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INTRODUCCION

En México, de 2015 a 2017 los bonos verdes fueron emitidos con gran fuerza
generando un mayor potencial de inversion. Sin embargo, durante el 2018 se
observé una disminucion de la emisidon de bonos verdes; siendo los factores la
cancelacion del Nuevo Aeropuerto Internacional de México (NAIM) la desconfianza

y el desconocimiento.

En 2015, se cred un acuerdo integrado por 195 paises con la finalidad de ayudar a
la adaptacién y mitigacién del cambio climatico en los proximos anos. El Acuerdo
de Paris tiene como objetivo principal ayudar a un desarrollo sostenible por medio
un plan de accidén mundial que mantenga el calentamiento global por debajo de 2
°C.

Debido a lo anterior, la Ciudad de México (CDMX) ha buscado por medio del
mercado de valores contribuir a la mitigacion y adaptacion del cambio climatico por
medio de la emisidon de bonos verdes. La estructura del bono verde emitido por la
CDMX en 2018 se encuentra sustentada en el marco de referencia de los beneficios
ambientales de principios de los bonos verdes 2018; y lo bonos emitidos
internacionalmente por International Capital Market Association (ICMA); y en los

Principios Bonos Verde MX del Consejo Consultivo de Finanzas Verdes.

En la presente investigacion se evalua un bono verde emitido por la CDMX para
financiar proyectos de infraestructura, transporte, agua y energia para demostrar la
viabilidad (costo-beneficio) de este instrumento. La formulacién y sistematizacion

del problema de investigacion:

¢ La emision del bono verde por la CDMX para financiar proyectos de infraestructura,
transporte, agua y energia cumple con la estructura de emision y se tiene la

solvencia para realizar el pago de las obligaciones?
¢, Coémo es la estructura del bono verde emitido por la CDMX en 2018?

¢, Cual es la solvencia del bono verde emitido por la CDMX en 20187



La estructura del bono verde emitido por la CDMX cumple con el marco de
referencia de los beneficios ambientales de Green Bond Principles 20181, con el
marco de los bonos emitidos internacionalmente por International Capital Market
Association (ICMA), con los Principios Bonos Verde MX, y los emitidos por el
Consejo Consultivo de Finanzas Verdes. El aumento de los ingresos del gobierno

federal permite el cumplimiento del pago de las obligaciones del bono.

En los ultimos anos, se han publicado diversos articulos de la estructura de los
bonos verdes, de la metodologia de valuacion, de la regulacién y de la certificacién.
En la presente investigacién, se pretende englobar y fusionar las distintas
estructuras, investigaciones y metodologias realizadas con la finalidad de evaluar el
bono verde emitido por la CDMX para financiar proyectos de infraestructura,

transporte, agua y energia 2018-2028.

Siendo los objetivos especificos: describir las causas que originaron la creacién de
fuente de financiamiento de bonos verdes en México; examinar la estructura que un
bono debe tener para ser considerado verde con base en la metodologia de los
principios de los bonos verdes (GBP); evaluar la Metodologia de calificacién de un
bono verde conforme a HR ratings; identificar los distintos factores de riesgos que
se pueden presentar durante la emisién de un bono verde; y valuar la estructura

financiera del bono emitido por la CDMX.

En el primer capitulo se presenta el concepto de bonos verdes definido por las
principales instituciones reguladoras nacionales e internacionales para la emision
de bonos verdes; y los antecedentes relacionados con la mitigacion y cambio

climatico generados a nivel mundial.

Asimismo, se presenta la estructura de un bono para ser considerado verde por los
principales estandares internacionales (los principios de bonos verdes (GBP) y la
iniciativa de bonos climatizados (Initiative Climate bons)); y por la metodologia de

calificacién crediticia presentada por la calificadora HR ratings.

En el segundo capitulo se muestran las principales caracteristicas de la emisién del

bono verde para financiar proyectos de infraestructura, transporte, agua y energia



emitidos por la CDMX 2018-2028. Ademas, se presentan las principales
caracteristicas de las emisiones realizadas anteriormente por el Gobierno de la
CDMX dentro del mercado de valores, y el cumplimiento de los principales
estandares internacionales para la emision de bonos verdes dentro de la emisién
con clave pizarra GCDMXCB 18V.

En el tercer capitulo se presenta la valuacion financiera del bono verde con clave
de pizarra CDMXCB 18V a fin de observar el cumplimiento de los pagos y la
viabilidad de dicho bono por medio de la situacién de la deuda publica, de los
ingresos y gastos presupuestarios, de las perspectivas de la calificadora HR ratings

y de los gastos realizados para la emision.



CAPITULO 1. CONCEPTO, ANTECEDENTES Y ESTRUCTURA DE LA EMISION
DE UN BONO VERDE

1.1. Definicién de un bono verde

En este apartado se presenta la definicion planteada por las principales instituciones
reguladoras del instrumento a nivel nacional e internacional: los principios de los
bonos verdes (GBP) por sus siglas en inglés, la Bolsa Mexicana de Valores; y la

iniciativa de bonos climatizados (Initiative Climate bonds).

1.1.1. Principios de los bonos verdes (GBP)

Los Principios de los bonos verdes (2017) mencionan:

Los bonos verdes son cualquier tipo de instrumento de bonos, donde los
ingresos seran aplicados exclusivamente a financiar o refinanciar, en
parte o en su totalidad, proyectos verdes elegibles nuevos y/o Proyectos
verdes elegibles existentes [...] y que estan alineados con los cuatro

componentes principales de los GBP [...] (p. 3)

El uso de los fondos.
Proceso de evaluacion y seleccion de proyectos.

Gestion de los fondos.

> W DN~

Informes.

Se entiende que ciertos Proyectos Verdes pueden también tener
beneficios sociales y que la clasificaciéon del uso de los fondos de un bono
como Bono Verde debe ser determinada por el emisor con base en sus
objetivos primarios en sus proyectos subyacentes. (Los bonos que
intencionadamente mezclan tanto proyectos Verdes como Sociales se
denominan Bonos Sostenibles, para los cuales se proporciona una pauta

especifica por separado en la Guia de Bonos Sostenibles) (p. 3).



1.1.2. Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) define a los bonos verdes como “un
instrumento mediante el cual se obtienen recursos cuyo uso es exclusivamente para
financiar o refinanciar parcial o totalmente proyectos que sean parte de los

siguientes sectores elegibles” (Bolsa Mexicana de Valores, 2017,p. 2).

e Energia renovable.

e Construccion sustentable.

e Eficiencia energética.

e Transporte limpio

e Agua/ Adaptacién

e Manejo de residuos/ Captura de metano

e Agricultura/ Bioenergia/ forestacion/ Cadena de abastecimiento de alimentos.

1.1.3. Iniciativa de Bonos Climatizados (Initiative Climate Bonds)

La iniciativa de bonos climatizados (2016) afirma que

Los bonos verdes se crearon para financiar proyectos que tienen
beneficios ambientales y / o climaticos positivos. La mayoria de los bonos
verdes emitidos son "uso de ganancias" verdes o bonos vinculados a
activos. Las ganancias de estos bonos se destinan para proyectos
verdes, pero estan respaldados por la totalidad del balance del
emisor. También ha habido bonos de ingresos verdes "uso de ingresos",

bonos de proyectos verdes y verdes titulizados. (p.3).

1.2. Antecedentes

En los ultimos afios, el cambio climatico se ha considerado como uno de los
mayores desafios no solo econémico sino también social. Diversos estudios y
organizaciones entre ellas la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU), han
confirmado los efectos generados a consecuencia del cambio climatico en el mundo.

Algunas de las consecuencias derivadas a este efecto se encuentra el

10
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descongelamiento de los polos, los gases de efecto invernadero (GEI), sequias,
incendios forestales, aumento del nivel del mar, aumento de temperatura, entre
otros. A su vez, este tipo de efectos ha generado un desequilibrio econémico y social
en el mundo. Por lo que se ha impulsado la creacion de un nuevo mercado
sostenible, a fin de poder fomentar un mayor desarrollo en la mitigacion y adaptacion

del cambio climatico.

Dentro de este contexto, la Convencién Marco de la ONU sobre el Cambio Climatico
(1992), Protocolo de Kioto (1997), la agenda 2030 y en el Acuerdo de Paris (COP
21, 2015) han contado con la participacién de diversos paises, donde se han
establecido distintos criterios a fin de generar una mayor concientizar entre las
diversas economias sobre el desarrollo y el cuidado sostenible, asi como, de
mantener un mayor control sobre las actividades humanas, que afectan el cambio

de temperatura.

Como resultado, se ha impulsado la creacion de instrumentos financieros dentro del
mercado de capitales con activos y proyectos enfocados a un mercado sostenible.
Los Bonos Verdes, Bonos Sociales y Bonos Sustentables, son instrumentos que
cada vez han generado mayor interés entre los inversores y emisores a nivel
mundial en participar en este tipo de instrumentos, no solo por la contribucion social
que aporta al participar en la emision de un activo o un proyecto de este tipo, si no,

al mismo tiempo se genera un mayor desarrollo econémico.

1.2.1 Emision del primer bono verde

En los ultimos anos, la preocupacion por controlar el cambio climatico ha ido en
aumento. En el 2007, el Banco Europeo de Inversiones (BEI) emitio el primer Bono
de Concienciacion Climatica por 600 millones de euros con la finalidad de financiar
proyectos medioambientales, el cual fue dirigido a inversionistas privados. Esta fue
la primera vez que se realizaba una emisién de un instrumento financiero destinado
a proteger el medio ambiente. Sin embargo, dicha emision no es considerada como

la primera emisién con una etiqueta de bono verde.

11



En 2007, un grupo de fondo de pensiones suecos queria invertir en un proyecto que
estuviera destino a proyectos del medio ambiente, sin embargo, no sabian como
realizarlo por lo cual se comunicaron con el Banco Mundial para exponerles dicha
idea. Esto resultdé muy interesante para el Banco Mundial, poder emitir proyectos
que tengan la finalidad de cuidar el medio ambiente y ayudar a la mitigacion de los

problemas ambientales.

En 2008, el Banco mundial realizo la primera emision de un bono verde y, con ello
dio paso a crear un nuevo concepto de instrumento financiero con una mayor
conciencia ambiental. Este acontecimiento no solo marco el inicio de dicho
instrumento, sino que también sirvié para que en diversas partes del mundo se
empezara a generar un mayor interés por emitir bonos verdes, asi como, crear un
nuevo atractivo para los inversionistas puedan cumplir con su labor social con el

medio ambiente.

1.2.2 Acuerdo de Paris

En el 2015, se llevd a cabo la Conferencia de Paris sobre el Clima (COP21) con la
finalidad de poder establecer un acuerdo que ayudara con la adaptacién y mitigacién
del cambio climatico, 195 paises participaron y firmaron el primer acuerdo vinculante

mundial sobre el clima.

A diferencia del anterior acuerdo llamado Protocolo de Kioto en donde se tiene una
meta establecida; en este acuerdo los paises pueden llevar a cabo a su manera sus
planes sin temor a que exista una intervencion interna y una sancién por no llegar a

la meta establecida.

En el Acuerdo de Paris se menciona que “Para evitar un cambio climatico peligroso,
el Acuerdo establece un plan de accion mundial que pone el limite del calentamiento
global muy por debajo de 2 °C.” (Comisiéon de Europea, 2015). Con la finalidad de
poder ayudar a un desarrollo sostenible en los préximos afos. Dicho acuerdo se

encuentra integrado por los siguientes puntos.
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Mitigacion: reducir las emisiones: Los paises establecieron en el articulo 2 del

Acuerdo de Paris, lo siguiente:
El Acuerdo de Paris (2015) Afirma que:

El presente Acuerdo, al mejorar la aplicacion de la Convencion, incluido
el logro de su objetivo, tiene por objeto reforzar la respuesta mundial a la
amenaza del cambio climatico, en el contexto del desarrollo sostenible y

de los esfuerzos por erradicar la pobreza, y para ello propone:

e Mantener el aumento de la temperatura media mundial muy por debajo
de 2 °C con respecto a los niveles preindustriales, y proseguir los
esfuerzos para limitar ese aumento de la temperatura a 1,5 °C con
respecto a los niveles preindustriales, reconociendo que ello reduciria
considerablemente los riesgos y los efectos del cambio climatico;

¢ Aumentar la capacidad de adaptacion a los efectos adversos del cambio
climatico y promover un desarrollo con bajas emisiones de gases de
efecto invernadero, de un modo que no comprometa la produccion de
alimentos; y

e Situar los flujos financieros en un nivel compatible con una trayectoria
que conduzca a un desarrollo resiliente al clima y con bajas emisiones

de gases de efecto invernadero (P.4).

Transparenciay balance global: Los puntos acordados entre los diferentes paises
que firmaron el tratado fueron de acuerdo con el informe de la Comisién Europea
(2015) Afirma:

e Reunirse cada cinco afos para fijar objetivos mas ambiciosos basandose en
criterios cientificos.

e Informar a los demas Gobiernos y a la ciudadania sobre sus avances.

e Evaluar los avances hacia el objetivo a largo plazo mediante un sdlido

mecanismo de transparencia y rendicion de cuentas.
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Dafios y perjuicios: Los gobernantes acordaron en el Acuerdo de Paris, lo
siguiente:

e Reconoce la importancia de evitar, reducir al minimo y atender a los dafos
y perjuicios debidos a los efectos adversos del cambio climatico
e Admite la necesidad de cooperary mejorar la comprensién, actuacion y

apoyo en diferentes campos: sistemas de alerta temprana, preparacion para

emergencias y seguro contra los riesgos.

Papel de las ciudades, las regiones y las administraciones locales: En este
punto los gobernantes acordaron “En la lucha contra el cambio climatico, que el
Acuerdo reconoce la importancia de las partes interesadas no signatarias: las
ciudades y otras administraciones subnacionales, la sociedad civil, el sector privado,
etc.” (Comision de Europea, 2015). Asimismo, poder ayudar a crear mayor

conciencia sobre la importancia de reducir las emisiones.

Los distintos gobernantes con la finalidad de poder cumplir con lo acordado y
establecido en dicho acuerdo acordaron en el articulo 10 inciso (5). En este sentido

el Acuerdo de Paris (2015) menciona que:

Para dar una respuesta mundial eficaz y a largo plazo al cambio climatico
y promover el crecimiento economico y el desarrollo sostenible es
indispensable posibilitar, alentar y acelerar la innovacion. Este esfuerzo
sera respaldado como corresponda, entre otros por el Mecanismo
Tecnologico y, con medios financieros, por el Mecanismo Financiero de
la Convencion, a fin de impulsar los enfoques colaborativos en la labor
de investigacion y desarrollo y de facilitar el acceso de las Partes que son
paises en desarrollo a la tecnologia, en particular en las primeras etapas

del ciclo tecnologico (P.15).

Distintos paises desarrollaron un nuevo concepto de financiamiento en la inversion:

los llamados bonos verdes, que no sélo ayude a crear un desarrollo sostenible, sino
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también ayudar a crear un mayor desarrollo econémico en los paises que se

encuentran en vias de desarrollo.

Los bonos verdes son instrumento financiero dentro del mercado de capitales, que
a diferencia de los bonos de carbono implementados bajo el desarrollo de uno de
los tres mecanismos implementados por el Protocolo de Kioto en mantener una
economia baja en las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) que generen
el llamado calentamiento global y, de esta forma crear incentivos para las empresas

que generen un menor porcentaje de este.

Los Bonos verdes, Bonos Sociales y Bonos sustentables son instrumentos
desarrollados bajo el mecanismo del Acuerdo de Paris. Donde se busca crear un
desarrollo sostenible por medio de instrumentos de deuda destinados a la

adaptacién y mitigacion de cambio climatico.

1.2.3. Emision del primer bono verde mexicano

En México, cada vez es mas notorio el impacto del cambio climatico; en los ultimos
afnos se han realizado diversas iniciativas a fin de poder crear una mayor conciencia
sobre el desarrollo sostenible que no solo ayude a la adaptaciéon y mitigacién del
cambio climatico, sino que también promueva el cumplimiento de lo acordado en el

Acuerdo de Paris; asi como, generar un mayor crecimiento econémico en el pais.

Desde el 2013, se ha impulsado por medio de la BMV instrumentos para promover
el desarrollo de una economia sostenible. Por medio de la iniciativa de MEXICO2
mitigar el cambio climatico. Sin embargo, no se ha logrado que México tenga un
mercado con etiqueta verde; y proyectos con la finalidad de emitir instrumentos

sustentables y sociales.

En 2015, Nacional Financiera (NAFIN) realizé la primera emision de un bono verde
mexicano por un valor de 500 millones de ddlares a un plazo de cinco afos
destinados a financiar un proyecto 100% sostenible. Dicho bono logré financiar el

portafolio de nueve parques edlicos ubicados en los estados de Oaxaca, Nuevo
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Ledn y Baja California. De esta forma, NAFIN genera una gran atraccion entre los

distintos inversionistas en invertir en proyectos que ayuden al medio ambiente.

NAFIN se convirtié en la primera banca de desarrollo en emitir un bono verde en
México y América Latina. También, fue el primer bono en contar con una
certificaciéon internacional de Climate Bond Certificacion emitida por el Climate Bond
Standard Board, en América Latina. Esto marco; el inicio de un nuevo instrumento

financiero; y una nueva etapa para la generacion de un desarrollo sostenible sélido.

México ha logrado colocarse entre unos de los paises con mayores emisiones de
proyectos destinados a las finanzas sostenibles. Actualmente, cuenta con varias
emisiones: 8 Bonos verdes, 1 Bonos social y 6 Bonos sustentables (véase en el

Anexo 1).

1.3. Caracteristicas

Distintas instituciones han creado herramientas con caracteristicas y estandares
ampliamente reconocidos a nivel internacional que deberan ser considerados para
que un bono pueda ser considerado verde, social o sustentable, de tal manera, que
se pueda contar con la certeza que los proyectos y activos sean veridicamente en

su 100% destinos en este caso ha emisiones verdes.

La finalidad es poder crear una mayor regulacién, asi como, de poder generar mayor
confianza entre los emisores y los inversores al momento de participar en este tipo
de instrumentos vy, evitar el lamado greenwhashing el lavado de dinero verde que
se define como: “Aprovechar el prestigio comercial de lo verde para obtener algun
beneficio, cuando, de hecho, no se han implantado politicas medioambientales de

ningun tipo” (Garcia Lombardia ,2017).

1.3.1. Principios de los bonos verdes

La Asociacion Internacional del Mercado de Capitales (ICMA) por sus siglas en
inglés es una asociacion de miembros comprometida a las necesidades de su

amplia gama de miembros, cuenta con 570 miembros de mas de 60 paises y esta
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integrada por emisores tanto del sector publico como el sector privado,

intermediarios financieros entre otro alrededor del mundo.

En el 2014, la ICMA present6 los principios de los bonos verdes (GBP) por sus
siglas en inglés, en donde se establecen los principales estandares internacionales

para la emision de proyectos y activos bajo el concepto de bonos verdes.

Los GBP son una ensefanza internacional para generar una mayor trasparencia,
trasmision y la rectitud dentro del desarrollo del mercado de bonos verdes. Estos
principios son actualizados cada afo con la finalidad de lograr que los emisores
cuenten con mayores facilidades para la evaluacién de impacto ambiental en

futuras emision.

Los GBP han establecido el procedimiento para que la informacién por parte de los
emisores sea clara y concisa, de tal forma que, para los inversores, intermediarios
y demas participes los puedan percibir las caracteristicas que conforman un bono
verde. Dichos principios se encuentran integrados por cuatros estandares

internacionales principales:

El uso de los fondos.
Proceso de evaluacion y seleccion de proyectos.

Gestion de los fondos.

> W bnh -

Informes.

1.3.1.1. El uso de los fondos

Constatar en la documentacion legal que uso de los fondos tiene que ser
exclusivamente en su totalidad a financiar o refinanciar proyectos destinados a
beneficios medioambientales. En caso de que la utilizacion de los fondos una parte
o en su totalidad se lleve a cabo una refinanciacion, se aconseja indicar la

estimacion del financiamiento utilizada para la refinanciacion.

