentes verdes no exhibe diferencias
estadisticamente significativas entre subperiodos para ninguna
de las economias analizadas. Los decrementos observados en
los promedios post-pandemia (—1.64 puntos porcentuales para
Chile; —0.87 para Colombia;

—0.37 para México) no alcanzan significancia estadistica
convencional, presumiblemente debido a la elevada
volatilidad intrinseca de este indicador y al reducido tamafio
muestral del subperiodo reciente. Esta asimetria entre las
dindmicas de productividad ambiental e innovacioén
tecnologica refuerza la hipdtesis de desacoplamiento entre
ambas dimensiones en el contexto latinoamericano.

TABLA IV
COMPARACION DE INDICADORES ENTRE SUBPERIODOS PRE Y POST CRISIS
SANITARIA
Indicador / Pais Pre-COVID Post-COVID A t p
Productividad
CO2 (USD/kg)
Chile 5.86 (0.20) 6.31(0.32) +045 -—2.78 0.018
Colombia 10.44 (0.50) 11.26 (0.41) +0.82 -2.36 0.038
Costa Rica 13.94 (0.95) 16.48 (0.35) +2.55 —4.57 0.001
México 5.59(0.45) 6.54(0.149) +095 -3.64 0.004
Patentes verdes
(% mundial)
Chile 6.97 (9.12) 532(6.78) -1.64 049 0.624
México 4.47 (6.32) 4.10(5.22) —0.37 0.16 0.874

Valores expresados como media (desviacion estandar). Pre-COVID: 2010—
2019 (n = 10); Post-COVID: 2020-2022 (n = 3). t = Estadistico t de Welch
para muestras independientes con varianzas desiguales. Fuente: Elaboracion
propia con datos OECD.

E. Configuraciones tipologicas del crecimiento verde
latinoamericano

La estandarizacion de los indicadores mediante
puntuaciones Z permite construir una propuesta tipoldgica
que sintetiza las configuraciones diferenciadas de
crecimiento verde observadas en las economias analizadas.
Esta taxonomia empiricamente fundamentada trasciende las
clasificaciones binarias (verde/no verde) para capturar la
multidimensionalidad del fenomeno y las tensiones entre sus
componentes constitutivos.

Costa Rica configura un perfil de liderazgo en
productividad verde, caracterizado por la combinacion de
elevada eficiencia ambiental (ZCO2 PBPROD = +1.27),
baja  intensidad de emisiones per capita
(ZGHG_DBEMCAP =
—0.72) y limitada participacion en innovacién tecnoldgica
global (ZGPAT_DE = —1.04). Este patron sugiere un modelo
de desarrollo sostenible basado en ventajas comparativas
sectoriales, posiblemente asociadas a su matriz energética
predominantemente renovable y su especializacion en
servicios de bajo impacto ambiental, mas que en capacidades
endogenas de innovacion tecnologica.
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Chile presenta un perfil de innovador con alta intensidad de
emisiones, donde la mayor participacion relativa en patentes
verdes de la region (Z = +1.36) coexiste con elevada intensidad
de emisiones per capita (Z = +1.31) y productividad ambiental
inferior a la media regional (Z = —0.78). Esta configuracion
aparentemente paradodjica puede reflejar la especializacion de la
economia chilena en sectores extractivos y manufactureros
intensivos en energia, donde la innovacion tecnologica ambiental
responde mas a presiones regulatorias y de mercado
internacional que a transformaciones estructurales de la matriz
productiva.

Colombia exhibe un perfil de eficiencia emergente, con

Chile Alta intensidad de Redirigir patentes verdes
emisiones (Z =+1.31) hacia descarbonizacion de
desacoplada de capacidad  sectores extractivos
innovadora (mineria, energia)

Colombia Erosion severa en patentes  Incentivar transferencia
(TCAC =-12.91%) con tecnologica y adaptacion
eficiencia moderada de innovaciones verdes

importadas

México Transicion incipiente con ~ Consolidar trayectoria
tendencia positiva en mediante integracion de
productividad (R2=0.952)  cadenas de valor verdes

con EE.UU. y Canada

Regional Paradoja productividad- Crear mecanismos de

innovacion (r=—0.583) y

cooperacion Sur-Sur para

productividad ambiental moderadamente superior a la media
(Z = +0.34), baja intensidad de emisiones (Z = —0.84) e
indicadores de innovacién cercanos al promedio regional.
Meéxico configura un perfil de transiciéon incipiente, con
valores proximos o inferiores a la media en las tres
dimensiones, sugiriendo una trayectoria ain no consolidada
hacia el crecimiento verde.