En la tabla 1 se muestra las distintas categorias de uso de los fondos de los bonos

verdes.
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Tabla 1. Sectores elegibles para el uso de fondos en bonos verde

SECTOR

Energias renovables:

Eficiencia energética:

La prevencién y el
control de la

contaminacion:

Gestién sostenible de
los recursos naturales y

el uso de la tierra:

Conservacion de la
biodiversidad terrestre

y acuédtica:

Transporte limpio:

Gestion sostenible del
aguay de las aguas

residuales:

Adaptacién al cambio
climético:

CARACTERISTICAS

produccion, transmision, dispositivos y productos

Edificios nuevos y reformados, almacenamiento de energia,

calefaccion urbana, redes inteligentes, dispositivos y productos

La reduccién de las emisiones atmosféricas, el control de los
gases de efecto invernadero, la descontaminacién de los
suelos, la prevencion y reduccion de residuos, el reciclaje de

residuos y la transformacion eficiente de residuos a energia

La agricultura sostenible, la cria de animales sostenible, los
aportes agricolas inteligentes para el clima como la proteccion
biolégica de los cultivos o el riego por goteo, la pesca y la
acuicultura; la actividad forestal sostenible, incluyendo la

forestacion.

La proteccién de ambientes costeros, marinos y de cuencas

Transporte eléctrico, hibrido, publico, ferroviario, no motorizado,
transporte multimodal, infraestructura para vehiculos de

energia limpia y reduccién de emisiones nocivas

La infraestructura sostenible para el agua potable y limpia, el
tratamiento de las aguas residuales, los sistemas de drenaje
urbano sostenible y la capacitacion fluvial y otras formas de

mitigacion de las inundaciones

Sistemas de apoyo a la informacién, como la observacion del
clima vy los sistemas de alerta temprana

Fuente: Elaboracién propia con base a los GBP
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SECTOR CARACTERISTICAS

Productos adaptados a la Como el desarrollo y la introduccién de productos
economia ecolégicay /o respetuosos con el medio ambiente, con una eco-etiqueta o
circular, tecnologias y certificacion medioambiental, y un embalaje y distribucion
procesos de produccion: eficientes con sus recursos

Edificios ecolégicos Que cumplan con las normas o certificaciones reconocidas

regional, nacional o internacionalmente

Fuente: Elaboracién propia con base a los GBP
1.3.1.2. Proceso de evaluaciéon y seleccion de proyectos

El emisor tendra la responsabilidad de comunicar a los inversores de forma concisa
los alcances de sostenibilidad que se tendran durante la emision, asi como, el
proceso para llevar acabo dichos alcances dentro de la asignacion de las categorias

presentadas en el primer rubro de los principios.

La informacién presentada en este rubro incluye los criterios de elegibilidad, los
criterios relacionados para identificar los riesgos ambientales y sociales que se
pudieran presentar durante la emisién. Los emisores publicaran sus estandares y
certificaciones verdes que hagan referencia en la seleccién de proyectos. De esta
forma, se genera una mayor transparencia de informacién en el proceso

relacionado con la sostenibilidad ambiental.

1.3.1.3. Gestion de los fondos

Los recursos obtenidos por la emision del bono verde deberan ser abonados a una
subcuenta, ser trasferidos a una sub cartera o de alguna manera, ser controlados
por el emisor de forma apropiada, de tal manera que, él también debera corroborar
de una forma correcta, interna y formal que permita poder relacionar las

operaciones de crédito como las inversiones de los proyectos verdes.

El emisor tiene la responsabilidad de informar a los inversionistas de los fondos

netos asignados y los no asignados, asi como de poder rastrear los recursos
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utilizados ya sea en proyectos verdes y/o sociales, segun sea el caso. En caso de
que los recursos correspondientes no sean asignados, estos tendran que ser
invertidos de acuerdo con las politicas de inversion especificas, por lo que, tendra

que existir un proceso interno encargado del rastreo de este tipo de inversiones.

1.3.1.4. Publicacién de informes

Cada emisor tiene la obligacion de mantener la informacion actualizada y disponible
sobre el uso de los recursos, la cual debe ser actualizada anualmente hasta que
sea concluida la asignacién total, en caso de que la informacién sea requerida o
exista un evento relevante. Asi como, reportar la lista de los proyectos que han sido
financiados parcial o totalmente, el monto asignado, descripcion de cada proyecto

y el efecto esperado dentro del entorno social y climatico.

Para la informacion con respecto al beneficio ambiental esperado de cada proyecto
es importante utilizar tanto indicadores cualitativos de rendimiento como medidas
cuantitativas de rendimiento y, la publicacion de la metodologia de medidas
subyacente que se utilizado para llevar acabo el rendimiento de las medidas

cuantitativas.

Cuando se lleve a cabo la emisién de un bono verde o de algun programa, se les
recomienda a los emisores que lleve a cabo una revision externa de la alineacion
de cada uno de los rubros presentados por los GBP por medio de un valuador

externo.

Para poder llevar acabo la revision externa los emisores pueden solicitar
asesoramiento por medio de consultores y/o instrucciones con experiencia dentro
del entorno ambiental o referente emisiones de bonos verdes. Los servicios
otorgados por consultorias o asesoramiento son en colaboracion con el emisor y

estos difieren de los informes independientes.
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Tanto los GBP como los principios de los bonos sociales (SBP) recomiendan a los
emisores que se lleven a cabo este tipo de revisiones; las revisiones externas

pueden estar integradas o combinadas por cualquiera de las siguientes opciones:

Segunda opinion: Se lleva a cabo por medio de una institucion independiente que
cuente con experiencia dentro del ambito ambiental y que sea independiente del

emisor, podra otorgar una segunda opinién.

Verificacion: Un emisor puede lograr su verificacion independiente llevando a cabo
una serie de criterios 0 normas, asi como, procesos que integran al negocio y/o
criterios relacionados con el medio ambiente designado por un tercero
independiente. Los criterios que integran la verificacibn se pueden encontrar
alineados con las normas tanto internas como externas realizadas por

declaraciones del emisor.

Certificacion: Es realizada por un tercero independiente, donde se evalua la
alineacion del destino de los fondos para poder otorgar una certificacién estandar o
etiqueta verde. La certificacion o etiqueta verde se encargan de verificar la
consistencia con los criterios de certificacion y alineacion, estas son otorgadas por
terceras partes o certificadores que se encuentran acreditados y que forman parte

de la iniciativa de bonos climaticos.

Calificacion Verde Social o Sustentable: Se lleva a cabo por medio de un tercero
independiente, donde en base a los criterios establecidos por los GBP se evalua y

otorga una calificacién al bono o al marco de referencia de este.

En México para poder llevar a cabo la emision ya sea de un bono verde, bono
sustentable o social es necesario contar alguna de las revisiones externas
mencionadas anteriormente, donde se compruebe que los fondos se destinan a

proyectos o activos que ayuden a la adaptacion y mitigacion del cambio climatico.

El proceso de listado y de colocacién de los bonos dentro de la BMV, ha podido

mantener un marco regulatorio y operativo dentro de los instrumentos de deuda y
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de esta forma ser emitidos por medio de los canales habituales. Existen cuatro tipos

de emisiones para bonos sociales, verdes y sustentables (véase en la tabla 2)

Tabla 2. Tipos de Bonos Verde, sociales y sustentables

Tipo

Bono verde con “uso de

los recursos”

Bono verde con “uso de
los recursos” ligado a

utilidades

Bono verde con “uso de
los recursos” ligado a un

”proyecto verde”

Bono verde con “uso de
los recursos” ligado a una
bursatilizacion de “activos

verdes”

Fuente: Plataforma México2

Recursos que proviene de la

venta de bonos

Destinados a proyectos verdes

Destinados a proyectos verdes

Destinados al subyacente del

proyecto verde

Destinados a 1) un grupo de
proyectos verdes o 2) un
proyecto verde especifico dentro

de un grupo

Deuda

Misma calificacion crediticia que

otros bonos del mismo emisor

Garantizado por las utilidades que
provienen de comisiones,

impuestos, tarifas, etc.

Los recursos son destinados solo
para los activos del proyecto vy el
balance general

Los recursos son destinados para

financiar proyectos agrupados

como colaterales (créditos e

hipotecas).

1.3.2. Iniciativa de Bonos Climaticos (Climate Bonds Initiative)

La iniciativa de bonos los climaticos es una organizacion internacional que trabaja

sin fines de lucro “trabaja exclusivamente para movilizar el mercado de capitales

mas grande de todos, el mercado de bonos de $ 100 billones, para soluciones para

el cambio climatico”. (Climate Bonds Initiative, 2019). Asi como, de ayudar fomentar

una forma mas responsable al emitir activos y proyectos destinados a una economia

que ayude a disminuir las emisiones de carbono, de igual modo, a la adaptacion y

mitigacién del cambio climatico en los préximos afos.

22



La iniciativa de bonos los climatizados (2019) afirma:

La estrategia es desarrollar un mercado grande y liquido de bonos verdes
y climaticos que ayude a reducir el costo de capital para proyectos
climaticos en mercados desarrollados y emergentes; hacer crecer
mecanismos de agregacidon para sectores fragmentados; y para apoyar
a los gobiernos que buscan aprovechar los mercados de capital de

deuda.

Dicha iniciativa trabaja sin fines de lucro; es una organizacién publica, que se

encuentra regida por tres pilares.

1) Inteligencia del mercado.

e Informe sobre la evolucidén del mercado de bonos verdes: realizacidon
de informes sobre el estado en los que se encuentran los bonos verdes
ya sea, semanal, mensual, trimestral. Dichos informes se encuentran
estructurados por region, pais, sectores. Con la finalidad, de ayudar a
generar un mayor conocimiento sobre la evolucién de este instrumento.

e Dimensionando el universo de los lazos climaticos: Cada afio la
iniciativa realiza una encuesta. Con la finalidad, de informar la evolucion
de los bonos verdes, sociales y sustentables. A fin, de fomentar a que mas
se interesen en emitir este tipo de activos y proyectos.

e Demostracion de tuberias de infraestructura verde: A través del
programa de Oportunidad de Inversion en Infraestructura Verde (GIIO).
Se busca poder generar un mayor interés entre los inversores y emisores
en este tipo de proyectos a fin de cumplir con lo acordado en el Acuerdo

de Paris.

2) Desarrollando un estandar de confianza: La Iniciativa de Bonos Climaticos
ha ido realizando distintos esquemas y certificaciones que puedan servir
como herramientas al realizar una emision. De esta forma, ayudar a poder

priorizar los proyectos que sean mas acordes a cada necesidad.
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3) Proporcionar modelos de politica y asesoramiento: La iniciativa de
bonos climaticos (Climate Bonds Initiative) trabaja en la realizacion de
distintas propuestas destinadas a las politicas publicas que ayuden a
generar que el gobierno, las finanzas y la industria, puedan contar con
mayores facilidades para quienes deseen emitir este tipo de proyectos o
activos, asi como, de ayudar a mitigar el riesgo que existe en dichas

emisiones.

1.3.2.1 Taxonomia de bonos verdes

La iniciativa de bonos climaticos realizo una guia para la emision de activos y
proyectos que sean destinados a actividades econdmicas, ambientales, sostenibles
y sociales, llamada taxonomia. La taxonomia publicada en 2013 para la emisién de
bonos del clima tiene como objetivo ayudar a fomentar las emisiones de este tipo

de activos en mercados globales, asi como, orientar a los emisores e inversores.
La iniciativa de bonos climaticos (2019) menciona que:

La taxonomia se basa en la ultima ciencia del clima y se ha desarrollado
a través de un extenso enfoque de multiples partes interesadas,
aprovechando el trabajo de nuestros grupos de trabajo técnicos e

industriales.

El objetivo de la taxonomia es fomentar y ser un recurso importante para
definiciones verdes comunes en los mercados globales, de una manera
que apoye el crecimiento de un mercado de bonos tematico cohesivo que

ofrezca una economia baja en carbono. (Pag. 1. Parr. 3,4)

La taxonomia se ha desarrollado mediante la ultima ciencia del clima, incluida tanto
por lainvestigacion del Panel Intergubernamental sobre el Cambio Climatico (IPCC),
asi como, por la Agencia Internacional de Energia (IEA) y la colaboracion de cientos
de expertos internacionales. Por lo que, se ha incluido y clasificado cada uno de los

diversos sectores (energia, transporte, agua, edificios, uso de tierra, recueros
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maritimos, industria, residuos, tecnologia), que son participes para destinar activos

y proyectos considerados del clima, sustentables y verdes (véase en la figura 1).

Esquema 1. Taxonomia de la Iniciativa de Bonos Climatizados
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La clasificacion presentada en la taxonomia (Véase en la Tabla 1), indica en cada

uno de los subsectores los criterios de certificacion, es decir, la clasificacion ayuda

a los emisores e inversores observar mediante criterios cuales son los sectores que

se encentran aprobados, cuales estan en desarrollo y cuales estan por comenzar.

De esta forma, se tiene un mayor conocimiento hacia qué sector pueden dirigir la

emision de su activo.

Por ende, se cuenta con un sistema de semaforo que permite indicar los proyectos

y activos que son elegibles al realizar una emision (véase en la Tabla 3), El semaforo
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cuenta con cuatro colores (verde, naranja, rojo y gris) cada color indica si el activo
o el proyecto que se desea emitir es automaticamente compatible para llevarse a
cabo dentro de una economia baja en carbono, asi como, si requiere cumplir con
criterios mas especificos para llevar a cabo la emision. A fin de observar los activos
y proyectos que no son compatibles para llevarse a cabo dentro de economias

descarbonizadas.

TABLA 3. Semaforo de activos y proyectos elegibles

Indica que el activo o proyecto es totalmente compatible con una
economia baja de carbono y no tiene que cumplir con ningun

requisito.

Indica que el activo o el proyecto pueden ser compatible con una
economia baja en carbono si cumple con los recursos de

selecciodn establecidos.

Indica que el activo o proyecto no es compatible con una

economia baja de carbono.

Indica que es un area donde se requiere mas trabajo antes de que

se pueda clasificar este tipo de proyectos o activos.

000 @

Fuente: Elaboracién propia con base a lataxonomia de los bonos climatizados

La taxonomia es la base fundamental para que la Incitativa de Bonos Climaticos
(pueda determinar la clasificacion de un activo o proyecto, de esta forma saber si la
emision es viable dentro del mercado de bonos verdes. Esto ayudara indicar los

criterios sectoriales para indicar la certificacion de la emision.

1.3.2.2. Certificacién Pre- emision.

La iniciativa de Bonos Climaticos cuenta con una certificacion con el objetivo de

garantizar y generar mayor confianza entre los inversores durante la emision del
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activo o proyecto. Ademas, de permitir al emisor poder demostrar que cuenta con
los criterios y lineamientos correctos para emitir un bono verde. La certificacion del
activo o proyecto puede llevar a cabo antes o posterior a la emision, del mismo

modo que, esta puede ser basica o programada

El proceso de certificacion se encuentra dividido en dos fases. La iniciativa de Bonos

Climaticos (2019) afirma;

« Verificacion previa a la emision: Antes de emitir el Bono. El periodo
en que se formula, confirma, lanza, registra, valora y comercializa el
bono.

e Verificacion posterior a la emision: dentro de los 12 meses
posteriores a la emisién del Bono. El periodo de asignacion de los

fondos de los bonos a los proyectos y activos nominados.

La certificacion antes de la emisién permite a los emisores puedan incluir en su
roadshow de la emision la certificacidn de Bonos climatizados. Por lo que, después
de llevar acabo la emisidon se tendran que realizar diversas actividades para
corroborar que el activo o proyecto puede seguir contando con la certificacidon

después de haber realzado la emision.

Bajo este contexto, los emisores tendran que realizar y presentar un informe en
donde indique el proceso de la emisién. La presentacion de los informes se realizara

anualmente a lo largo del periodo de vida de activo o proyecto emitido.

Los requisitos para poder obtener una certificaciéon antes de la emision son los

siguientes.

1) Formulario de informacion de los bonos climatizados: es un cuestionario
que permite conocer con mayor claridad el bono a emitir.
2) Solicitud y el acuerdo de la certificacion: Es un documento que avalado

y firmado por el emisor.
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3) Informe de la verificacion para la pre-emision: El emisor debe de
contratar a un verificador que se encuentre aprobado ante la iniciativa de
bonos climaticos. El verificador tiene la tarea de confirmar que el (los)
activo(s) y el (los) proyecto(s) cuenten con los criterios para realizar la
emision ante la Norma de Bonos Climaticos, asi como, de comprobar que el
emisor haya establecido los procesos y control correcto para la

administracion de los recursos obtenidos.

Una vez, realizado el procedimiento de verificacién para la certificacion de la pre-
emision (véase en la figura 2). El verificador tiene la responsabilidad de emitir un

informe ante la iniciativa de bonos climaticos.

Figura 2. Certificacion Pre- emision

Fuente: Iniciativa de Bonos Climatizados (Climate Bonds Initiative) 2019.

Para poder llevar acabo la certificacion, el emisor tiene que realizar el pago de

costos internos y externos.

Costos Internos: Este tipo de costo se lleva a cabo por el emisor para cumplir con
los requisitos necesarios al solicitar la certificacion. Asi como, para el desempefio

de los activos o de los proyectos.

Costos externos: Dentro este tipo de costos se encuentra el pago al verificador, el
pago de la tarifa para la realizacion de la certificacion que es semejante a 1/10 de

un punto de la base principal de la emision.

1.3.2.3. Certificacién Post- emision.

La certificacion de los activos o de los proyectos también se puede llevar acabo
posterior a la emisién. Para poder realizar dicha certificacion, el emisor tendra que

realizar el formulario de bonos climaticos actualizado de la emisién, del mismo
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modo, tendra la responsabilidad de contratar un verificador que le ayude a realizar
el informe de verificacion, comprobando que los activos o los proyectos emitidos

cumplan con los estandares de la certificacion de un bono climatico.

Una vez, pasado el informe del bono por el verificador este tendra la responsabilidad
de proporcionar el informe a la junta de estandares de bonos climatizados, a fin de
cumplir con el procedimiento de certificacion posterior a la emision (véase en el

Figura 3).

Posteriormente, la junta de estdndares de bonos climaticos revisa la informacion
proporcionada por el verificador, de tal forma que, se compruebe que la emision

cumple con los estandares de la certificacion.

Figura 3. Certificacion Post- emisién

Fuente: Iniciativa de Bonos Climatizados (Climate Bonds Initiative) 2019.

1.4. Metodologia de Calificacion crediticia HR Ratings

La calificacion crediticia de los bonos sociales se realiza de acuerdo a la
metodologia propuesta por HR ratings en enero de 2018. Dicha metodologia
presenta el proceso para la evaluacion crediticia de los proyectos y activos
destinados a la adaptacion y mitigacion del cambio climatico. De tal manera que, se
corrobore que el emisor cuenta con los recursos necesarios para cumplir con sus
obligaciones, asi como, de que no exista una desviacion de los recursos y que los

recursos sean veridicamente destinados a proyectos sociales.

HR Ratings (2018) menciona que:

El objetivo principal de la Metodologia de Calificacién Bonos Sociales y
de la calificacion que de ella se obtiene es proporcionar a los

participantes del mercado, interesados en invertir en este tipo de activos,
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informacion necesaria para clasificar diferentes Bonos Sociales de
acuerdo con el impacto social esperado de los proyectos que se
financiaran con los recursos obtenidos de la colocacién del bono, asi
como por la capacidad del emisor para cumplir con estandares

internacionales de transparencia y generacion de informes.

La vision general de la metodologia realizada por la calificadora HR ratings; es
calificar la emisién de deuda de proyectos y activos destinados a la adaptacion y
mitigacion del cambio climatico. Es decir, cumplir con las pautas establecidas en el
Acuerdo de Paris de limitar el aumento de la temperatura global por debajo de los
2 grados Celsius, limitar la contaminacién atmosférica y limitar el aumento de la

temperatura por debajo de 1.5 grados Celsius sobre los niveles preindustriales.

La metodologia de HR Ratings cuenta con un proceso de evaluacién (véase en el
anexo 2) para obtener la calificacion crediticia. El proceso de la evaluacion sigue
los principales estandares internacionales de emitidos para las emisiones de bonos
climaticos, como la taxonomia de la iniciativa de bonos climaticos (y los principales
estandares presentados por los GBP. De tal manera de que, exista trasparencia en

la informacién, asi como, una clasificacidn en la escala de los bonos verdes.

La metodologia se compone de tres etapas:

1.4.1. Fase preliminar

La fase preliminar de la metodologia de HR ratings se lleva acabo principalmente
mediante el marco del cumplimiento de (CBT), asi como, lo sefialado en Green
GBP. Pues, bajo el marco regulatorio de estos dos criterios se puede observar si
realmente el proyecto cuenta con los procesos adecuados para poder generar la
emision de un bono verde. De tal manera que, la emision sea correcta y no exista

una desviacion de los recursos.

De acuerdo a HR Ratings (2017) Afirma:
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HR Ratings considera que estos dos criterios son las mejores referencias
en el mercado para identificar los proyectos idoneos relacionados a los
Bonos Verdes y para evaluar el uso de los recursos. Por lo tanto, para
poder emitir una Calificacién Verde de un bono, HR Ratings primero debe
verificar si el proyecto subyacente cumple con la CBT, asi como
comprobar si la documentacion juridica del bono muestra claramente la
adopcion de los GBP. (p.5).

1.4.2. Primera Etapa - Analisis ambiental de los Proyectos y Activos Elegibles

Es fundamental para esta primera etapa que ya se haya corroborado lo antes
mencionado en la fase preliminar. Una vez corroboro dicha fase con los criterios
establecidos por taxonomia de bonos verdes CBT por sus siglas en inglés, asi
como, lo senalado en los GBP. Ahora se evalua la primera etapa de dicha
metodologia. En la primera fase se llevara a cabo un analisis del impacto ambiental
que se tendra durante la emision del (los) proyecto(s) para poder observar hasta
qué punto beneficiara la reducciéon del gas de efecto invernadero (GEIl), asi como,
el sector al que sus activos seran enfocados durante la emisidén (véase en el anexo
2).

También HR Ratings (2017) indica que:

Un paso basico en el proceso de emision de un Bono Verde es la
seleccion del proyecto o activo en el que los recursos se invertiran o se
refinanciaran. Los proyectos que se mencionan [...] se consideran como
contribuyentes al desarrollo de una economia con bajas emisiones de
GElI y a una economia resiliente y estan en linea con la CBT
proporcionada por CBI. A pesar de considerar toda la gama de sectores
de CBT, HR Ratings reconoce que hay algunos tipos de proyectos que
predominan mas que otros entre el universo de emisiones de Bonos
Verdes. Estos ultimos, por ejemplo, son proyectos que involucran

energia, transporte, edificios y agua.
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Un aspecto fundamental en esta fase es observar el sector al que va dirigido el (los)
proyecto(s), asi como, los sectores que mas predominan dentro de la emision de
los bonos verdes. De tal forma, que se pueda comprobar que realmente se esta

cumpliendo con lo acordado en el Acuerdo de Paris en 2015.

En México, los bonos verdes se emiten para varios sectores (agua, energia,
infraestructura, transporte, aire, etc.). Muchas de las emisiones realizadas han sido

enfocadas al sector energético y transporte.

Una vez que ya se evalud la parte cualitativa de la emisién y hay certeza sobre
considerar dicha emisién como un bono verde, es importante observar el contexto
que rodea la emision de forma que, se pueda analizar el entorno ambiental de
manera mas precisa para poder saber hasta qué punto la emisidén sera benéfica
para el contexto que larodea, es decir, de esta manera se podra observar con mayor

claridad el impacto ambiental benéfico de la emision.

Otro de los factores a analizar en esta primera etapa, es el plazo de la emisién, es
decir, saber si se optara por una emisién a corto plazo o si sera de largo plazo. Este
factor es importante porque esta claro que una emision de largo pazo tiene mayor
impacto a una de corto plazo en términos ambientales. Sin embargo, en una emisién
de largo plazo es relevante verificar y demostrar, si se cuentan con las condiciones
para mantener el beneficio ambiental durante el ciclo de vida de dicha emision, con
la finalidad de poder comprobar que no solo el impacto benéfico sera al inicio de la

emision si no que este se mantendra por resto del periodo de vida de la emision.

Por otro lado, en la metodologia de HR ratings también se toman en cuenta los
efectos secundarios que se efectien durante la emision, con la finalidad de poder
observar el impacto dentro del sector, es decir, evaluar cuidadosamente hasta qué
punto la emisién beneficia al sector y si no tiene impactos negativos. Para esto, se
analiza a través de una clasificacion mediante la naturaleza de los activos de la

emision.
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HR Ratings (2017) afirma

1.4.3

HR GB 1: Bonos relacionados con proyectos que, considerando su
naturaleza y contexto, ofrecen una solucién ambiental superior, la cual
contribuye a limitar el aumento de la temperatura global conforme a los

términos del Acuerdo de Paris.

HR GB 2: Bonos relacionados con proyectos que, considerando su
naturaleza y contexto, ofrecen una solucién ambiental buena, la cual
contribuye a limitar el aumento de la temperatura global conforme a los

términos del Acuerdo de Paris.

HR GB 3: Bonos relacionados con proyectos que, considerando su
naturaleza y contexto, ofrecen una solucion ambiental aceptable, la cual
contribuye a limitar el aumento de la temperatura global conforme a los

términos del Acuerdo de Paris. (Pag. 7. Parr. 2-5)

. Segunda Etapa- Cumplimiento de los principios de los bonos

verdes (GBP)

En esta etapa se realiza una nueva clasificacion que se encuentra ahora basada

en el cumplimiento por parte del emisor en cada uno de los cuatro rubros emitidos

por los principios de los bonos verdes GBP:

1) El uso de los recursos

2) El proceso para la seleccion y evaluacion de proyectos

3) La administracion de los recursos

4)

Presentacion de informes

Uso de los recursos

El emisor tiene la obligacion de informar en la documentacion juridica el destino del

uso de los recursos del bono emitido. En la documentacion se tienen que incluir los
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objetivos medioambientales y las estimaciones cuantitativas del impacto de la

emision.

Para el proceso de evaluacion utilizado por HR ratings se analiza: i) transparencia
con la que el emisor presenta el plan de inversion, incluyendo la declaracién sobre
los objetivos medioambientales del bono. ii) efectividad de la inversion en términos

de horizonte de tiempo. (HR ratings, 2017).
Proceso para la evaluacion y seleccion proyectos

El emisor tiene la obligacion documentar las decisiones que se hayan tomado para
llevar a cabo el proyecto y los activos fisicos que se hayan seleccionado. De tal
manera que, el emisor informe sobre la forma en que su proyecto es benéfico para
la mitigacién y adaptacion al cambio climatico, asi como, si se encuentra dentro de

alguno de los sectores elegibles de proyectos verdes.

La metodologia de HR ratings evalua en este apartado; |la trasparencia, la eficiencia
con la que el emisor lleve a cabo la presentacion de la documentacién en el proceso
de la toma de decisiones que se lleven a cabo para la determinacion de la
elegibilidad del proyecto. Del mismo modo que, la experiencia del emisor dentro de
la industria sustentable y emisiones de bonos verdes. Si el emisor llegara a
presentar una experiencia limitada, se tomara en cuenta la experiencia con la que

cuenten los consultores externos dentro de la materia.

Administracion de los recursos

Para la evaluacion de los recursos la metodologia HR ratings toma en cuenta los

siguientes rubros:

1) La implantaciéon del proyecto para prevalecer al mercado/inversores
enterado sobre el proceso de la administracion de los recursos durante el
plan de inversién de proyecto y de los activos y la administracion con la que

se esté llevando a cabo la administracion de los fondos.
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2) Que exista claridad en las cuentas o fideicomiso en donde se colocan las
ganancias obtenidas por la emision.

3) Corroborar si las inversiones que se realicen de manera temporal sean
realizadas en: instrumentos efectivos o que sean equivalentes a efectivo, en
instrumentos que sean de inversién temporal que no incluyan proyectos
destinados a GEI, que de alguna manera no sean compatibles con sistemas
temporales con economias bajas en carbono, asi como, operaciones
temporales que ayuden a reducir el endeudamiento antes de destinarse a

proyectos.

Presentacién de informes

Los emisores tienen que presentar informacion técnica y las implicaciones
ambientales que tendra el proyecto. Bajo este contexto HR ratings revisara en la

evaluacién metodolégica:

1) La calidad de la informacién presentada, es decir, en términos tanto
cualitativos y cuantitativos los avances que se han presentado en beneficio
ambiental.

2) Se analiza la periodicidad con la que el emisor proporcione informacion.

3) Contrastacion de la informacion con fuentes externas o terceros para

corroborar la informacioén entregada.

Una vez evaluado el cumplimiento de cada uno de los cuatro criterios de
presentados por los GBP. HR ratings analiza y evalua con base en una escala cada
uno de los criterios presentados en los cuatros rubros, considerado la informacion
mas relevante. Con ello se mantiene informado al mercado respecto a la eficiencia,
la trasparencia de los recursos, la toma de decisiones durante el proyecto, la
administracion correcta de los recursos obtenidos, la calidad con la que son

presentados los informes relacionados con la emision.

La informacion mencionada anteriormente se evalua por medio de una escala de

tres niveles, donde se indica la eficiencia con la que se cuenta en cada rubro. La
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escala presentada por la metodologia de HR Ratings es: 1) Muy bien 2) Bien 3)
Suficiente. Cuando se haya asignado en cada uno de los cuatros criterios los
principios de los bonos verdes se asigna una calificacion final al bono verde,

teniendo en cuenta la calificaciéon obtenida en cada rubro.

Para llevar a cabo la asignacion de la calificacién final en el bono verde se emite
una tabla (véase en la tabla 4) en donde se clasifica cada una de las calificaciones
obtenidas en cada uno de los cuatro criterios, lo que permite generar combinaciones

de las calificaciones obtenidas y de esta forma asignar una calificacion final.

Tabla 4. Clasificacion y escalas de los GBP

Muy bien Bien Suficiente Resultado
4 0 0 Muy bien

3 1 0 Muy bien

3 0 1 Muy bien

2 2 0 Muy bien

2 1 1 Bien

2 0 2 Bien

1 3 0 Bien

1 2 1 Bien

0 4 0 Bien

0 3 1 Bien

1 0 3 Suficiente
0 2 2 Suficiente
0 1 3 Suficiente
0 1 3 Suficiente

Fuente: HR ratings

En la tabla 5 se observa una clasificacion de HR ratings para identificar a los bonos
verdes en donde se asigna el signo de “+” para Muy bien, no se asigna ningun signo

[T1]

para Bien y se asigna el signo de “- “para suficiente.
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TABLA 5. Escala final

Identificacion de la e Etapa 2:
L Etapa 1: Anédlisis o )
institucion y ) Cumplimiento con Escala Final
Ambiental
producto los GBP
B o HR GB 1+
1 “Flat” HR GB 1
e HR GB 1-
“n HR GB 2+
HR GB 2 “Flat” HR GB 2
e HR GB 2-
“4” HR GB 3+
3 “Flat” HR GB 3
(e HR GB 3-

Fuente: HR ratings

De esta forma, se presenta una calificaciéon completa integrada por los maximos
estandares internacionales, que permiten a los inversores observar si la emision
cumple con las pautas establecidas y es adecuada para limitar el aumento de la
temperatura; ademas que los recursos obtenidos son utilizados de forma correcta

por parte del emisor

1.5. Mercado

Los bonos verdes son un instrumento dentro del mercado de deuda que esta
ayudando a crear mayor conciencia de la adaptacion y mitigacion del cambio
climatico dentro del entorno financiero, los inversionistas son, de alguna manera, la
conexion para generar mayor conciencia ambiental en las personas. Al desarrollar
proyectos sustentables dentro del mercado de deuda se esta creando un mayor
desarrollo ambiental y financiero, esto genera que mas inversionistas e instituciones
publicas y privadas quieran integrarse a cumplir con su labor social hacia el medio

ambiente mientras generan mayores ganancias.

Por otra parte, es importante observar la viabilidad de este tipo de instrumento, es
decir, saber realmente que se esta llevando a cabo una inversion sostenible dentro

del mercado de deuda en donde los recursos utilizados y las ganancias obtenidas
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por dicha emision sean veridicas tanto financieras y sustentables, con la finalidad
de poder crear mayor confianza tanto en los inversionistas como en las emisoras,
que permitan, de esta forma generar mayores emisiones en bonos verdes, y lograr
atraer a mayores inversionistas tanto nacionales como extranjeros a invertir en tipo

de instrumento en los préximos afos.

Desde el 2013, la BMV ha motivado a que cada vez mas emisores e inversionistas
participen en la emisién de proyectos y/o activos denominados bonos verdes por
medio de iniciativa de MEXICO2 promoviendo la transicién en un pais con una
economia baja en carbono, generando un mayor fortalecimiento dentro del mercado

sostenible, y mayor conciencia en la adaptacién y mitigacion del cambio climatico.

La emisién de bonos verdes genera mayores beneficios tanto para emisores como
inversores. En la tabla 6, se observan algunos de los beneficios potenciales al emitir
bonos verdes convencionales; estos son mas rentables para los emisores dado que,

este tipo de bonos cuenta con un costo menor a los bonos convencionales.

1.5.1. Emisores

En México, la colocacién de bonos verdes se ha ido desarrollando de forma
favorable, desde la primera colocacién concretada en el 2015 por parte de la
Nacional Financiera (NAFIN), desde esa fecha se han identificado catorce bonos en
circulacion hasta noviembre del 2018 (véase en el Anexo 1) por un monto de $ 32,850
mdp. Por lo que, el interés por participar en este tipo de instrumento ha ido
aumentando por parte de los emisores e inversionistas con la tendencia

internacional.
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Tabla 6. Beneficios de emitir bonos verdes

Inversores

Obtener mayores retornos financieros
comprobables con los del track
convencional.

Contribuir en la adaptacion vy
mitigacion de cambio climatico.
Ayudar a cumplir con lo acordado en
el Acuerdo de Paris y en la Agenda
2030.

Ayudar a aumentar la transparencia y
la rendicion de cuentas sobre el uso

de los recursos.

Emisores

Poder proporcionar una mejor fuente de
financiamiento sustentable.

Mejorar la diversificacion de los
inversores, capturando nuevas
oportunidades de negocio al
aprovechar la creciente demande de un
desarrollo sostenible, traer mayor
capital de largo plazo y mejorar su
reputacion.

Generar una mayor atraccion en

demanda en el mercado dentro de los

inversores.

Elaboracién propia con datos de la Comisién Nacional de Valores (CNV) Argentina.

Santiago (2019) menciona:

En México la actividad fue positiva durante el afio pasado para el
mercado de bonos verdes, con una recaudacion total de alrededor de
375 millones de délares (7,500 millones de pesos) a través de las
ofertas de los fideicomisos instituidos en relacion con la agricultura
(FIRA), Bancomer y el Gobierno de la Ciudad de México. (Parr.6)

En comparacién al 2017, la emision representd una disminucion; la calificadora
Moody’s (agosto 2018), decidié reducir su prondstico para dichos bonos. Debido a
que “Moody’s sostiene que la desaceleracion en la emision de “deuda limpia” en los
mercados internacionales puede estar impactada por una mayor demanda en los
llamados bonos sociales, que mezclan bonos verdes y sustentables, porque los
emisores buscan “(Moody’s, 2018, Parr.3) respaldar una agenda mas amplia en

aspectos de sostenibilidad”

Por parte del mercado de deuda corporativa en México, hasta finales del 2018,

unicamente cuatro emisores han participado en la emisiéon de bonos verdes. Grupo
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Rotoplas, Vinte viviendas integrales, Fondo Especial para Financiamiento
Agropecuario (FEFA) y el Gobierno de la Ciudad de México forman parte del

mercado de bonos verdes local con un monto en conjunto de $10,400 mdp.

Dentro del mercado de bonos corporativos bancarios, se ha observado que la banca
de desarrollo ha sido pionero en la colocacion de bonos verdes al contar con cinco
de las seis emisiones que se han llevado a cabo por parte de la Nacional Financiera
(NAFIN) y por el Banco de Obras y Servicios publicos (Banobras). Mientras que,
BBVA logré convertirse en el primer banco privado en emitir un bono verde. Como
resultado los bonos bancarios sustentables hasta el 2018 han alcanzado un monto
total de $22,060 mdp.

En el gréafico 1 se pueden observar los principales emisores de Bonos verdes dentro
del Mercado Nacional. El Banco de Obras y Servicios publicos es pionero en la
emisién de bonos verdes, seguido por la Nacional Financiera (NAFIN), el Gobierno
de la Cuidad de México, BBVA, Rotoplas, FEFA y Vinte.

Gréfico 1. Principales emisores de bonos verdes en el mercado nacional

(Millones de pesos)
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Fuente: Banorte
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1.5.2. Inversores

Actualmente, existe una gran demanda por parte de los inversionistas para
participar en este tipo de instrumento, debido a que “Los bonos verdes son una
sefal clara del compromiso de un gobierno con su agenda de politicas ambientales
y climaticas" (Moody’s, 2018), dice Kuchtyak. Asi mismo, los bonos verdes son una
pieza clave para financiar el compromiso pactado de un gobierno con el Acuerdo de

Paris de poder crear un mayor crecimiento econémico y sustentable.

Aunque la demanda es grande, la oferta es poca. Leigh-Bell, directora de Desarrollo
de Mercado de Climate Bonds Initiative (CBI) dice “No hay dinero publico suficiente
para financiar las inversiones necesarias en infraestructura para mitigar los impactos
del cambio climatico. Sélo al combinar el capital publico con el privado se va a poder
enfrentar el reto que implica este fendmeno” (Santiago, 2018, Parr.4) de bonos
verdes en México. Debido a que también existen inversionistas que aun no confian

en como se regula el destino de los recursos y las ganancias de los proyectos.

El desconocimiento de la estructura de la regulacion de este instrumento, el
aumento de las tasas de interés y la presencia de otros tipos de instrumento de
deuda (bonos ordinarios, bonos sociales y bonos soberanos) son algunas de las
causas por las que los bonos verdes estan presentando poca oferta dentro del
mercado de deuda en México. United Nations Climate Change dice que “Sin
embargo, aun se trabaja en los requerimientos que garanticen la credibilidad de los
bonos verdes. El mal uso de las ganancias puede danar reputaciones y a los propios
mercados, por lo que los inversionistas estan demandando estandares sélidos y

transparentes” (United Nations Climate Change, 2016)

El alto valor nominal de los bonos ha dificultado que los inversores minoristas
puedan participen en la compra de este instrumento, por lo que, los principales
inversores de bonos verdes son: los fondos de pensiones, aseguradoras, bancos,
etc. De tal manera que, el vicepresidente senior de moody’s Shilling, ha propuesto

distintas medidas para que sea mas accesible al publico en general, asi como, de
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poner estimular la inversién de este instrumento como incentivos fiscales, al generar

mayor participacion y divulgacion.

Este tipo de bonos se encuentra mas expuesto a riesgos de créditos que los bonos
convencionales, debido a que muchos de los emisores de bonos verdes son
compafias que se encuentran con riesgo ambientales, no obstante, una
caracteristica importante de dichos bonos es que los inversionistas sélo tienen el
riesgo como emisor, y no se encuentran dentro del resto de los riesgos subyacentes
del proyecto durante la emision. Los inversionistas no solo estan recibiendo el

repago de bono si no también los distintos beneficios ambientales.

CAPITULO 2. CARACTERISTICAS A LA EMISION DEL BONO VERDE DE PARA
FINANCIAR PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA, TRANSPORTE, AGUA Y
ENERGIA. CASO DE ESTUDIO BONO EMITIDO POR LA CDMX, 2018-2028.

2.1. Antecedentes

De acuerdo al Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), la Ciudad de
México CDMX se encuentra situada en la parte central de la republica mexicana y
localizada a 19° 25” 55” de latitud norte y 99° 07” 37” de longitud oeste a una altitud
de 2,238 metros sobre el nivel del mar, cuenta con una superficie de 483 kildbmetros
cuadrados. Conformada actualmente por una total de 8, 918,653 habitantes,
aproximadamente el 52.55% son mujeres y el 47.45% son hombres (véase en el

grafico 2).

Con base a la Secretaria de Finanzas, el Distrito Federal actualmente la CDMX
realizé su primera emision dentro del mercado de capitales en afio 2003 por medio
de la BMV por la cantidad de $2,500 millones de pesos para financiar diversos
proyectos de obra publica contando con el apoyo del mercado bursatil. Al mismo
tiempo, se ha encargado de impulsar el crecimiento y desarrollo de diversos

sectores para el beneficio de cada uno de los habitantes de esta ciudad.
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Gréfico 2. Poblacidn total en la CDMX

4 Mujeres #Hombres

Fuente: Elaboracién propia con base a datos de INEG

La CDMX cuenta con la Estrategia Local de la Accion Climatica de la CDMX 2014-
2020, con el Programa de Accién Climatica de CDMX (PACCM) 2014-2020, a fin
de poder contribuir a la adaptacion y mitigacion del medio ambiente, los cuales se
encuentran publicados desde junio de 2015 dentro de la Gaceta oficial del distrito
federal actualmente CDMX. De modo que, se han realizado diversas acciones no
solo en la dentro de la cuidad si no en todo el pais para ayudar a generar un mayor

control medio ambiental.

Desde el 2016, el gobierno de la CDMX se ha encargado de realizar tres
colocaciones: dos son bonos verdes y un bono sustentable dentro del mercado de
deuda para financiar proyectos de infraestructura, trasporte, energia, y agua, que
en su totalidad sean destinados a proyectos que ayuden a la conservacion y

mitigacién del medio ambiente.