TABLA V
TIPOLOGIA DE ECONOMIAS LATINOAMERICANAS SEGUN PERFIL
MULTIDIMENSIONAL DE CRECIMIENTO VERDE

Pais Z Z Z
Productividad Innovacién Intensidad

Perfil tipologico

Chile —0.78 +1.36 +1.31 Innovador intensivo

Colombia +0.34 -0.26 —0.84 Eficiente emergente

Costa +1.27 —-1.04 -0.72 Lider en

Rica productividad verde

México -0.82 —-0.06 +0.24 Transicion
incipiente

Puntuaciones Z estandarizadas (1 = 0; ¢ = 1) calculadas sobre promedios del
periodo 2010-2022. Z Productividlad = CO2_PBPROD; Z Innovacion =
GPAT_DE; Z Intensidad = GHG_DBEMCAP. La clasificacion tipoldgica se
deriva del analisis conjunto de las tres dimensiones. Fuente: Elaboracion
propia.

F. Estrategias de alto impacto derivadas del diagnostico

Los hallazgos empiricos del presente estudio permiten
derivar un conjunto de estrategias diferenciadas segtin el perfil
tipologico identificado para cada economia. La paradoja
productividad-innovacion (r =—0.583) y la erosion sistematica
de la participacion en patentes verdes (TCAC entre —5.94% y
—13.08%) demandan intervenciones especificas que aborden
las brechas estructurales detectadas. La Tabla VI sintetiza las
estrategias de alto impacto fundamentadas en la evidencia
empirica procesada.

TABLA VI
ESTRATEGIAS DE ALTO IMPACTO SEGUN PERFIL TIPOLOGICO Y HALLAZGOS
DEL DIAGNOSTICO
Pais Brecha identificada Estrategia propuesta

Fortalecer I+D en
tecnologias renovables
para capitalizar ventajas en
matriz energética limpia

Costa Rica Baja innovacion endogena
(Z=-1.04) pese a

liderazgo en productividad

divergencia regional (CV =
46.3%)

compartir mejores
practicas y co-desarrollo
tecnologico

Estrategias derivadas de los hallazgos empiricos del estudio. Las brechas
identificadas corresponden a los indicadores con mayor desviacion respecto a
la media regional o con tendencias estadisticamente significativas. TCAC =
Tasa de crecimiento anual compuesto. Fuente: Elaboracion propia.

En sintesis, los resultados empiricos configuran un
panorama de heterogeneidad estructural en las trayectorias de
crecimiento verde de las economias latinoamericanas
examinadas. Las mejoras sostenidas en productividad de CO2,
particularmente robustas en Costa Rica y México, contrastan
con la erosion relativa de la participacion regional en el acervo
global de innovacion tecnologica ambiental. La asociacion
negativa persistente entre productividad ambiental y patentes
verdes constituye el hallazgo mas contraintuitivo del anélisis,
sugiriendo que, en el contexto especifico de las economias
estudiadas, la eficiencia en el uso de recursos no se traduce
mecanicamente en capacidad inventiva endogena. La crisis
sanitaria global parece haber acelerado las mejoras en
productividad ambiental sin alterar significativamente los
patrones de innovacion, introduciendo discontinuidades cuya
persistencia temporal requiere monitoreo sistematico. Estos
hallazgos, derivados estrictamente del procesamiento de
indicadores estandarizados de la OECD, proporcionan una
caracterizacion empirica rigurosa cuya interpretacion causal y
prescriptiva excede el alcance del presente analisis y demanda
complementacién con enfoques cualitativos y variables
contextuales adicionales.

V. DISCUSION

Los hallazgos empiricos del presente estudio convergen
con la literatura especializada al evidenciar la heterogeneidad
estructural de las trayectorias de crecimiento verde en
economias emergentes latinoamericanas. La correlacion
negativa entre productividad de CO2 y participacion en
patentes verdes (r = —0.583; p < 0.001) constituye el resultado
mas contraintuitivo, desafiando los supuestos convencionales
que presuponen complementariedad entre eficiencia ambiental
e innovacion tecnologica. Este hallazgo es consistente con

Matos et al. [1], quienes documentan que la innovacion
climatica avanza con lentitud insuficiente en la mayoria de
sectores y paises, y con Horobet et al. [9], quienes
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deconstruyen el nexo innovacion ambiental-gobernanza-valor
de firma evidenciando relaciones no lineales entre estas
dimensiones.

La paradoja productividad-innovacion identificada admite
interpretacion desde multiples marcos tedricos. Desde la
perspectiva de la dependencia tecnologica, Nufiez-Laguna et
al. [7] demuestran que en empresas de la Alianza del Pacifico
la eficiencia en recursos hidricos y energéticos se asocia mas
con la composicion de directorios que con capacidades
inventivas endoégenas. Complementariamente, Ascani et al.
[18] argumentan que las estrategias de localizacion de
multinacionales pueden generar mejoras en desempefio

ambiental mediante transferencia tecnoldgica mas que
mediante  innovacion  doméstica.  Estos  mecanismos
explicarian como Costa Rica alcanza liderazgo en

productividad verde (Z = +1.27) con limitada participacion en
patentes globales (Z = —1.04), configurando un modelo de
sostenibilidad basado en ventajas sectoriales y adopcion
tecnologica.