La CDMX se convirtié en pionera de bonos verdes, al realizar su primera colocacion
de bonos verdes para un gobierno dentro de América Latina en 2016; en el 2017
realizé su segunda colocacion con un bono sustentable y una tercera emision

afinales del 2018 con un segundo bono verde.
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2.1.1. Bono verde GCDMXCB 16V

En diciembre del 2016 fue publicado mediante el portal de la BMV la primera
colocacion de bono verde por parte del Gobierno de la Ciudad de México por la
cantidad de $1000 millones de pesos a un plazo de 5 afos, siendo el agente
colocador HSBC.

La totalidad de los recursos obtenidos de dicha emision se destinaron al
financiamiento y refinanciamiento de proyectos cien por ciento sustentables en

inversion publica en obra publica especifica.

Gréfico 3. Destino de los recursos GCDMXCB 16
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Gobierno de la Ciudad de México

En el gréafico 3, se observa la clasificacidon y el porcentaje designado del destino de
los recursos de la emision GCDMXCB 16V. Los recursos de dicha emision se
encuentran reflejados principalmente dentro del manejo de aguas residuales y agua
potable, con ello la generacidn del ahorro vital del liquido. El uso de energias
eficientes, y la inversion de trasporte publico que ayuda a las emisiones de carbono

dentro de la atmosfera.
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2.1.2. Bono sustentable GCDMXCB17X

La BMV publicdé en el 2017 en su sitio web el aviso de oferta de la segunda
colocaciéon de bono verde por parte del Gobierno de la CDMX por la cantidad de

$2000 millones de pesos.

La secretaria de finanzas en su portal publicé que el Gobierno de la CDMX destino
principalmente los recursos a la amortizacion, prepagos, o fondeo, de los diversos
financiamientos que se habian adquirido al desarrollo de obras destinadas al medio
ambiente en un 23% y sociales en un 77% (véase en el grafico 4) que se encuentran
establecidos bajo los GBP y sociales establecidos por la Asociacion Internacional

de Mercados de Capitales ICMA por sus siglas en ingles.

Gréfico 4. Destino de los recursos GCDMX 17X
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Gobierno de la Ciudad de México

Los proyectos elegibles para financiar con dicha emisién fueron en un 22%
destinado a obras de infraestructura y movilidad, como fue la construccién del
corredor vial de la Linea 7 del Metrobus, asi como, en un 8.5% en obras de
infraestructura, rehabilitacion, mantenimiento, modernizacion de plantas de bombeo
y redes de suministro de agua potable. La rehabilitacion de Centros de Desarrollo
Infantil (CENDIS) dentro de la Alcaldia Iztacalco y en 50.1% para la amortizacién de

la deuda interna con las instituciones de crédito.
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2.1.3. Bono verde GCDMXCB18V

El 16 de noviembre de 2018 por medio del portal de la BMV el Gobierno de la CDMX
publicé el aviso de oferta de su tercera colocacién de bonos verdes dentro del

mercado de deuda por la cantidad de $1100 millones de Pesos a un plazo de 10

anos.

El Jefe de Gobierno de la CDMX José Ramon Amieva Galvez, en su discurso
durante la Ceremonia de colocacion del tercer Bono Verde de la CDMX 2018,
menciono que los mil 100 millones de pesos serian destinados para “financiar 27
proyectos clasificados en las categorias de transporte limpio, sera un 33.9 por
ciento; eficiencia del agua y adaptacion al Cambio Climatico, sera un 17.9 por ciento

y, eficiencia del agua y manejo de aguas residuales, 48.2 por ciento’( José, 2018)

(Véase en el grafico 5).

Gréfico 5. Destino de los recursos de los recursos GCDMXCD 18V
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Gobierno de la Ciudad de México

Parte del financiamiento de este bono verde seria destino a la refinanciacién de los
anteriores Bonos Verdes, para generar, crear y eficientar el manejo bursatil de los

recursos. En cada emision cuyos recursos se encuentren destinados a obras con
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un impacto ecolégico positivo estos deberan estar alineados bajo los principios

establecidos por ICMA.

El gobierno de la CDMX afirmo “que adoptara los criterios de elegibilidad de usos
de los recursos y los procesos y las politicas para: (i) evaluacion y seleccion de
proyectos; (ii) manejo de los fondos; (iii) reportes; y (iv) validacion externa, tal como

se establece en el Marco de Referencia del Bono Verde de la CDMX” (José, 2018).

2.2. Caracteristicas principales del bono verde GCDMXCB 18V

A continuacién, se analizan las principales caracteristicas del prospecto de
colocacién del bono verde con clave de pizarra GCDMXCB 18V emitido por el
gobierno de la CDMX en noviembre de 2018. La informacion es presentada en el
portal de BMV.

2.2.1. Informacién General

En la tabla 7 se observa la informacion general presentada para la colocacion del
GCDMX 18V: la clave de pizarra del bono, el fiduciario emisor, el fideicomitente, el
fideicomisario, tipo de oferta que se esta llevando a cabo, vigencia del programa,
plazo de vigencia de la emision, el monto autorizado el programa, monto de la

emision, el plazo, los recursos netos que obtendra el emisor, etc.

Tabla. 7 Informacion General del bono emitido por la CDMX con clave de pizarra
GCDMXCB 18V

Concepto Definicién
Clave de pizarra: GCDMXCB 18V
Fiduciario Emisor: Evercore Casa de Bolsa, S.A. de C.V,,

Fideicomitente del Fideicomiso | Banco Santander México, S.A., Institucién de Banca Muiltiple,

Emisor: Grupo Financiero Santander México

Fuente: Elaboracién propia con datos de la Bolsa Mexicana de Valores.
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Concepto

Definicion

Fideicomisarios del Fideicomiso

Los Tenedores de los Certificados Bursatiles, hasta por el

monto de los adeudos derivados de éstos

Tipo de Oferta

Oferta publica primaria nacional

Tipo de Valor:

Certificados Bursatiles Fiduciarios

Vigencia del Programa:

Desde su fecha de autorizacion por la Comisién Nacional

Bancaria y de Valores y hasta el 31 de diciembre de 2018

Plazo de Vigenciade la Emisién:

3,640 (tres mil seiscientos cuarenta) dias equivalentes a 10
(diez) anos.

Precio de Colocacién de los

Certificados Bursatiles

$100.00 (Cien Pesos 00/100 M.N.) por Certificado Bursatil

Monto de la Emision:

$1,100°000,000.00 (Un Mil Cien Millones de Pesos 00/100
M.N.).

Fecha de la Oferta:

16 de noviembre de 2018

Fecha de Cierre de Libro

16 de noviembre de 2018.

Fecha de Vencimiento:

8 de noviembre de 2028

Recursos Netos que Obtendré el

Emisor:

$1,100°000,000.00 (Un Mil Cien Millones de Pesos 00/100
M.N.), toda vez que los gastos derivados del Programa y los
gastos derivados de la Emisién seran cubiertos directamente
por la CDMX con recursos provenientes de ingresos fiscales

de la Ciudad de México

Fuente: Elaboracién propia con datos de la Bolsa Mexicana de Valores.

En aviso de oferta de los certificados bursatiles fiduciarios de dicha emision, se

menciona que los certificados bursatiles son quirografarios no contando con

garantia especifica:

El Fideicomitente del Fideicomiso Emisor no tiene responsabilidad

alguna de las cantidades adeudadas bajo los Certificados Bursatiles. En

caso de que el patrimonio del Fideicomiso Emisor resulte insuficiente

para pagar integramente las cantidades adeudadas bajo los Certificados
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Bursatiles, los tenedores de los mismos no tendran derecho de reclamar
al Fideicomitente del Fideicomiso Emisor el pago de dichas cantidades,
sino que se le pagaria conforme al patrimonio del Fideicomiso Emisor.

(Prospecto de colocacién, p.2, prr.7)
2.2.2. Justificacion de la operacién

La razén principal por la que el gobierno opto por realizar el financiamiento dentro
del mercado bursatil y no realizar un financiamiento bancario, ha sido por las bajas
tasas de interés que han logrado obtener en las dos emisiones anteriores. Sin
embargo, la tasa de interés que se obtuvo para la esta ultima colocacion fue de
9.93% mas alta que las dos emisiones anteriores que habian sido una TIIE de 28
dias del 0.42% en 2016 y una tasa de interés del 7.60% en 2017.

En la tabla 8, se observan las principales caracteristicas de las dos emisiones
realizadas anteriormente por el gobierno de la CDMX destinadas a la mejora medio
ambiente dentro del mercado bursatil, a fin de observar los gastos relacionados con
las ofertas que nos ayudaran a observar en el capitulo tres la variabilidad de los
gatos que se ha presentado en las tres colocaciones realizas en los ultimos tres

anos.

En el prospecto de colocacion menciona que “durante los ultimos 36 (treinta y seis)
meses, no ha habido emisiones similares a las que se contemplan realizar al amparo

del Programa, realizadas por otras entidades federativas o entes publicos.

Tabla 8. Caracteristicas principales de los certificados bursatiles (CERBUS) con
clave de pizarra GCDMXCB 2016 y GCDMXCB2017

Concepto 2017 2016
Clave de pizarra GCDMXCB 17X GCDMXCB 16V
Monto de la emisién $2,000,000,000.00 $1,000,000,000.00

Fuente: Prospecto de colocacién de GDCMXCB 18V
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Concepto 2017 2016
Tasade interés 7.60% TIIE 28 + 0.42%
Fecha de vencimiento 7 de marzo de 2028 3 de diciembre de 2021
Intermediacién y colocacién $58,000.00 $58,000.00
Inscripcion en el RNV $900,000.00 $450,000.00
Listado de valores en BMV $608,588.14 $65,964.91
Fitch México, S.A. de C.V. $464,000.00 $626,400.00
Moody’s de ,México, S.A. de NA $828,897.72
C.V.
S&P Global Ratings S.A. de
C.v. $493,541.95 NA
Roadshow 151,835.00 117,619.28
Estudio y Tramite CNBV 20,902.00 20,234.00
Estudio y tramite BMV 21,457.20 $20,298.93
Asesores legales 2,494,000.00 2,494,000.00
Fiduciario:
Aceptacion de cargo 116,000.00 116,200.00
Administracion Anual $417,600.00 $487,200.00
Presentacion Anual de la
Informacién Financiera $81,200 NA
Representante Comun:
Aceptacion del cargo $139,200.00 $139,200.00
Administracién del cargo $404,289.49 $386,522.42
Servicios de certificacion
sustentable $421,567.08 NA

Fuente: Prospecto de colocacién de GDCMXCB 18V
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2.3. Principios de los bonos Verdes (GBP)

En esta seccidn se presentan cuatro rubros con base en la informacién presentada
en el prospecto de colocacién del bono con clave de pizarra GCDMXCB 18V; 1) uso
de los recursos, 2) proceso para la evaluacion y seleccion de proyecto, 3)
administracién de los recursos y 4) presentacién de los informes) definidos en el

capitulo anterior.

2.3.1. Uso de los Fondos

El monto total para la esta tercera colocacion fue de $1100 millones de pesos del
cual aproximadamente 759.9 millones destinado a 27 proyectos clasificados (véase
en el anexo 3) en las categorias de trasporte limpio, con un 33.9 por ciento,
eficiencia de agua y manejo de aguas residuales, 17.9 por ciento y, adaptacion al

cambio climatico, con un 48.2 por ciento.

Los 340.1 millones seran destinados a la refinanciacién tanto del bono verde
GCDMXCB 16V como para el bono sustentable GCDMX 17X emitidos
anteriormente por el Gobierno de la CDMX , a fin de generar mayor eficiencia en el
manejo bursatil de los recursos y lograr tener mayor certeza, para quienes

adquieren dichos bonos, de que se invirtié de forma correcta.

En el grafico 6, se observa el porcentaje destinado tanto al financiamiento de los 27
proyectos como lo destinado al refinanciamiento de las dos emisiones anteriores. El
69% de la emision se encuentra destinado al financiamiento de los 27 proyectos
que son cien por ciento benéficos para el medio en sus distintas categorias. El 31%
de los $1100 millones de pesos han sido destinados para el refinanciamiento de las

dos emisiones anteriores.
2.3.2. Proceso para la evaluacién y seleccion de proyectos

El Gobierno de la CDMX asigno como encargada del proceso de evaluaciéon y
seleccion de proyectos a la Secretaria de Finanzas (SEFIN) de la CDMX, asi como

la Secretaria del Medio ambiente (SEDEMA), han sido son las en cargadas de
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identificar y de proponer proyectos verdes basados en los distintos criterios de

elegibilidad para llevar acabo bonos verdes en la CDMX.

Grafico 6. Destino de los recursos

» Financiamiento = Refinanciamiento

Fuente: Elaboracién propia con datos de Gobierno de la Ciudad de México

La SEDEMA de la CDMX conlleva la revisidon de todos los proyectos potenciales
tanto existentes y futuros para la confirmacion de elegibilidad bajo los criterios
establecidos de un bono verde, la alineacidn con las politicas ambientales, planes

ambientales, asi como, de cambio climatico de la CDMX, de tal forma que se incluye:

La Estrategia Local de Accion Climatica 2014-2020 (ELAC)
Programa Local de Accién Climatica 2014-2020 (PACMM)
Visién del Cambio Climatico de la Ciudad de México 2025

Estrategia de Resiliencia CDMX: Transformacion Adaptativa, Incluyente y

N

Equitativa.

La Estrategia Local de Accion Climatica 2014-2020 (ELAC): fue presentada por
Gobierno de la CDMX el 5 de junio de 2014 “cuyo objetivo es integrar, coordinar e
impulsar acciones publicas en la Ciudad para disminuir los riesgos ambientales,
sociales y econdmicos mediante la reducciéon de emisiones y la captura de

compuestos de efecto invernadero.” (Mario Molina, 204, Parr.1).
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La Estrategia Local de Accion Climatica de la Ciudad de México (ELAC) (2014-
2020) indica que:

Es un instrumento de planeacién que integra, coordina e impulsa
acciones para disminuir los riesgos ambientales, sociales y econdmicos
derivados del cambio climatico mediante la reduccidén de emisiones y la
captura de compuestos de efecto invernadero; al mismo tiempo que
promueve el bienestar de la poblacion a partir de las lineas estratégicas

contenidas en la Estrategia Local de Accion Climatica (ELAC).

La ELAC 2014-2020 construye sobre los logros de su antecesora al
integrar un enfoque de ciudad sustentable y resiliente que considera los
derechos humanos y la cohesion social. Los criterios que rigen tanto a la
Estrategia como al PACCM son el consenso interinstitucional en el
interior del GDF, la equidad social, la equidad de género, la calidad de
vida de los ciudadanos en el marco del desarrollo sustentable, la
coyuntura entre programas publicos federales y locales y la inclusion

social y de tomadores de decisiones.

Mediante la implementacion de esta estrategia y del PACCM se espera
alcanzar la mitigacion directa de aproximadamente 8 millones de
toneladas de CO2 eq acumuladas al afio 2020. Es importante senalar
que existe un potencial de mitigacion indirecta adicional cercano a los 2
millones de toneladas de CO2eq, con lo que el potencial de mitigacion
total puede ascender a aproximadamente 10 millones de toneladas de
CO2eq para el ano 2020. Esto representaria una disminucion de casi

30% de las emisiones con respecto a la linea base

Esta estrategia va orientada al desarrollo de una politica climatica mas
robusta en la CDMX y tiene la flexibilidad de redefinir estrategias si acaso
se presentara la necesidad, por ejemplo, si surgieran prioridades nuevas
en caso de alguna catastrofe o algun descubrimiento cientifico;
igualmente, las evaluaciones que se realizaran de la ELAC mientras ésta

se encuentre en vigencia demarcaran la efectividad o reprobacién de la



misma; en el segundo caso, también podria modificarse el rumbo de

alguno de los ejes estratégicos

La ELAC 2014-2020 construye sobre los logros de su antecesora al
integrar un enfoque de ciudad sustentable y resiliente que considera los
derechos humanos y la cohesion social. Los criterios que rigen tanto a la
Estrategia como al PACCM son el consenso interinstitucional en el
interior del GDF, la equidad social, la equidad de género, la calidad de
vida de los ciudadanos en el marco del desarrollo sustentable, la
coyuntura entre programas publicos federales y locales y la inclusidn

social y de tomadores de decisiones

En la figura 4, se muestran los principios que rigen tanto la Estrategia Local de
Accion Climatica de la CDMX (ELAC) 2014-2020 como al Programa de Accion
Climatica de la CDMX 2014-2020 (PACCM).

Figura 4. Principios rectores de la ELAC y el PACCM 2014-2020
Impulso a la calidad de vida
Consenso con implementadores
Inclusion con tomadores de decisién y la sociedad
Fomente a la cohesién y la participacién colectiva
Equidad de género
Gobernabilidad y Gobernanza
Flexibilidad para redefinicion de medidas

Fuente: Estrategia Local de Accién Climatica 2014-2020 (ELAC)

Programa de Accion Climatica de la Ciudad de México 2014-2020 realizado por
la SEDEMA en el 2014, a fin de poder crear una mayor estrategia ambiental que
ayude a generar junto con la ELAC un mayor impacto ambiental, social, econdmico,
asi como de disminuir los riesgos ambientales y contribuir con la mitigacion y
adaptacion del cambio climatico.
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En el 2008, la SEDEMA ya contaba con El Programa de Accién Climatica de la
CDMX 2008-2012 (PACCM 2008-2012) el cual fue el primer plan de accion

realizado contra el cambio climatico y emprendido por una entidad federativa.
El PACCM 2014-2020 menciona que:

El Programa de Accién Climatica de la Ciudad de México, que emano
inicialmente del compromiso asumido por el Gobierno del Distrito Federal
el 30 de agosto de 2007, dentro del marco del Plan Verde de la Ciudad
de México y reforzado posteriormente con la publicacién el 16 de junio
de 2011 en la Gaceta Oficial del Distrito Federal de la Ley de Mitigacion
y Adaptacién al Cambio Climatico y Desarrollo Sustentable del Distrito
Federal (LMACCDSDF), es un instrumento de planeacién cuyo objetivo
general es integrar, coordinar e impulsar acciones publicas en el Distrito
Federal para disminuir los riesgos ambientales, sociales y econémicos
derivados del cambio climatico y promover el bienestar de la poblacion
mediante la reduccion de emisiones y la captura de compuestos de efecto

invernadero (CEI).

Mediante la implementaciéon del PACCM se espera alcanzar la mitigaciéon
directa de aproximadamente 8 millones de toneladas de CO2 eq
acumuladas al afno 2020. Es importante sefalar que existe un potencial
de mitigacion indirecta adicional cercano a los 2 millones de toneladas de
CO2 eq, con lo que el potencial de mitigacion total puede ascender a
aproximadamente 10 millones de toneladas de CO2 eq para el afio 2020.
Esto representaria una disminucion de casi el 30% de las emisiones
acumuladas en el periodo de vigencia del Programa con respecto a la

linea base

En materia de adaptacién, como meta el PACCM debera aumentar las
capacidades adaptativas de la poblacién, primordialmente de las 5.6
millones de personas encontradas vulnerables por encontrarse
expuestas de distintas maneras, de esta manera contribuir a la

construccion de la resiliencia de la ciudad, dando prioridad a la reduccion
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de la vulnerabilidad frente a eventos hidrometeorolégicos extremos,

especialmente frente a las inundaciones (Pag. 5 Parr. 3-6).

En el Figura 5, se muestran los principales ejes de estrategia de accion climatica de
la CDMX implementados por el PACCM, 2014- 2020.Dichos ejes buscan maximizar
las sinergias entre la adaptacion y la mitigacién, esto con la finalidad de aumentar

la relacion costo-efectividad de las acciones
Figura 5. Ejes estratégicos de la ELAC y el PACCM 2014- 2020

Ejes de accién climatica de a Cuidad de México Eje 6 Eje 7

Eje 1 Transicion energética

Eje 2 Contencién de la mancha

urbana

Eje 3 Mejoramiento ambiental

Mejoramiento sustentable de los
Eje 4 recursos naturales y la
biodiversidad

uoIoROIUNWOD A UQIDEINPT
ojjo.uesap A uoloebiysau|

Eje 5 Construccién de la residencia

Fuente: Centro Mario Mollina 2013

Visién del Cambio Climatico de la Ciudad de México 2025

En el 2015, la SEDEMA publicé la Visién de la CDMX en materia de cambio
climatico al 2025, “La Vision de la CDMX al 2025 incluye el monitoreo, el reporte y
la verificacion de las acciones a través del Sistema de Seguimiento en linea del
PACCM con los indicadores propuestos, lo que conduce a brindar garantia respecto
al cumplimiento de las metas” (SEDEMA, 2015, P. 2), afin de que los tomadores de
decisiones en materia de cambio climatico observen los avances que sea han

registrado desde 2015, asi como las diversas metas a alcanzar al 2025.
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La vision de CDMX 2015- 2025 se encarga de contemplar la implementacién y la
proyeccién de acciones que encuentran en desarrollo para reducir las emisiones de
efecto invernadero GEI, asi como generar un mayor mecanismo de residencia al
cambio climatico y adopcion a los principales sectores del PACCM impulsado una

mayor calidad de vida para los habitantes.
La SEDEMA (2015) afirma:

El principal objetivo de la Vision de la CDMX es incrementar la calidad de
vida y el desarrollo sustentable con baja intensidad de carbono en la
Ciudad de Meéxico y engloba 102 acciones distribuidas con metas
concretas en tres pilares:

1. Mitigacion: La meta de la CDMX al 2025 en materia de mitigacién
directa es lograr la reduccién de emisiones de cgei de 31.4
millones de toneladas de CO2eq con respecto al afio base 2012
—Ila linea base de emisiones de cgei al 2025 esperadas es de
36.62 millones de toneladas de CO2eq

2. Adaptacion y construccion de la estrategia de residencia: En

el rubro de adaptacion, se aumentaran las capacidades
adaptativas y la resiliencia de 8.8 millones de personas,
atendiendo la reduccion de la vulnerabilidad a los efectos del
cambio climatico y la construccion de la Estrategia de Resiliencia
de la CDMX.
La Estrategia representa una vision transversal de la ciudad a
largo plazo, en la cual el gobierno, el sector privado y la sociedad
civil, comprenden y abordan, de una forma integral en multiples
niveles, la situacion de desastres y la gestion integral del riesgo.

1. Politica transversal: La politica transversal potencializa los
efectos sinérgicos entre las acciones de mitigacion y adaptacion,
y coadyuva a la meta de mitigacion al 2025. Se considera,

asimismo, la relevancia del Fondo Ambiental de Cambio Climatico
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como un mecanismo para incentivar la implementacion de las
acciones de la Vision.
La vision a mediano plazo pretende brindar calidad de vida a la
ciudadania hacia el desarrollo economico sustentable, establecer
prioridades locales de atencion en funcibn de las necesidades
identificadas para la CDMX, asi como instituir la corresponsabilidad
gobierno-sociedad.
[...] Engloba 102 acciones totales incluidas hasta octubre del 2015,
distribuidas en siete ejes estratégicos e interrelacionadas con efectos
sinérgicos entre mitigacion y adaptacién. Las metas a lograr son:
disminuir 31.4 MtonCO2eq acumuladas de emisiones de cgei al 2025,
aumentar las capacidades de adaptacion a 8.8 millones de personas al

2025 y la construccién de la Estrategia de Resiliencia.

La SEDEMA menciona que “adoptara e integrara los objetivos y metas de los
instrumentos de la politica de cambio climatico en la ciudad, como son la ELAC y el
PACCM 2014-2020” (SEDEMA, 2015, P.5, Parr. 3)

Las acciones a realizarse dentro del periodo 2020- 2025 en materia de mitigacion
estan seran con mayor vialidad, implementacién y beneficio para los habitantes de
la CDMX. Por lo que se debera de contar con un mayor portafolio de acciones
potenciales “De contar con un portafolio de acciones potenciales, se seleccionaran
aquellas que aprueben los criterios de la Fase i y, a partir de esa pre-seleccion, se
aplicara la fase ii. Esta ultima evaluara los diferentes riesgos asociados con la
implementacion de las acciones con la finalidad de asegurar metas alcanzables y

su ejecucion” (SEDEMA, 2015 P. 20, Parr. 1) (véase en el esquema).

Estrategia de Resiliencia CDMX: Transformacién Adaptativa, Incluyente y

Equitativa.

El Gobierno de la CDMX cuenta actualmente con una oficina de Estrategia de
Resiliencia para la CDMX (ARCDMX) es un organismo desconcentrado de la
SEDEMA y cuyo objetivo es el coordinar la colaboracion entre distintas

dependencias, 6érganos desconcentrados, érganos politico administrativo, asi como
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de distintas entidades de administracion de la CDMX que se encuentren a cargo de

politicos y acciones que contribuyan a la construccion de residencia.
La ARCDMX (2015) menciona:

El crecimiento poblacional y la expansion del territorio han generado
problemas como una intensa explotacion de recursos naturales,
desigualdad y marginacion; asentamientos irregulares, alta generacion
de residuos y contaminacion, entre otros. Ademas, el cambio climatico es
un factor sumamente importante ya que puede intensificar los riesgos y

volverlos extremos.

En el 2013, la Ciudad de México fue seleccionada para formar parte de
la iniciativa 100 Ciudades Resilientes, promovida por la Fundacion
Rockefeller. Esta iniciativa representa una oportunidad para unir
esfuerzos y capacidades para fomentar la construccion de resiliencia
urbana en las ciudades. La Estrategia de Resiliencia se desarrolla como
parte de esta iniciativa, y busca atender algunos de estos retos a través
de cinco ejes de trabajo que impulsan la implementacion de acciones
para mejorar las capacidades de adaptacion, respuesta y desarrollo de
la CDMX (Pag. 15, Parr. 3)

La Estrategia de Resiliencia para la CDMX es una oportunidad para
integrar esta vision y guiar al gobierno, al sector privado, a la sociedad
civil y a la comunidad cientifica hacia la respuesta de los principales
impactos y tensiones que enfrenta la ciudad, de forma transversal,

integral y en multiples escalas (comunidad, local, ciudad, region) (Prr.4)

La residencia se encuentra integrada por 5 ejes estratégicos como son: 1-.
Fomentar la coordinacion regional, 2. Impulsar la resiliencia hidrica como
nuevo paradigma para el manejo del agua en la cuenca de México, 3. Planear
para la resiliencia urbana y territorial, 4. Mejorar la movilidad a través de un
sistema integrado seguro y sustentable y 5. Desarrollar la innovacion vy

capacidad adaptiva) que buscan contribuir con el desarrollo de una sociedad
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mas equitativa, al enfocarse en la poblacion mas vulnerable que se encuentra
afectada frente diversos riesgos que existen en la CDMX. La vulnerabilidad y
desigualdad se manifiestan de distintas maneras dentro de los habitantes.

(Véase en el Figura 6)

Figura 6. Ejes de la estrategia de resiliencia para la CDMX 2015

EJE JE EJE EJE
02. )3 04. 0s.

Fuente: La Estrategia Local de Accién Climéatica 2014-2020 (ELAC)

Ademas, ARCDMX (2015) comenta que:

La elaboracion de la Estrategia de Resiliencia sigue una metodologia
consistente en la red de ciudades de 100RC, conformada por tres fases
de trabajo que iniciaron en marzo del 2015 (véase en la figura 7). El
desarrollo de |la Estrategia se dio a través de un proceso participativo,
mediante el acercamiento y la consulta a actores del sector publico,
privado, organizaciones no gubernamentales (ONG) y la comunidad
cientifica, para asegurar la inclusion de di - versas perspectivas,
prioridades y fuentes de informacion. Todos los participantes brindaron
informacion valiosa que con - tribuy6 al intercambio de conocimiento local
y a la generacion de prioridades de resiliencia que deben ser atendidas.
Durante la Fase | se realiz6é una revision de documentos de gobierno y

literatura, entrevistas semi-estructuradas, encuestas, talleres y reuniones
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impactos y activos de la ciudad.

con expertos, para identificar y entender las principales tensiones,

Durante la Fase Il se establecieron grupos de trabajo conformados por
expertos de diversos sectores para desarrollar las problematicas y areas

de oportunidades especificas de cada tematica (Pag. 47, Parr. 1,2).

Figura 7. Fases del desarrollo de la estrategia de resiliencia

Fase 1 Inicio de los trabajos

Marzo- Julio 2015

Contexto de la ciudad y
evaluacion de resilencia

Integracion de actores vy

programas de

diversos

sectores para establecer un
enfoque parala ciudad enla
estrategia de resilencia:

Mapeo de actores

Inventario de
acciones
Analisis de

percepciones  de
resilencia
Selecciéon de areas
focales.

Fase 2 Desarrollo de los ejes Agosto 2015 -
Agosto 2016

Enfoque de la
estrategia y
definicion del
alcance

Trabajo de
investigacion e
identificacion de
actores y
acciones
prioritarias

Trabajo para profundizar el
conocimiento sobre las areas focales y

crear.

e Diagndstico de resilencia para

la CDMX

e Evaluacién de riesgos y
oportunidades
e |dentificacion de prioridades y

herramientas

e I|dentificacion de incentivos y
correctas implementaciones.

Fuente: Estrategia Local de Accion Climatica 2014-2020 (ELAC)

2.3.3. Administracion de los recursos

Fase 3 Implementacion

2016-2025

Pasos de la
implementacién y

lanzamiento al publico

¢ Implementacion
de accione
establecidas en el

disefo de
estrategia
resilencia

e Campana

comunicacion

sobre resilencia
para los

habitantes de
CDMX

La administracién de los recursos del bono verde dio a conocer por medio del

prospecto de colocacion “que, de acuerdo con la policia establecida en la

administraciéon de los recursos provenientes de deuda publica de la Secretaria de

Finanzas (SEFIN), los recursos se colocan en una cuenta bancaria productiva

especifica, la cual permite el control y el registro de todos los pagos que se realizan

para cada proyecto. Periodo” (Prospecto de colocacion GDCMX 18V, P 52, Parr. 9).

Por lo que, la SEFIN sea la encargada, asi como de mantener los registros internos

de la asignacion de los recursos de cada uno de los proyectos elegibles.
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Los proyectos financiados por los recursos netos seran registrados por la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) antes de que se realice la emision de los

bonos.

Ante lo requerido por la normativa mexicana, el Gobierno de la CDMX debe asignar
los recursos al culminar el afo fiscal de bono. Por lo que, los recursos netos se
mantendran de acuerdo con lo acordado en la politica normal de administracion de

liquidez establecida por la SEFIN.

2.3.4. Presentacion de informe

La SEFIN como la encargada de informar anualmente mediante su pagina de
internet la lista de los proyectos designados para el destino de los fondos, asi como
la informacion financiera del bono verde que estara disponible hasta la vigencia de

la emisidn de bono verde y hasta que este se encuentre amortizado en su totalidad.

El Gobierno de la CDMX indico que la SEFIN en el informe anual del bono verde

debera de presentar minimo en su informe:

e Lalista de los proyectos elegibles y monto asignado a cada proyecto.

e Confirmacion de que los recursos del bono verde cumplen con el marco
establecido para la emision de bono verde de la CDMX.

e Los elementos necesarios para presentacién de informes de impacto como

se sefala a continuacion.
Reportes de impacto

La SEFIN debera incluir los indicadores cualitativos y cuantitativos de desempefo
ambiental de los proyectos que resulten elegibles, sin embargo, los indicadores de
rendimiento pueden variar de un afo a otro, estos siempre tendran que contener la
informacion necesaria que permita evaluar de forma concisa el desempefo

ambiental de los proyectos.
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En la tabla 8 se muestra la informacién a considerar para realizar el reporte de

impacto para cada sector.

Validacion Externa

El gobernoé de la CDMX actualmente cuenta con una segunda opinién publicada en

el sitio web de la SEFIN emitida el 31 de octubre de 2018 por Carbdn Trust México

empresa certificada, alineada con los criterios internacionales establecidos por los

GBP para la emision de bonos verdes, afin de dar certeza a los inversionistas sobre

el uso adecuado de los recursos, asi como recomendaciones para llevar a cabo

durante el periodo de transicién del bono verde.

Tabla 8. Caracteristicas principales para el reporte de impacto

Sector

Reporte de impacto

Transporte limpio

Descripcion y evaluacién de los impactos sociales y ambientales
Reduccién y consumo de energia/combustibles (kWh/toneladas)
Numero de pasajeros benefician de un transporte limpio y de
mayor calidad

Reduccioén de emisiones GEI (CO2eq).

Edificios
sustentables

Descripciones de los proyectos, incluyendo la certificacidon obtenida por
las edificaciones financiadas.

Reduccion y consumo de energia (kWh).

Reduccion de emisiones GEIl (CO2eq).

Manejo
de biodiversidad
uso de suelo

sustentable

y

Descripciones de los proyectos, incluyendo especificaciones del equipo
de eficiencia energética.

Reduccidn y consumo de energia (kWh).

Reduccion de emisiones GEl (CO2eq).

residuales,

Manejo  sustentable Descripciones de los proyectos, incluyendo localidad de darea
de biodiversidad 'y beneficiada y trabajos realizados.
uso de suelo Area beneficiada (hectareas).

Reduccion de emisiones de GEI (CO2eq)
Eficiencia de agua vy Descripciones de los proyectos, incluyendo la necesidad de inversidn en
manejo de aguas infraestructura especifica en varias localidades.

Numero de personas beneficiadas

Volumen de fugas de agua (aprox. m3) reducidas.

Volumen de agua (m3 ) potabilizada / recolectada / almacenada /
tratada / reciclada por los proyectos verdes elegibles, con base en la
capacidad instalada de la intervencién

Fuente: Elaboracién propia con base a informacion del prospecto de colocacién de CDMXCB 18V
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Sector Reporte de impacto

Energia renovable /|e Descripciones de los proyectos, incluyendo especificaciones del equipo de
Eficiencia energética energia renovable.
e Reduccidn y consumo de energia (kwh).

A(_japtaci(')n al cambio | e  Descripciones de los proyectos, incluyendo localidad de 4rea beneficiada y
climatico trabajos realizados.

e  Personas beneficiadas (niUmero, si es posible con distincion de sexo).

Fuente: Elaboracién propia con base a informacion del prospecto de colocacién de CDMXCB 18V

Carbén Trust México (2018) menciona que:

Al revisar los principales instrumentos de planeacion ambiental de la
Ciudad de México y aquellos que conforman las politicas y la estrategia
de sustentabilidad y de cambio climatico de la Ciudad de México, Carbdn
Trust considera que la CDMX cuenta con un marco regulatorio adecuado
en materia de politica publica ambiental y climatica, que le permite
planear e implementar acciones estratégicas en el corto, mediano y largo
plazo para mejorar las condiciones ambientales de la Ciudad y contribuir
al cumplimiento de compromisos nacionales e internacionales

relacionados con el desarrollo sustentable y el cambio climatico

Con el fin de analizar las politicas y la estrategia de sustentabilidad y de
cambio climatico de CDMX, se analizaron los documentos relevantes que
ha emitido y sus compromisos en esta materia. Se revisaron, entre otros,
la Ley de Mitigacion y Adaptacion al Cambio Climatico y Desarrollo
Sustentable de la CDMX (2011), la ELAC 2014 — 2020 y el PACCM 2014
— 2020. A través de dichos documentos, se considera que la Ciudad de
México ha mantenido su compromiso en materia ambiental con sus
decisiones de politica publica al planear, implementar y mantener
acciones estratégicas con un enfoque de corto, mediano y largo plazo
con condiciones de sustentabilidad y cambio climatico de la ciudad (Pag.
14, Parr. 3y 4)
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Por ende, Carbén Trust México considero también los siguientes documentos para

su analisis:
e La Visidon de la CDMX en materia de cambio climatico al 2025

e Estrategia de Resiliencia CDMX: Transformacion Adaptativa, Incluyente y

Equitativa.

2.4. Calificacién Crediticia HR ratings

La Agencia calificadora HR ratings se ha convertido en una de las principales
agencias calificadoras en México, actualmente cuenta con los principales
estandares internacionales, asi como la metodologia para emitir la calificaciéon
crediticia sobre los bonos verdes por lo que, fue la encargada de emitir la calificacidon
crediticia para el bono verde emitido por el gobierno de la CDMX con clave de
pizarra CDMXCB 18V

En el capitulo anterior se analizé la metodologia de calificacion para bonos verdes
presentada por la agencia calificadora HR Ratings basada principalmente en los
criterios establecidos por los principales estandares internacionales para la emision
de un bono verde como son la iniciativa de bonos climatizados (CBIl) y los GBP por
sus siglas en inglés. De tal manera, que ahora se presenta la calificaciéon asignada
para el bono verde CDMXCB 18V con base a la metodologia de HR Ratings para

bonos verdes.

El 01 de noviembre de 2018, la agencia calificadora HR ratings publico en su sitio
web un documento con la asignacién de la calificacion crediticia verde HR GB 1+
para los Certificados Bursatiles Fiduciarios para la emision y/o bono verde

presentados por el Gobierno de la CDMX con base a los GBP.

2.4.1. Primera Etapa - Andlisis ambiental de los Proyectos y Activos
Elegibles

Los principales factores analizados por la agencia calificadora para la asignacién de

la calificacion crediticia fueron el impacto social, las politicas y procedimiento para
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llevar acabo la seleccidn de los proyectos, el uso y gestidn de los fondos que se
obtendrian de la colocacion, asi como la presentacion de los informes. El analisis
se llevo acabo de acuerdo a lo establecido en la metodologia de la HR rantigs, y los

criterios establecidos en los GBP.

HR ratings (2018) menciona que:

Es importante mencionar que la calificacién verde no es una calificaciéon
crediticia, y por tal motivo no refleja en ningun momento la calidad
crediticia de los CEBURS Fiduciarios. La calificacién verde tiene como
finalidad evaluar el impacto ambiental de los proyectos en cuestion de
limitar el aumento de la temperatura global en este siglo por debajo de 2
grados Celsius e impulsar los esfuerzos para limitar el aumento de la
temperatura incluso por debajo de 1.5 grados Celsius sobre niveles

preindustriales.

De acuerdo con nuestra metodologia, HR Ratings considera que los
recursos destinados a proyectos verdes tienen o tendrian un impacto
ambiental via una baja emisién de CO2. Considerando su naturaleza y
contexto, HR Ratings considera que ofrecen y ofrecerian una solucién
ambiental, la cual contribuira a limitar el aumento de la temperatura global
conforme a los términos del Acuerdo de Paris. En particular,
considerando que la CDMX enfrenta retos importantes para reducir sus
niveles de emisién de CO2, asi como en el tema de modernizacion de su
red de suministro y distribucion de agua potable, y en el tratamiento de

agua residual (Pag. 2, Parr. 1,3)

2.4.2. Segunda Etapa - Cumplimiento de los Principios de los bonos verdes
(GBP)

Con base en los cuatro pilares de los GBP, la calificadora realizo un analisis para
asignar parte de su calificacion. A cada rubro de los principios se le asigné una

calificacién en una escala de suficiente a muy. Bien
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. Tabla 9. Puntuacién obtenida en los GBP

Criterios de evaluacion de los GBP Muy Bien Bien Suficiente
Uso de recursos 1 0 0
Proceso para la evaluacidn y seleccién de proyectos 1 0 0
Administracion de recursos 0 1 0
Presentacion de informes 1 0 0
Puntacion 3 1 0

Fuente: HR ratings.

En la tabla 5, se observa el resultado obtenido en cada pilar de los GBP. Con base
a dicha puntuacion HR ratings le asigno la calificacién verde adquiriendo el signo de
“+” que representa un mayor nivel de cumplimiento y apego a los principios
internacionales para la emision de bonos verdes

El proceso que la calificadora llevo a cabo para asignar la calificacidon verde a los
certificados bursatiles fiduciarios (CEBURS) con clave de pizarra GCDMXCB 18V
fue dividido en dos etapas:

1) primera etapa: En esta etapa se llevé a cabo un analisis medio ambiental de
la cartera de proyectos a fin de poder comprobar que cada uno de los
proyectos elegidos cuenten correctamente con un impacto positivo para el
medio ambiente. De tal manera que, la calificadora le asigno la calificacién
de “1” para esta primera etapa

2) Segunda Etapa: En esta etapa se realizé un analisis de las normas
internacionales en base a los principios de los bonos verdes (GPB), en donde

la calificadora asigno la calificacién de “+” para esta segunda etapa

La calificadora llevo a cabo las dos etapas antes mencionadas por separado por lo
que, los resultados obtenidos se identificaron de manera independiente en la
calificacién verde asignada. La calificacion “HR GB1” fue obtenida en la primera

etapay el signo “+” en la segunda etapa. De tal manera que, la calificacion HR GB1+
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asignada por la calificadora HR ratings significa que los bonos estan
correlacionados con proyectos que son considerados benéficos para ofrecer una
solucion y contribucién eficiente a la mitigacién y adaptacién del cambio climatico,

asi como de representar una contribucion a lo acordado en el Acuerdo de Paris.