El perfil diferenciado de Chile como innovador con alta
intensidad de emisiones (Zinnovacion = +1.36; Zintensidad =
+1.31) encuentra resonancia en Ben Amor y Kooli [16],
quienes demuestran que la materialidad de los criterios ESG
varia segun la especializacion sectorial. La economia chilena,
concentrada en sectores extractivos, exhibiria innovacion
verde orientada a presiones regulatorias internacionales mas
que a transformaciones estructurales de su matriz productiva,
hallazgo convergente con Narvaez-Castillo et al. [8] respecto
al énfasis en gobernanza sobre aspectos ambientales en
auditorias corporativas latinoamericanas. Asimismo, Porenta y
Rant [3] documentan que los bancos de desarrollo enfrentan
exposiciones crediticias diferenciadas segun practicas ESG, lo
cual podria explicar las asimetrias observadas en el
financiamiento de la innovacion verde regional.

Las discontinuidades post-pandemia en productividad
ambiental, estadisticamente significativas para las cuatro
economias (p < 0.05), requieren interpretacion cautelosa.
Guidi et al. [6] demuestran que los mercados latinoamericanos
exhiben patrones de integracion variables segiin condiciones
de estrés, mientras que Naeem et al. [15] evidencian
conectividad fuerte y dinamica durante crisis en mercados
emergentes. Estos hallazgos sugieren que los incrementos
observados en productividad de CO2 durante 2020-2022
podrian reflejar efectos composicionales transitorios mas que
transformaciones  estructurales  sostenibles,  hipdtesis
consistente con Uddin et al. [2] respecto al rol moderador de
factores coyunturales en el nexo crecimiento-ambiente.

La ausencia de convergencia regional (CV = 46.3% en
2022) y la erosion sistematica de la participacion en patentes
verdes (TCAC entre —5.94% y —13.08%) plantean desafios
para las politicas de desarrollo financiero sostenible. Trotta et
al. [10] identifican barreras estructurales en la inclusion
financiera digital, mientras que Xu et al. [11] documentan
impactos mixtos de FinTech sobre eficiencia bancaria. Ben
Cheikh et al. [14] demuestran que mayor calidad de
gobernanza es condicion necesaria para que la transicion hacia

economias bajas en carbono mejore el acceso a infraestructura,
hallazgo que subraya la importancia de fortalecer capacidades
institucionales ~ como  prerrequisito  para  capitalizar
oportunidades del paradigma tecnolégico verde. Las
estrategias diferenciadas propuestas en Table VI emergen de
la triangulacion entre los perfiles tipologicos identificados y la
evidencia internacional revisada, demandando validacion
mediante enfoques complementarios que trasciendan el
alcance correlacional del presente estudio.

VI. CONCLUSIONES

El analisis empirico de las trayectorias de crecimiento
verde en Chile, Colombia, Costa Rica y México durante el
periodo 2010-2022 revela una paradoja estructural que
cuestiona las premisas fundamentales de las politicas de
desarrollo financiero sostenible en Ameérica Latina: la
correlacion negativa persistente entre productividad ambiental
e innovacion tecnologica (r = —0.583; p < 0.001) evidencia
que la eficiencia en el uso de recursos no se traduce
mecanicamente  en  capacidad  inventiva  enddgena,
configurando un modelo regional de sostenibilidad
dependiente de la adopcion tecnoldgica externa mas que de la
generacion de conocimiento propio. La erosion sistematica de
la participacion latinoamericana en el acervo mundial de
patentes verdes (TCAC entre —5.94% y —13.08%), combinada
con la ausencia de convergencia regional (CV = 46.3% en
2022) y la divergencia creciente en las trayectorias de
productividad, plantea un escenario critico donde las
economias de la region transitan senderos diferenciados hacia
la descarbonizacion sin articulaciéon estratégica comun. Los
perfiles tipoldgicos identificados —Costa Rica como lider en
productividad sin innovacion, Chile como innovador con alta
intensidad de emisiones, Colombia como eficiente emergente
y México en transicién incipiente— demandan politicas
diferenciadas que trasciendan los enfoques homogeneizantes y
reconozcan las especificidades estructurales de cada
economia. La aceleracion post-pandemia de la productividad
ambiental, aunque estadisticamente significativa, no modifico
los patrones de innovacion tecnoldgica, evidenciando que las
disrupciones coyunturales resultan insuficientes para alterar
las restricciones estructurales que limitan el posicionamiento
latinoamericano en el paradigma tecnologico verde emergente.
Adicionalmente, la utilizacion de indicadores ambientales y de
innovacion como proxies del desarrollo financiero sostenible
impuesta por la disponibilidad de datos armonizados regionales
constituye una limitacién que invita a futuras investigaciones a
integrar variables financieras directas (volumenes de crédito
verde, emisiones de bonos verdes, indicadores de divulgacién
ESG bancaria) cuando estén disponibles series comparables
para América Latina.
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