2.5. Factores de riesgo

El prospecto de colocacion de la emision el Gobierno de la CDMX indica que “los
certificados bursatiles que se encuentran respaldados por el gobierno federal y que
asi mismo el cumplimiento del pago se encuentra a cargo tanto de estados como
de municipios estan sujetos a diversos riesgos especificos que deben ser
considerados por el publico inversionistas” (Prospecto de colocacion GCDMXCB
18V, Pag. 9, Parr. 5)

Los distintos factores de riesgos que se pueden presentar:

1. Factores Relacionados con México.
Factores Relacionados con la CDMX.
Factores Relacionados con los Certificados Bursatiles, El fideicomiso emisor

y Documentos de financiamiento.

2.5.1. Factores Relacionados con México.

Los inversionistas tienen que tener en consideracion que histéricamente México ha
presentado diversas recesiones economicas histéricamente, caracterizadas por una

lata en las tasas de interés, asi como una inestabilidad financiera.

El Gobierno de la CDMX (2018) afirma:

Situacion Macroecondmica: Histéricamente, en México se han
presentado crisis econoémicas recurrentes, caracterizadas por altas tasas
de inflacion, inestabilidad en el tipo de cambio, altas tasas de interés,
fuerte contraccion en la demanda del consumidor, reducida disponibilidad
de crédito, incremento del indice de desempleo y disminucién de la

confianza de los inversionistas, entre otros. El Emisor no puede
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garantizar que dichos eventos no ocurran de nuevo en el futuro y que las
situaciones que puedan derivar de ello no afecten la situacién financiera
del Gobierno Federal, de la Ciudad de México o del Fideicomiso Emisor.
Asimismo, no es posible asegurar que la situacion financiera
internacional pueda afectar de manera adversa a la economia mexicana

y, en consecuencia, la situacion financiera de la Ciudad de México.

Reforma Fiscal La legislacion tributaria en México sufre modificaciones
constantemente por lo que el Emisor no puede garantizar que el
‘Régimen Fiscal Aplicable” descrito en la seccion 2.1(w), no sufra
modificaciones en el futuro que pudiesen afectar el tratamiento fiscal de

los intereses generados por los Certificados Bursatiles.

Crecimiento Econdmico: La disminucién en el crecimiento de la
economia de México debido a la reciente crisis econdmica y recesion a
nivel mundial podria ocasionar una disminucion en los recursos que la
Ciudad de Meéxico reciba del Gobierno Federal por concepto de

Participaciones.

2.5.2. Factores Relacionados con la Cuidad de México

En los dultimos afios, la CDMX ha presentado diversos cambios politicos,
coordinacion fiscal local, Modificaciones a la Ley de Ingresos de la Federacion,
Inembargabilidad de los bienes federales, inembargabilidad de los Bienes de la
CDMX, Demoras en la Recepcion de las Participaciones Federales por la CDMX,
incumplimiento del pago de capital o intereses de créditos de la CDMX, prelacién
de los derechos de crédito de los contratos de apertura de crédito y econémicos
que han originado diversos cambios en sus ingresos y egresos, asi como los
diversos cambios que se han presentado dentro de la deuda publica de la CDMX

son riesgos que los inversionistas deberan considerar para la emision.
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El Gobierno de la CDMX (2018) menciona que:

Cambios en el Marco Constitucional de la Ciudad de Meéxico:
Actualmente, el marco constitucional de la Ciudad de México derivado
de la Reforma Politica permite a la Asamblea Constituyente de la Ciudad
de México y al Poder Legislativo de la misma, determinar en (i) la
Constitucion Politica de la Ciudad de México; y (ii) en la legislacion
secundaria que al efecto se expida, la manera, términos y condiciones
en que la CDMX contratara sus necesidades de endeudamiento dentro

del monto anual aprobado por el Congreso de la Unién.

En relacién con lo anterior, debe advertirse que a la fecha del presente
Prospecto la legislacién secundaria relativa a la deuda de la Ciudad de
México no ha sido expedida. En ese sentido, no es posible conocer la
manera, términos y condiciones en que la CDMX contratara sus
necesidades de endeudamiento, no obstante que el endeudamiento se
debera limitar a los montos establecidos anualmente por el Congreso de

la Unioén.

Ingresos Propios de la Ciudad de México: Los ingresos propios de la
Ciudad de Meéxico constan basicamente de ingresos recaudados
localmente (tales como impuestos, productos, derechos, ingresos de
organismos y empresas, contribuciones de mejoras, accesorios Yy
aprovechamientos, entre otros), de participaciones federales transferidas

por el Gobierno Federal y de financiamientos.

Presupuesto de Egresos: La cobertura de la deuda publica de la Ciudad
de México (principal e intereses), a la fecha del presente Prospecto debe
ser aprobada anualmente por el Congreso de la Ciudad de México. El
Emisor no puede garantizar que, para un afio determinado, el Congreso
de la Ciudad de México, segun corresponda, apruebe la cobertura de
deuda publica propuesta por la Ciudad de México suficiente para realizar

los pagos que correspondan conforme a los Documentos de
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Financiamiento, que a su vez seran utilizadas para cubrir los pagos
conforme a los Certificados Bursatiles (ya sea principal, intereses u otros

accesorios) o que dicha partida sea suficiente. (Pag. 26, Parr. 3, 7)

2.5.3 Factores Relacionados con los Certificados Bursatiles, el Fideicomiso
Emisor y los Documentos de Financiamiento.

Dentro de la emision de los Certificados Bursatiles Fiduciarios existen factores
internos como son: revocacion de la cesion y entrega de participaciones
fideicomitidas, demoras en la recepcion de las participaciones federales por la
CDMX, Incumplimiento del pago de capital o intereses de créditos de la CDMX,
prelacion de los derechos de crédito de los contratos de apertura de crédito, el

fideicomiso maestro no es un fideicomiso de garantia.

Los integrantes del comité técnico de emision del fideicomiso emisor en su mayoria
son nombrados por el gobierno de la CDMX, riesgos por movimientos en las tasas
de interés, patrimonio limitado del fideicomiso emisor, asi como mercado
secundario para los certificados bursatiles, que pueden afectar el cumplimiento de

los pagos.

El Gobierno de la CDMX (2018) afirma:

Ausencia de Informacién Histérica sobre el comportamiento de
pago de los Contratos de Apertura de Crédito. Debido a que los
Contratos de Apertura de Crédito seran de reciente creacion, el Emisor
no contara con informacion histérica acerca del comportamiento de los
ingresos que serviran como fuente de pago de los Certificados Bursatiles.
Dicha situacion puede repercutir en la falta de certeza, por parte de los

Tenedores respecto al pago de los Certificados Bursatiles.

Estimaciones futuras no auditadas Aquellas estimaciones futuras
realizadas en el presente documento y en cualesquiera otros
Documentos de la Emisidon no ha sido objeto de revisién y/o verificacion
por auditor externo independiente, por o que no es posible garantizar
que cualquier proyeccién estimada habra de cumplirse, a partir del hecho

71



de que esta sujeta a factores futuros no susceptibles de ser controlados
de forma alguna por el Fideicomitente, el Fiduciario, el Intermediario
Colocador, el Representante Comun o la Ciudad de México, asimismo,
cualquier otro cambio en los demas factores de riesgo podra afectar
aquellas estimaciones futuras realizadas en el presente documento y en
cualesquiera otros Documentos de la Emision, por lo que dicha situacion

puede repercutir en el pago de los Certificados Bursatiles.

Posible revocacién de autorizaciones En caso de que las
autorizaciones emitidas por la SHCP para la instrumentacion de los
financiamientos en base a los Contratos de Apertura de Crédito, asi como
respecto a los valores que el GCDMX pretenda emitir y colocar se
declarasen nulas, no puede asegurarse que las obligaciones adquiridas
con base a las mismas se mantengan vigentes. En este supuesto, 32 no
podria asegurarse la continuidad de los flujos establecidos para formar

parte del patrimonio del Fideicomiso Emisor.

Mercado de Deuda de Subnacionales Si bien las presentes emisiones
de Certificados Bursatiles del Fideicomiso Emisor representan un paso
importante en la consolidacion de este segmento de mercado, el
volumen, la liquidez y la profundidad de éste puede ser un factor que
afecte a los inversionistas en certificados bursatiles. Si el desarrollo del
mercado de deuda de Entidades Federativas y Municipios no es
extendido, los Tenedores de los Certificados Bursatiles podrian enfrentar
dificultades en caso que decidan vender en el mercado secundario
dichos Certificados en el futuro. La falta de liquidez también afectaria el
diferencial entre los precios de compra y venta, lo que podria ir en
detrimento de los inversionistas en los Certificados Bursatiles. (Pag. 32-
33, Parr. 5, 6,1).
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CAPITULO 3. VALUACION FINANCIERA DEL BONO VERDE DE LA CDMX,
2018-2028

3.1 Situacion de la deuda publica de CDMX

En el presente capitulo se presenta la situacion actual de la deuda publica de la
CDMX con base en la informacion presentada en el tercer informe trimestral de la
situacion de la deuda publica emitido por la Secretaria de Administracion y Finanzas

de julio a septiembre de 2019.

La informacidn financiera muestra cdmo se encuentra dividida la deuda de CDMX
y cuales son los rubros con mayor concentracién de deuda, a fin de poder observar
la viabilidad financiera con la que se encuentra actualmente la ciudad para poder
observar si la emisién de capitales con clave de pizarra GCDMXCB 18V dentro del

mercado bursatil fue correcta para la situacién financiera de la Cuidad de México.

Dicha informacién muestra la composicién del saldo de la deuda por usuario de los
recursos y por acreedor, servicio de deuda y costo financiero de la deuda evolucion
por linea de crédito el comportamiento que ha tenido la deuda durante el 2019 hasta

el tercer trimestre del 2019.
3.1.1 Evolucion de la deuda publica durante el tercer trimestre del 2019.

En los ultimos afos, México ha presentado diversas cambios politicos, sociales,
ambientales y econdmicos han generado diversos cambios en la CDMX situandose
como el estado con mayor concentracion poblacional; su gobierno ha generado

diversos proyectos para mejorar la calidad de vida de cada uno de los habitantes.

El desarrollo econdmico sustentable y la generacion de nuevos proyectos
sustentables sean han convertido en una forma de vida a futuro para los habitantes
de la CDMX. A fin de cumplir con los proyectos y estrategias implementadas
mencionadas en el capitulo anterior el Gobierno de la CDMX recurrié a distintos
créditos o emisiones bursatiles dentro del mercado de capitales generando una

evolucion de movimientos dentro de la deuda publica de la ciudad.
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La SEFIN (2019) afirma:

El saldo de la deuda publica del Gobierno de la Ciudad de México al
cierre del segundo trimestre del 2019 se situé en 82,317.3 mdp1. Durante
la evolucion de la deuda publica en el periodo de abril a junio del 2019 no
se ha realizado la contratacién de nuevos créditos o emisiones bursatiles
en el mercado de capitales. Asimismo, se realizaron pagos de
amortizaciones por un monto de 2,039.532 mdp al cierre del segundo

trimestre (Pag.1, Parr.3) (Véase en el grafico 7).

Gréfico 7. Evolucién de la deuda publica de la Cuidad de México (julio-

septiembre 2019) millones de pesos
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Fuente: Secretaria de Administracién y Finanzas de la CDMX

Actualmente, se presenta un desendeudamiento de la deuda nominal de 4.3%, y un

desendeudamiento real de 5.2% (véase en el grafico 8) respecto al cierre del 2018.

La SEFIN (2019) establece que:

El Gobierno de la Ciudad de México mantendra una politica de deuda
publica donde el crecimiento del endeudamiento real sea congruente con
el crecimiento real de los ingresos publicos de la Ciudad con el fin de

potencializar la administracion de los recursos publicos con una
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perspectiva a largo plazo. Con ello se busca obtener recursos para el
financiamiento de obra publica productiva cuyo impacto mejore la calidad
de vida de la ciudadania manteniendo niveles de endeudamiento

manejables. (Pag.2, Parr. 1).

Grafico 8. Variacion nominal y real de la deuda publica de la CDMX (2016-
2019) millones de pesos
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Fuente. Secretaria de Administracion y Finanzas de la CDMX

3.1. 2. Composicion del saldo de la deuda por usuario de los recursos y por
acreedor

Con respecto a composicion de la deuda al cierre del tercer trimestre del 2019, se
observa que el 51.0% de la deuda de la CDMX se encuentra concentrada dentro de
la Banca Comercial, el 27.1% esta contratada con la Banca de Desarrollo y el 21.8%
se encuentra dentro del mercado bursatil (véase en el grafico 9). De tal manera que,
el Gobierno de la CDMX ha buscado diversificar la deuda para prevenir riesgos que
puedan afectar a la cuidad en medio del contexto financiero adverse que se ha

presentado en los ultimos meses.
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Gréfico 9. Comparativo del saldo de la deuda de la CDMX al tercer
trimestre (2017- 2019)
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Fuente: Secretaria de Administraciéon y Finanzas de la CDMX

La deuda comercial cuenta con la participacion de BBVA Bancomer con un 29.3 por
ciento de la deuda total. Mientras que, la participacion de los fiduciarios de las
emisiones de certificados vigentes, se encuentran concentradas entre Evercore y
ClIBanco que representan 18.0 por ciento y 3.8 por ciento del total de la deuda dentro
del mercado de capitales. De tal manera que, la banca de desarrollo representa un

27.1 por ciento del total de la deuda vigente de la CDMX (Véase en el grafico 10).

La SEFIN (2019) expresa:

La politica de deuda asumida por la actual administracion tiene como
objetivo primordial cubrir las necesidades de financiamiento de la Ciudad
con créditos a bajo costo y a un horizonte de largo plazo. El 60.0 por
ciento de la deuda publica se encuentra contratada a tasa fija, mientras
que el 40.0 por ciento a tasa variable, factor relevante ante la politica de

normalizacion monetaria de Banco de México.
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Gréfico 10. Compasion del saldo de la deuda de la CDMX por acreedor
(julio- septiembre 2019)
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Fuente: Secretaria de Administracién y Finanzas de la CDMX
3.1.3. Servicio de Deuda

En ultimo trimestre del 2019, el servicio de deuda publica del Gobierno de la CDMX

ha presentado un aumento por lo que, la SEFIN (2019) menciona:

Al cierre del tercer trimestre de 2019, el servicio de la deuda publica del
Sector Gobierno de la Ciudad ascendi6 a 8,755.5 mdp. Lo anterior se
debid a la adicion de 3 nuevas lineas a la cartera de créditos vigentes de
la Ciudad de México realizados en diciembre de 2018 y al pago
anticipado a dos créditos con la banca de desarrollo por un monto de
375.1 mdp.

3.1.4. Costo financiero de la deuda

Al tercer trimestre de 2019, el costo financiero derivado de la deuda publica de la
CDMX fue del $5,113.8 millones de pesos. El monto presentado en la evaluacién
es derivado de los créditos adquiridos, asi como la disminucion de 50 puntos en la

tasa de interés objetivo del Banco de México al cierre del 2018 (Véase en el grafico
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11). La presente disminucion en la en la tasa objetivo represento un apoyo a los

créditos que se encuentran a una tasa variable.

Gréfico 11. Costo Financiero de la Deuda Publica de la Cuidad de México al tercer
trimestre (2016-2020) millones de pesos
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Gréfico 12. Compasion del costo financiero por acreedor
(Enero- septiembre 2019)
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El costo financiero por acreedor se encuentra conformado en un 53.1% por la Banca
Comercial, en un 29.0% por la Banca de Desarrollo y un 17.8% restante que se
encuentra en los tenedores bursatiles (véase en el grafico 12). De tal manera, se
registré durante este trimestre un monto de erogaciones recuperables de 2.3 mdp
derivadas de pagos realizados al mecanismo de reserva necesario dentro del

fideicomiso de las emisiones bursatiles.

La SEFIN (2019) estipula que:

Por otro lado, el esfuerzo del Gobierno de la Ciudad de México ha sido
sobresaliente en los resultados del Sistema de Alertas que publica
trimestralmente la SHCP, el cual, tiene como objeto medir el nivel de
endeudamiento de las entidades federativas y municipios mediante tres
indicadores de corto y largo plazo. Desde su implementacion, la Ciudad
ha obtenido una calificacion de endeudamiento sostenible presentada
mediante un semaforo en verde, misma que se ratificod en los resultados
del segundo trimestre del 2019 del Sistema4, muestra de la calidad del

manejo del endeudamiento publico. (Pag.5, Parr.4)

3.2. Ingresos presupuestarios

En este apartado se presentan los ingresos presupuestarios de las finanzas publicas
de la CDMX con base en la informacién presentada por la SEFIN en el informe de

avance trimestral 2019.

Los ingresos presupuestarios son los ingresos totales del Gobierno de la CDMX
conformados por los Ingresos del Sector Publico Presupuestario y otros ingresos y
beneficios que se llevaron a cabo al tercer trimestre de 2019 por un monto total de
178,384.9 millones de pesos, estableciendo un monto 2.4 por ciento superior a lo
establecido para el periodo de enero- septiembre de 2019 conforme al calendario
de la Le de Ingresos de la CDMX (LICDMX 2019)

Al tercer trimestre del 2019 se observa que los ingresos del Sector Publico

Presupuestario presentaron un aumento de 182, 026.6 millones de pesos, lo que
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representa una recaudacion del 4.5 por ciento por encima de lo que se habia
establecido en el calendario LICDMX- 2019, es decir se presentaron 7,800.3

millones de pesos mas de lo que se encontraba programado para este periodo.

En la tabla 11, se presentan los resultados positivos que se alcanzaron respecto a
la meta, apresar del contexto econdmico que se ha presentado en los ultimos meses

que ha generado una desaceleracion dentro del crecimiento econémico.
La SEFIN (2019) menciona que:

De acuerdo con la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econdmico (OCDE) se estima un crecimiento global de 2.9 por ciento
para el 2019 y de 3 por ciento para 2020, mientras que con datos del
Panorama Econdémico Mundial (WEO, por sus siglas en inglés) el Fondo
Monetario Internacional (FMI) proyecta un crecimiento del 3 por ciento

para 2019, con un repunte a 3.4 por ciento en 2020

De acurdo con WEO, entre algunos riesgos que incidiran en el dinamismo
del crecimiento econdmico global, se identifican el aumento de las
tenciones comerciales que podrian afectar las cadenas de produccion, al
empleo y a la inversion; la posibilidad de un episodio prolongado de
aversion al riesgo, que exponga las vulnerabilidades financieras
acumuladas a lo largo de tasa de interés a la baja, las tenciones
geopoliticas y la ausencia de presiones inflacionarias. En este ultimo
podria afectar el crecimiento en paises con tasas de inflacién por debajo

de lo esperado. (Pag. 13, Parr. 3-4)

En los ultimos meses el desempeio de la economia a nivel global ha presentado
diversos factores que han contrarrestado el dinamismo de las principales
economias, especialmente en los paises que conforman el G20, asi como en

América Latina.
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Tabla 11. Ingresos totales Avances vs Programa
(Millones de pesos)

Enero - Septiembre
Concepto Mdp %
Total 4,158.6 2.4
Sector Publico Presupuestario 7,800.3 4.5
Sector Gobierno 5,298.5 3.3
Ingresos Locales 1778.9 25
Tributarios 2,035.8 4.5
No Tributarios (256.9) (1.0)
Ingresos de Origen Federal 3,519.6 3.9
Participaciones (1,782.8) (2.6)
Aportaciones 426.8 3.6
Convenios 3,339.0 77.6
Fondos distintos de Aportaciones 486.7 n.a
Incentivos Derivados de la Colocacion 1050.0 18.2
Fiscal
Sector Paraestatal No Financiero 2,501.8 21.2
Cuotas y Aportaciones de Seguridad 22.2 0.8
Social
Ingresos por vente de Bienes y 2,479.6 27.5
Servicios
Otros Ingresos y Beneficios (3,641.7) n.a

Fuente: Secretaria de Administracion y Finanzas de la CDMX

Los diversos vinculos comerciales que se tienen, asi como el nivel de la produccion
global que se ha presentado a nivel global dentro de las economias mundiales que
esta afectado al crecimiento econémico. Al ser México uno de los paises con una
estrecha relacion con Estados Unidos, los movimientos econdmicos dentro de la
actividad econdmica en ese pais afectan econémicamente de alguna forma a

México.

En el grafico 13, se observa el comportamiento de los ingresos totales por suministro
de bienes y servicios. Si bien el desempefio que ha mostrado la actividad econdémica

global ha influido en la dinamica interna, es importante sefalar que algunos
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indicadores nacionales se han contrarrestado con la realidad. Dentro de la actividad

manufacturera se observa una recuperacion respecto a lo observado en 2018.

Grafico 14. Ingresos totales por suministro de bienes y servicios
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Fuente: Secretaria de Administracion y Finanzas de la CDMX.

La SEFIN (2019) estipula que:

También es de senalar que la inflacion general del pais ha mantenido
una tendencia decreciente respecto de los niveles que presento en 2017
y 2018. A septiembre de 2019 la inflacién general anual, se ubicé en 3
por ciento, como consecuencia sobre todo el comportamiento a la baja
de la inflacion no subyacente, ya que la inflacion subyacente se ha

mantenido estable en niveles mas elevados (P. 15, Parr. 4)

Con datos de la encuesta nacional de empresas constructoras, se observa una
variacion anual negativa del valor real de la produccidon que ha sido generada en la
CDMX para agosto de 2019, obteniendo un porcentaje de 17.9 por ciento (véase en
el grafico 14). Dicha variacion representa la mayor caida para este sector desde
enero de 2019, en comparacion con la tendencia decreciente que se habia

presentado desde enero de 2018
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Gréfico 14 Encuesta Nacional de las empresas constructoras
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Fuente: Secretaria de Administracion y Finanzas de la CDMX.

La CDMX registro 182,026.6 millones de pesos de ingresos del Sector Publico
Presupuestario, un monto 4.5 por ciento superior a lo estimado para el periodo de
enero a septiembre de 2019. Para el sector Gobernd se observd que la meta se
supero en un 3.3 por ciento, mientras que para el Sector paraestatal se hizo en un

21.2 por ciento.

Dentro de los ingresos del Sector Publico Presupuestario, 167, 724.2 millones de
pesos correspondieron a los ingresos presentados por el Sector Gobierno que
representaron 92.1%. Los ingresos del sector Gobierno fueron de 5,298.5 millones
de peso superior a lo programado para este periodo, conformado en un 44 por ciento
de ingresos locales y de un 56 por ciento de ingresos de Origen Federal (véase en

el grafico 15).

3.2.1. Ingresos totales

En el informe trimestral se observa que, de enero- septiembre de 2019 los ingresos

totales del gobierno de la CDMX ascienden a 178,384.9 millones de pesos, lo que
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indica que se tiene una superacion de 204% a lo que la Secretaria de Finanzas
habia establecido para dicho periodo, sin embargo, existe una contraccion de 7%,

en términos reales, respecto al mismo periodo de 2018 (véase en la tabla 12).

Grafico 15 Publico presupuestario
(Millones de pesos)
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Fuente: Secretaria de Administracién y finanzas de la CDMX

3.2.2. Ingresos del sector gobierno

En el tercer trimestre de 2019, la SEFIN indico que los ingresos del Sector Gobierno
presentaron un mayor ingreso a lo que habian pronosticado para el periodo de
enero- septiembre 2019 en un 3.3 por ciento. Esto implico un incremento de 3,298.5

millones de pesos por arriba de la meta establecida (véase en la tabla 13).

3.2.3. Ingresos de Origen federal

Dentro del rubro de Ingresos del sector federal, las participaciones en ingresos

federales en las que destacan la participacion de:

e El Fondo General de Participaciones (FGP), que es el rubro principal de las
Participaciones los ingresos Federales para la CDMX, del cual se obtuvo un
ingreso de 51,698.5 millones de pesos, representando el 0.1 por ciento en

términos reales.

84



e El Fondo de Fomento Municipal y Servicios (FOMUN), se obtuvo la cantidad

de 3,073.5 millones de pesos, lo que represento una disminucién de 0.6 por

ciento en términos reales.

e EIl Impuesto Especial sobre Produccion y Servicios (IESP), se obtuvieron

561.8 millones de pesos, es decir, una disminucion del 62.2 por ciento en

comparacion a lo programado por la LICDMX 2019.

e El Fondo de Fiscalizacion y Recaudacién (FOFIR) se recaudaron 2,706.7

millones de pesos, lo que significd un incremento de 4.9 por ciento de lo

esperado en términos reales.

Tabla 12. Ingresos totales
(Enero- septiembre 2019) (Millones de pesos)

Enero- Septiembre

Variaciones respecto al

2018 2019 Ingreso | Estimado | 2018
Concepto %
Registrado | Estimado | Registrado | Importe | % Real

Total 184,615.40 174,226.30 178,384.90 4,158.60 240 -7.00
Sector Pablico Presupuestario 187,515.40 174,226.30 182,026.60 7,800.30 450 -6.50
Sector Gobierno 173,111.90 162,425.70 167,724.20 5298.5 3.3 -6.8
Tributario 75,111.90 72,030.10 73,808.90 1,778.90 2.5 -5.4
No tributarios 46,162.60 45,301.70 47,337.20 2,035.80 4.5 -1.3
Ingresos de Origen Federal 28,949.40 267,280 26,471.70 -256.9 -1 -12
Participantes 66,877.60 90,395.70 93,915.30 3,519.60 3.9 -7.9
Aportaciones 11,329.60  68,329.00 66,546.20 -1,782.80 -2.6 -4.2
Convenios 13,571.50  12,002.40 12,429.20 426.80 3.6 5.6
Fondos Distintos de Aportaciones 312.10 4,305.20 7,644.10 3,339.00 776 -458
Incentivos Derivados de la
Colaboracion Fiscal 6,121.40 0.00 486.70 486.70 n.a 50.1
Sector Paraestal de Seguridad
Social 14,191.40 5,759.10 6,809.00 1,050.00 18.2 7.1
Ingresos por venta de Bienes y
Servicios 2,591.90 11,800.60 14,302.40 2,501.80 21.2 -3
Otro Ingresos y Beneficios 11,599.50 2,768.60 2,790.70 22.20 0.8 3.7

Fuente: Secretaria de Administracién y finanzas de la CDMX
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Tabla 13. Ingresos totales
(Enero- septiembre 2019)
(Millones de pesos)

Enero- Septiembre Variaciones respecto al
2018 2019 Ingreso Estimado 2018
Concepto
Registrado Estimado Registrado Importe % % Real

Total 173,324.10 162,425.70 167,724.20 5,298.50 3.3. -54
Ingresos Locales 75,111.90 72,030.10 73,808.90 1,778.90 25 -5.4
Tributarios 46,162.60 45,301.04 47,337.20 2,035.80 4.5 -1.3
impuestos 46.162.6 45,301.40 47,337.70 2,.035.80 45 -1.3
No tributarios 28,949.40 26,728.70 26,471.70 -256.9 -1 -12
Derechos 11,073.40 11,187 10,548.00 -638.8 -5.7 -8.3
Productos 13,643.00 11,134.00 10,892.30 -2417 2.2 -23.1
Aprovechamientos 4,232.90 4,407.90 5,031.50 623.5 14 1 14.4
Contribucién de mejoras 0 0 0 0 n.a n.a
Ingresos de Origen Feder 98,212.10 90,395.70 93,915.30 3;519.6 39 79
Participaciones 66,877.60 68329 66,546.20 -1782.80 26 4.2
Aportaciones 11,329.60 12,002.40 12,429.20 426.8 3.6 5.6
Convenios 13,571.50 4,305.20 7,644.10 3,339.00 77.6 -45.8
Fondos Distintos de / 312.4 0 486.7 486.7 n.a 50.1
Incentivos Derivados de la Colaboracion Fisc: 5759.1 6,086.00 1,050.70 18.2 71

Fuente: Secretaria de Administracion y finanzas de la CDMX
3.3. Gastos presupuestarios

El Gobierno de la CDMX actualmente ha establecido los gastos presupuestaros que
se encuentran conformados por distintos gastos que son efectuados a lo largo del
programa del Gobierno. La integracion de estos gastos se encuentra conformado
por medio de una politica de gastos que permite desglosar de forma congruente el

destino de los recursos de la CDMX.
El desglose de los gastos presupuestarios se encuentra conformado por:

e Politica de Gasto.
e Gasto Neto.
e Gasto Programable en Clasificacion Econdmica.

e (Gasto Programable en Clasificacion Funcional.
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3.3.1.

Gasto Programable en Clasificacion Administrativa.
Ministraciones y gasto de Alcaldias.
Explicaciones a las variaciones en el Gasto Programable.

Gasto No programable.

Acciones de Gobierno de la Cuidad por las Dependencias, Organos

Desconcentrados, Alcandias y Entidades del Gobierno de la Cuidad de

México.

Acciones en materia de Reconstruccion.

Politica de Gasto

La SEFIN informo que para la politica de gasto se han basado en el Programa de

Gobierno 2019- 2024 basado en seis ejes rectores de las politicas publicas, dandole

prioridad a la atencion de demandas ciudadanas que sean ignorados en afos

anteriores, asi como en materia de salud, educacion, vivienda, movilidad, agua

potable, permitiendo que exista una mayor igualdad de servicios sin desatender

otros

sectores,

La SEFIN (2019) menciona que:

La politica de gastos se basa en principios de innovacion, atencion
ciudadana, gobierno abierto integridad y accesibilidad, con el propdsito
de garantizar que el Gobierno de la Cuidad de México observe un
balance presupuestal sostenible, en apego a lo establecido en la Ley de
Austeridad, transparencia en Remuneraciones, prestaciones y Ejercicio
de los recursos de la Ciudad de México, asi como en la Ley de Disciplina
Financiera de las Entidades Federativas y los Municipios; manteniendo
finanzas publicas sanas para la Cuidad y atendiendo las necesidades de

los habitantes de la Cuidad de México.

El objetivo es hacer un buen gobierno y reconstruir un buen gobierno y
reconstruir la confianza de la sociedad en las instituciones a través de la

implementacion de la politica de austeridad republicada, enfatizando la
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importancia de que los funcionarios publicos atiendan el principio de
honestidad, el cumplimiento de sus responsabilidades que afecten de

forma favorable a los ciudadanos.

La politica de gasto de la CDMX se encuentra orientada de forma trasversal

alineada en las acciones del Gobierno de la cuidad (véase en la figura 5).

Figura 5. Ejes de Gobierno 2019-2024
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Fuente: Elaboracién propia con base a dato de la Secretaria de Administracion y Finanzas de la CDMX

3.3.2. Gasto Neto

La SEFIN realiz6 el decreto del presupuesto de egresos que fue aprobado para el
ejercicio 2019 considerando un monto de 234,016.3 millones de pesos que han sido
distribuidos en las distintas unidades responsables del gasto que conforman la
CDMX representando 7,164 millones adicionales de lo aprobado en 2018 (véase en
la tabla 14).

En el tercer trimestre de 2019 el gasto neto de la CDMX fue de 130,521 millones de
pesos, lo que indica un avance de 75.5 por ciento de lo programando en el
presupuesto para este periodo, cifra que con lo comparada al mismo periodo de

2018 muestra muy incremento de 11.9 por ciento menor en términos reales.

88



Tabla 14.

Gasto neto del sector publico presupuestario de la CDMX
(Millones de pesos)

Aprobado Variacion
2018 2019 Absoluta % real
TOTAL 226,852.0 234,016.3 7,164.4 (1.0)
Gasto
Programable 216.833.9 223,998.3 7,164.4 (0.8)
Gasto No
Programable 10,018.1 10,018.1 0.0 (4.0)

Fuente: Secretaria de Administraciéon y Finanzas

El gasto neto del ejercicio se encuentra conformado por 122,251.4 millones de

pesos que corresponden a gasto programable, es decir, destinado a gastos de

provisidén de bienes y servicios, programas sociales y la operacién de instituciones

del Gobierno de la CDMX. En los gastos no programables se han destinado 8,270.4

millones de pesos (Véase en tabla 15).

Tabla 15. Gasto neto del sector publico presupuestario de la CDMX

(Millones de pesos)

Enero- Septiembre Variacion Avance
2018 2019 Nominal | Real |Sep
Concepto Ejercido Aprobado | Modificado | Programado | Ejercido 2018

TOTAL 142,569.70 | 234,016.30 | 241,537.50| 173,928.70 | 130,521.80 -8.5 -11.9 75
Gasto
Programable 134,664.10 | 223,998.30 | 231,474.50| 164,631.30|122,251.40 -9.2 -12.6 74.3
Gasto NO
programable 7,925.60 | 10,018.10| 10,063.10 9,297.10 8,270.40 4.30 0.50| 89.00

Fuente: Secretaria de Administracién y Finanzas

3.3.3. Gasto programable

Con base en la informacién presentada por la SEFIN se observa que los gastos

programables dentro del sector presupuestario de la CDMX, el 86.1 por ciento se

destino al gasto corriente y el 13.9 por ciento al gasto de capital, lo que indica que
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105,300.2 millones de pesos y 16,951 millones de pesos respectivamente.
Asimismo, se indicé una disminucion 6.9 y 36.7 por ciento en términos reales de lo

presentado en 2018 (véase en el grafico 16 y en la tabla 16).

Tabla 16. Clasificacién econémica del gasto programable del sector publico
presupuestario de la CDMX
(Millones de pesos)

Enero- Septiembre Variacion %
Concepto 2018 2019 Nominal | Real
Ejercido | Aprobado | Modificado | Programado | Ejercido Vs 2018

TOTAL | 134,644.2 | 223,998.3 | 231,474.5 164,631.3 122,251.4 (9.2) (12.6)

Gasto 108,877.3 | 168,995.8 | 177,209.4 130,145.0 105,300.2 (3.3) (6.9)
Corriente

Gasto de | 25,766.9 | 55,002.4 54,265.1 34,486.3 16,951.3 (34.2) | (36.7)
Capital

Fuente: Secretaria de Administracion y Finanzas de la CDMX

3.3.4. Gasto no programable

En el informe trimestral 2019, se observa en la tabla 17 que el gasto no programable
del Sector Publico Presupuestario de la CDMX muestra un registro de gasto de
8,270.4 millones de pesos erogados para el cumplimiento de obligaciones de la

CDMX por el concepto del servicio de deuda.

3.4. Perspectiva de HR ratings

La agencia calificadora HR ratings presenté la calificacion crediticia de los
certificados bursatiles fiduciarios presentados por el Gobierno de la CDMX. Esta
calificacién muestra los escenarios de estrés critico de la emisién, proyecciones del
desempeno de la estructura, el analisis de la fuente de pago, asi como fideicomiso
maestro. Cabe destacar que esta calificacion y analisis es independiente de la
calificacién otorgada por la misma calificadora para la Metodologia de calificacion

crediticia para la emision de bonos verdes.
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Grafico 16. Gasto programable del sector publico presupuestario de la CDMX
En clasificacién Econdémica

m Corriente  H Capital

Fuente: Secretaria de Administraciéon y Finanzas de la CDMX

Tabla 17. Gasto NO programable del sector publico presupuestario de la CDMX
(Millones de pesos)

Presupuesto Variacion %
Concepto 2018 Enero-Septiembre 2019 Nominal | Real
Ejercido | Aprobado | Modificado | Programado | Ejercido Vs. 2018
TOTAL 7,925.5 10,018.1 10,063.1 9,297.4 8,370.4 4.4 0.5
Intereses
Comisiones 4,630.7 6,026.1 6,071.1 5,390.3 5,268.5 13.8 9.5
y Gastos de
la Deuda
Otros 3,294.8 3,992.0 3,992.0 3,907.1 3,001.8 (8.9) (12.3)

Fuente: Secretaria de Administracién y Finanzas de la CDMX

En noviembre del 2018 el Gobierno de la CDMX realizo un contrato de apertura de
crédito hasta por un monto de $1500 millones de pesos, donde el Gobierno Federal
se comprometa en que el destino de los recursos fuese en su totalidad para
refinanciar o financiamiento de inversién la deuda publica, que sea especificamente

el desarrollo sustentable, es decir obras que cuenten con un impacto ecologico.

El Gobierno Federal en su caracter de destinario final y beneficiario de los recursos,

se encuentro obligado realizar todos los pagos principales, asi como de intereses
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ordinarios y de cualquier otro concepto que se llegara a presentar durante el

contrato.

El mecanismo se llevo a cabo mediante un fideicomiso Maestro o, en su defecto a
cargo del presupuesto de la CDMX. Asimismo, el crédito fue inscrito en el fidecomiso
Maestro, celebrado entre la CDMX y Deustche Bank7 el cual, a la fecha, tiene
afectado el 80% del FGP correspondiente a la CDMX.

HR ratings indica que:

Santander celebrara un contrato de cesion con el Fideicomiso Emisor
para que éste ultimo adquiera los derechos de crédito y realice las
emisiones de los CEBURS Fiduciarios, la cobranza del contrato de
crédito y el pago de los certificados. Una vez que el Fideicomiso Emisor
reciba del Fideicomiso Maestro los pagos, tanto de capital como de
intereses del financiamiento, éste utilizara las cantidades recibidas para
realizar los pagos relacionados con los CEBURS Fiduciarios. Las
cantidades remanentes que se encuentren en el patrimonio del
Fideicomiso Maestro se entregaran periddicamente a la Ciudad de

México o a los Cesionarios, segun sea el caso.

Los intereses ordinarios se pagaran semestralmente y se calcularan
sobre saldos insolutos a la tasa fija acordada en el contrato de crédito,
mientras que el pago de principal se realiza al vencimiento, considerando
provisiones de capital a partir del doceavo mes previo al vencimiento. Lo
anterior, en el entendido de que los términos y condiciones de los
CEBURS Fiduciarios (monto a colocarse, precio de colocacion, calculo

de intereses y amortizacion) (Pag.3, Parr. 6-7)
3.4.1. Analisis de escenarios de estrés critico.

La calificadora HR ratings realiz6 un analisis de escenarios de estrés critico a fin
de poder observar la fortaleza financiera de la estructura de la emision en base a

los diferentes escenarios de estrés macroeconémicos.
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HR ratings (2018) afirma:

Con el proposito de evaluar la fortaleza financiera de la estructura, en

este analisis se aplicaron tanto un escenario base como diferentes

escenarios de estrés macroecondmico a la estructura. Al aplicarlos, el

que ocasiond un mayor estrés a los flujos resulté ser el escenario de

estanflacion por lo que el analisis del desempefio.

Esperado de la estructura y el comportamiento esperado de la fuente de

pago, se realizaron considerando dicho escenario

En la tabla 18, se observa los resultados obtenidos derivados de los niveles

supuestos en este escenario para las variables mas relevantes del analisis

realizado por la calificadora.

Tabla 18. Escenarios

Esc. Base Esc. de Estrés
FGP nom CDMX (TMAC 2017-2028) 6.4% 4.2%
INPC (TMAC 20177-2028) 3.7% 4.0%

Fuente: HR ratings

3.4.2. Proyecciones del desempefio de la estructura.

HR ratings realizo un analisis del comportamiento de mediano a largo plazo de los

Certificados Bursatiles Fiduciarios con clave de pizarra GCDMX 18V emitidos por el

Gobierno de la CDMX, asi como la capacidad de pago de la estructura y el

comportamiento de los certificados durante la emision. El andlisis realizado por la

calificadora muestra la capacidad con la que cuenta el Gobierno de la CDMX para

realizar los pagos correspondientes al fideicomiso.

HR ratings (2018) analiza:

El mecanismo de pago del crédito que se planea contratar con

Santander, cuyos derechos de cobro serian cedidos al Fideicomiso

Emisor, se encuentra establecido en el Fideicomiso Maestro, el cual tiene
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afectado el 80.0% del FGP de la Ciudad de México y considera un

esquema de pago pari passu y prorrata.( Pag. 4 , Parr. 2)

En la tabla 19, se muestra el comportamiento financiero del fideicomiso Maestro,

asi como los datos pronosticados para el 2019 en adelante considerando un

escenario economico y financiero

Tabla 19. Desempefio financiero esperada anual del fideicomiso maestro N° F838
GCDMX 18V Escenario de estrés estanflacion

FGP Prmedio anual
correspondi| del porcentaje -
. FGP de la enter;la c?el FGP ! Pago de Pago de Servicio D.SCR Saldo
Afio : . . totaldela | primaria |Remanentes
CDMX | estructura |correspondiente| Capital intereses . Insoluto
por alaestructura Deuda | promedio
prorrateo [ por prorrateo
2018 §9,821.70 1.10% $63.00 $ $27.10 $27.10 3.9 $46.80  $1,500.00
2019 $64,843.80 1.00% $528.50 $ $132.20 $132.20 4 $396.70  $1,500.00
2020 $66,767.80 1.20% $630.10 $ $132.20 $132.20 438 $497.90  $1,500.00
2021 $71,177.70 1.40% $818.00 $ $131.90 $131.90 7 $686.10  $1,500.00
2022 $75,774.90 1.50% $925.10 $ $131.90 $131.90 6.6 $793.20  $1,500.00
2023 $79,693.30 1.40% $867.10 $ $131.90 $132.20 73 $735.20  $1,500.00
2024  $78,345.80 1.50% $966.50 $ $132.20 $131.90 9.8 $834.20  $1,500.00
2025 $82,499.20 2.00% $1,286.70 $ $131.90 $131.90 139  $1,154.90  $1,500.00
2026  $84,749.00 2.70% $1,834.60 $ $131.90 $131.90 81  $1,70270  $1,500.00
2027 $90,241.40 1.50% $1,064.60 $ - $131.90 $131.90 13.7 $932.00  $1,500.00
2028  $88,365.90 26.00% $20,225.60  $1,500.00 $132.20  $1,632.20 13.7 $18,593.40 $

Fuente: HR ratings

Asimismo, en el grafico 17 se observa el perfil de las amortizaciones y el prondstico

de pago de intereses. De tal manera que, los intereses ordinarios de la emision se

pagaran de forma semestral y el calculo de estos sera calculado sobre los saldos

insolutos a la tasa fija acordada en el contrato de crédito.

Dentro del fideicomiso la calificadora observo el comportamiento del indice de

coberturadel servicio de ladeuda (DSCR) primaria esperada promedio semestral

(Véase en el grafico 18). Para el DSCR la calificadora lo realizo en base a un

escenario base y uno de estrés.
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Grafico 17, Pago de capital e intereses en el escenario de estrés
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HR ratings (2018) menciona que:
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Es importante aclarar que para la elaboracion del calculo anual se
consideré la suma de los dos pagos semestrales de cada afio calendario,
dichos pagos semestrales abarcan de diciembre del afio anterior a mayo
del afo en curso y de junio a noviembre del mismo afio calendario. La
DSCR esperada para 2019, en un escenario base, es de 4.4x. En este
mismo escenario, la cobertura promedio para los proximos cinco afos
(2019 a 2023) seria de 6.5x. La cobertura minima en este escenario seria
la correspondiente a 2019, mientras que la maxima seria de 18.2x en
2026. Por otra parte, en un escenario de estrés, la DSCR esperada para
2019 seria de 4.0x, mientras que el promedio para los proximos cinco
afios seria de 5.7x. La cobertura minima en este escenario seria la
correspondiente a 2019, mientras que la maxima seria de 13.9x en 2026.
Cabe mencionar que, bajo este escenario, la fuente de pago considera

reducciones en 2019 y 2024.
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Grafico 18. Razdn de cobertura primaria promedio semestral esperada
(DSCR)
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Fuente: HR ratings

3.4.3. Andlisis de la fuente de pago.

Para realizar el analisis de la fuente de pago la calificadora observo y proyecto el
comportamiento de la fuente de pago en los escenarios base y de entres en
términos reales, a precios de 2017. Se observé el porcentaje que se encuentra a
beneficio del fideicomiso es 80% de la fuente general de participacion (FGP)
respectivo a la CDMX, por lo que el porcentaje que se le asignada a cada crédito es
mediante el mecanismo pari passu y prorrata de tal manera que, no existe un

porcentaje especifico para el para el pago del servicio de la deuda de la operacion.

HR ratings (2018) menciona que:

Debido a que el FGP es un fondo que forma parte del Ramo 28, en esta
seccion analizamos las estimaciones del Ramo 28 Nacional y estatal en
distintos escenarios, y dada su proporcion con respecto a estas ultimas,

se estiman las proyecciones del FGP.

El Ramo 28 nacional tuvo una tasa de crecimiento real de 6.7% en 2016
y de 4.2% en 2017. Para 2018, se espera que el Ramo 28 nacional tenga
un crecimiento real de 3.7%, recaudando un total de P$800,316m a

precios de 2017. Es importante mencionar que las estimaciones para
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2018 se realizan con base en el Presupuesto de Egresos de la
Federacion y los datos observados a agosto de 2018. En un escenario
base, se espera una TMAC2017-2028 de 2.4%, mientras que en un

escenario de estrés se espera una TMAC para el mismo periodo de 1.3%.

La proporcidon del Ramo 28 de la Ciudad de México con respecto al total
nacional crecido de 11.2% en 2013 a 11.7% en 2016 debido a que algunos
de los fondos que forman parte del Ramo 28 de la Ciudad de México, han
aumentado su proporcion con respecto al nivel nacional distribuido a las
entidades federativas, principalmente las participaciones por
recaudacion de Fondo del Impuesto Sobre la Renta (ISR), el cual a partir
de 2015 pasé a ser parte del Ramo 28. Por otro lado, en 2017, esta
proporcion disminuyé a 11.3%, principalmente por una disminucién de la
proporcion del FGP y del Fondo de ISR de la Ciudad de México con
respecto al nacional, estos fondos, en su conjunto, representaron 79.3%
del Ramo 28 de la Entidad en 2017

Bajo este contexto, se estima que una porcion del ramo que corresponde a la
entidad respecto a la nacional de 11.5 por ciento, mismo que dentro del
escenario de estrés se espera que la proporcion sea de 10.8 por ciento

contemplando reducciones de 2019- 2024.

HR ratings indica que la tasa de crecimiento real del ramo 28 de la CDMX
durante el 2016 fue de 7.7 por ciento, por lo que para el 2017 dicho ramo solo
presento un crecimiento del 0.6 por ciento. Para el 2018, la calificadora indico
gue se esperaba una tasa de crecimiento real de 2.6 por ciento. Derivado de
lo anterior, bajo un escenario base se esperaria una TMAC2017-2028 de 2.6

por ciento, por lo que en un escenario de estrés esta seria 0.7 por ciento.

HR ratings (2018) establece:

El FGP es el rubro mas importante del Ramo 28 debido a la proporcion

que representa con respecto a dicho ramo, asi como por la proporcion
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que representa del total de la Recaudacion Federal Participable (RFP).
Este fondo se constituye con 20% de la RFP que obtenga la federacion
en un ejercicio fiscal. La formula para repartir dichos recursos esta
determinada, entre otros factores, por el crecimiento econémico de la
entidad ponderado por la poblacion, el incremento recaudatorio estatal
en los ultimos tres afos, ponderado por la poblaciéon y la recaudacion
local respecto al total nacional. En 2016, el FGP de la Ciudad de México
tuvo un crecimiento de 3.2%, y en 2017 de 1.4%. Con base en el
presupuesto de Egresos de la Federacion para 2018, se esperaria un
crecimiento real cercano a cero. Lo anterior en términos reales, a precios
de 2017.

3.5. Gastos de la emisioén

Las emisoras con forme a lo establecido en el anexo H inciso B de la Circular unica
de Emisoras (CUE) emitida por la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)
deberan agregar la informacién correspondiente a los gastos relacionados con el

programa y presentarla en su prospecto de colocacion.

Debido a esto, en este apartado se presentan los gastos relacionados con el
programa para la emisidon de lo certificado bursatiles con clave de pizarra
GCDMXCB 18V, asi como los gastos relacionados con el listado y mantenimiento
conforme a lo establecido en los aranceles de cotas para el concepto de listado y

mantenimiento de valores que cotizan en la BMV.

3.5.1. Gastos relacionados con la oferta.

El Gobierno de la CDMX a través de un fideicomiso adquirido por Santander obtuvo
la cantidad de $1100 millones de pesos como recursos netos que son derivados de

la emision de certificados bursatiles fiduciarios.

En la tabla 20, se presentan los gastos relacionados para la realizacion con el
programa, que en conjunto ascienden a la cantidad de $5,540,841.25 (Cinco

Millones Quinientos Cuarenta Mil Ochocientos Cuarenta y Un Pesos 25/100 M.N.),
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cubiertos en su totalidad por el Gobierno de la CDMX provenientes de ingresos

fiscales de la cuidad.

Tabla 20. Gastos relacionados con la oferta

Monto del Gasto

Descripcion del Gasto Subtotal IVA Total
Inscripcion y Colocacion $50,000.00 $8,000.00 $58,000.00
Inscripciéon en el RNV $495,000.00 $495,000.00
Listado de Valores BMV $114,203.11 $18,272.50 $132,475.61
AL el WISIE, S $280,000.00 $44,800.00 $324,800.00
Roadshow $24,475.50 $3,956.08 $28,681.58
Servicios Electrénicos

utilizados para la $85,000.00 $13,600.00 $98,600.00
colocacion

Total $1,329,008.61 $133,441.38 $1.469,449.99

Fuente: Prospecto de colocacién GCDMX 18V

3.5.2. Listado

La BMV cuenta con sus aranceles para el cobro de cuotas por concepto de listado

y mantenimiento de valores para emisoras que cotizan en BMV. En la tabla 22 se

muestra la informacion correspondiente al costo de deuda gubernamental.

Tabla 21. Listado Gubernamental

Monto colocado

Cuotafija UDI's

Porcentaje sobre

el excedente del

(millones de pesos) limite inferior
De 0.0 Hasta 5.0 - 0.108
Mas de 5.0 Hasta 10.0 1,230 0.090
Mas de 10.0 Hasta 40.0 2,250 0.072
Mas de 40.0 7,200 0.054

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores
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3.5.3. Mantenimiento

Conforme a los aranceles para el cobro de cuotas por concepto de mantenimiento
de valores para emisoras que cotizan en BMV. En tabla 22 se muestran el proceso

para el mantenimiento de la deuda gubernamental.

Tabla 22. Mantenimiento Gubernamental

Porcentaje
Monto colocado Cuotafija sobre el
(millones de pesos) UDI's excedente del

limite inferior

De 0.0 Hasta 5.0 -- 0.135378
Més de 5.0 Hasta 10.0 1,615 0.108300
Més de 10.0 Hasta 40.0 2,045 0.081228
Més de 40.0 6,740 0.054025

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores

Tabla 23. Cuota de mantenimiento GCDMXCB 18V

Tipo Clave Importe en Dia de Dias a
NUmero de del Serie circulaciéon amortizacion cobrar Cuota
valor Emisor

418392 90 08/ 18V 1,100,000,.00 08/11/2028 365 676,045.91

Fuente: Elaboracién propia con informacién de BMV

3.6. Propuesta

El mercado de bonos verde se ha ido desarrollando a nivel mundial; cada vez son
mas las empresas que desean participar dentro de este mercado para ayudar a la
mitigaciéon de la adaptacion del cambio climatico y crear un mayor desarrollo
economico sustentable. Sin embargo, todavia existen distintos rezagos dentro este

mercado; aunque a nivel mundial se han encargado las distintas economias de
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mostrar mayor innovacion y de motivar a las empresas en participar dentro de este

mercado todavia hay mucho por hacer.

En México, la demanda de bonos verdes por parte de los inversores cada vez es
mayor, pero las emisiones de bonos todavia son pocas debido a los costos de
emision mayores a los bonos convencionales. Se debe buscar llevar acabo
estrategias que permitan a los emisores tener mayor accesibilidad a este

instrumento al generar mayor diversificacién en los costos y en la informacién.

Los requisitos que deben de cumplir las emisoras para realizar la emision de bonos
verdes mayores a los de bonos convencionales asi los distintos criterios que deben
integran para su emision. Debido a esto, el mercado de valores debe de crear
incentivos y capacitaciones hacia las emisoras que permitan tener un mayor
conocimiento y aceleracion del proceso de emisidén, asi como de los distintos
proyectos que pueden realizar dentro del mercado de bonos verdes para poder

generar mayores emisiones.

En México, se debe de fortalecer la difusion de este tipo de mercado no solo dentro
del mercado de valores si no en las instituciones educativas publicas y privadas
para que exista un mayor conocimiento de las estrategias que se estan llevando a
cabo dentro del mercado bursatil y de qué manera estas tienen un efecto en la

sociedad en su dia a dia.

Cada uno de los proyectos que se llevan a cabo por medio de los fideicomisos
verdes tienen un impacto positivo en la sociedad, pero son pocas las personas que
tienen conocimiento de este instrumento. Dicho conocimiento ayudaria a crear un
crecimiento en el financiamiento via bonos verdes; cumpliendo asi con lo

establecido en el Acuerdo de Paris.
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CONCLUSIONES

Los bonos verdes son un instrumento que esta ayudando a crear mayor conciencia
de la adaptacién y mitigacion del cambio climatico dentro del entorno financiero; los
inversionistas son, de alguna manera, la conexion para generar mayor conciencia
ambiental en las personas. Al desarrollar proyectos sustentables dentro del
mercado de deuda se esta creando un mayor desarrollo ambiental y financiero, esto
genera que mas inversionistas se quieran integrar a cumplir con su labor social

hacia el medio ambiente mientras generan mayores ganancias.

En el primer capitulo se observo la estructura de un bono verde con base en los
principales estandares internacionales, asi como los antecedentes del mercado de
bonos verde. Dicho mercado cada vez es mas importante a nivel nacional e

internacional.

La Ciudad de México (CDMX) recurriéo al mercado bursatil para llevar acabo el
financiamiento de proyectos sustentables a beneficio de las diferentes alcaldias al
realizar sus dos colocaciones de bonos verdes y un bono sustentable en los ultimos

tres anos.

Las distintas estrategias desarrolladas por la CDMX se han encargado de
contemplar la implementacion y proyeccidon de acciones que encuentran en
desarrollo para reducir las emisiones de efecto invernadero GEIl. Ademas, se ha
generado un mayor mecanismo de residencia al cambio climatico y adopcion a los
principales sectores del PACCM impulsado una mayor calidad de vida para los

habitantes.

Al realizar la evaluacién de la estructura conforme a los principales estandares
internacionales establecidos para la emision de bonos verdes: la CDMX cuenta con
una estructura de acuerdo con los estandares y sdlida para la realizacion de la

emision de bono verde con clave de pizarra GCDMXCB 18V.

Los ingresos del gobierno federal han ido aumentando lo que ha representado
cumplir de una forma oportuna con el cumplimiento de los pagos de sus

obligaciones durante la emisién de dicho bono. Sin embargo, es importe mencionar
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que esta emision tuvo un costo mayor a las dos emisiones anteriores y que la tasa
de interés que se obtuvo fue mayor a la que podian obtener dentro de la banca
comercial. Esta emision representd un mayor incremento en la deuda de la CDMX
durante el 2019.

La CDMX ha presentado diversos cambios politicos, coordinacion fiscal local,
modificaciones a la ley de Ingresos de la federacion, de los bienes federales, asi
como demoras en la recepcion de las participaciones federales por la CDMX,
Incumplimiento del pago de capital o intereses de créditos de la CDMX, prelacién
de los derechos de crédito de los contratos de apertura de Crédito y econdémicos
que han originado diversos cambios en sus ingresos y egresos. Los diversos
cambios que se han presentado dentro de la deuda publica de la CDMX son riesgos

que los inversionistas deberan considerar para la emision.

Los inversionistas deben considerar que histéricamente México ha presentado

diversas recesiones econémicas e inestabilidad financiera.

Finalmente, los bonos verdes son una gran oportunidad financiera para ayudar a la
adaptacién mitigacién del cambio climatico por medio del mercado bursatil, pero se
tiene que crear mayor acceso, mayor difusion dentro y fuera del mercado bursatil,
crear un mayor acercamiento con emisores para lograr un mayor crecimiento

economico sustentable.

Es importante generar un mayor crecimiento en este tipo de instrumento y evitar la
incertidumbre de las emisiones, con la finalidad de evitar que este instrumento
desaparezca o0 se convierta en una opcion no viable para las emisoras y los

inversionistas.
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ANEXOS
Anexo 1. Bonos etiquetados colocados en el mercado de deuda en México

SUSTENTABLE Roloplas

19-5ep-17 |GCOMKCE 17| PS2,000m

FEFATBY | P52,500m agriullura sostenble y d uso
eficiente de agua

Fuente: HR ratings con informacién de MEXICO2, la BMV y fuentes de informacién publica
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Anexo 2. Metodologia de calificacién de Bonos Verdes

Tabla 1: Metodologia de Calificacion de Bonos Verdes
. _____________________________________________________________________________________________________________|]

Fase Preliminar

Cumplimiento con Adopcion de los

Climate Bands Taxenomy Green Bond Principles
l ]

Primera Etapa - Analisis ambiental de los Proyectos y Activos Elegibles

Proyecto Contexto

Beneficios ambientales Ubicacion Geografica

Desemperio ambiental

Ciclo de vida del proyecto y social

Tecnologia Efectos Secundarios
| |

Segunda Etapa - Cumplimiento de |os Green Bond Principles

Green Bond Principles

Uso de los Recursos

Proceso para la
evaluacion y seleccion de
proyectos

Administracian de los
recursos

Presentacion de informes

Calificacidn Final de Bonos Verdes

Fuente: HR ratings
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Anexo 3. Lista de proyectos elegibles para financiar

Registro en

Paraiso, Arturo Martinez y Lomas de Becerra, dentro del perimetro delegacional.

Obra elegible o pasivo a refinanciar Carters Monto Deuda 2018

Adaqusicion, mstalacion, sustttucton y rehabilitacton de medidores en la Crudad de Mexico. 179010093 §196,000,000.00

Rehabilitacion a la Infrastructura de Agua Potable en Colonias de la Delegacion Iapalapa. 189010003 §25,000,000.00

Rehabihtacion a la Infraestructura de Drenaje en Colonias de la Delegacion Iztapalapa. 189010004 §35,000,000.00

#\dqullsmmn de cemojos axiales y cerrojos ndividuales para aparatos cambio de via de la Red del Sistema de 89010017 §19946.05737

ransporte Colectivo.

Sustitucton de red secundaria de agua potable en el pueblo de Santa Ursula, Delegacion Coyoacan. 18900010030 §20,000,000.00

Sustifucion de estructuras en cajas de valvulas de agua potable en vialidades primanias en vanas delegaciones. | 18900010037 §10,000,000.00

A_dqumcmn de equipos de proteccion (nterruptores) de los sistemas de distnbucion de energia electnica del 18000010041 4740000000

Ststema de Transporte Colectivo,

Construccion y reforzamiento de infracstructura civil del Sistema de Transportc Colectivo. 13900010042 $47,500,000.00

*Rehabuttacton de cajon de descarga del Rio Churubusco 1 la Lumbrera 7 del Interceptor Onente Sur. 18900010043 §9.300,000.00

Rehabihtacion de redes de drenaje en diversas colonias y pueblos de la Delegacion Tlalpan 13900010044 §28,765,082.00

Sustitucton de red secundarta de agua potable en la coloma San Francisco Culhuacan, en la Delegacion Coyoacan | - 18900010043 §8,000,000.00
18900010046 15,000,000.00

Construccion y Rehabilitacion de la red de agua potable dentro de la Delegacion Gustavo A. Madero ;

Rehabihtacion de Instalaciones Electromecanicas de [a Red del Sistema de Transporte Colectivo. 18900010050 §32,500,000.00

Construccion de atarjeas de diferentes diametros en la CDMX. 13900010051 §3.208,800.00

Rehabihtacion de cajon de descarga de la obra Gran Canal a Lumbrera 8 Interceptor Onente, Delegacion Gustavo 900010052 §11.006.503.61

A. Madero.

Rehabilitacion de compuertas de las captaciones del Sistema de Drenaje Profundo en varias Delegaciones. 18900010053 $40,000,000.00

Obras pra la mplcmcnlac’mn y ampliacion de mecanismos de control del sistema de bombeo Limbo Tlacoyaque 18900010054 §15.000000.00

Delegacion Alvaro Obregon,

Mndlhc:fclon .ﬂl fren de descargas ¢ implementacion de macromedidores con telemetria en pozos de agua potable 8900010055 §1000000000

pertenceientes al Sistema Lemna.

Obras pur i q]odcmlzacmn del sistema de monitoreo y control en tanques y plantas de rebombeo en las 18900010056 §8.000.000.0

delegaciones Tlahuac ¢ [tapalapa.

Susnluclllun del cn]lcmur sobre las calles de Elvira Vargas y Canal Nactonal en la colonia CTM Culhuacin, 18900010057 §15.000000.00

delegacion Coyoacan.

Susnmgqn de linea de conduccion del tanque CTM al tanque Vicente Guerrero en col. Gabriel Hemandez, LSO00010058 §15,60000000

Delegacion Gustavo A. Madero.

Construccion y ampliacton de la Red Secundania de Drenaje ubicada en lss colomias Mana G de Garcia Ruiz LSO00010062 300000000

Fuente: Prospecto de colocacién con clave de pizarra GCDMXCB 18V
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Registro en

Fuente: Prospecto de colocacién con clave de pizarra GCDMXCB 18V

Obra elegible o pasivo a refinanciar Carters Monto Deuda 2018

Ampliscion de la red secundana de agua potable ubicada en las colinias Mana G de Garcia Ruiz, Paraiso, Art ,

mprlncmn elan Isccun ana calim?fpun f‘u lclncn s colintas Mana G de (rarcia Rurz, Paraiso, Arturo 18900010063 S730000000
Martinez, Bonanza y Segunda Amphacion Presidentes,
R.chablhlacmn de estaciones de mcdlcmn dc ﬂUJIU. nivel y presion en tanques y rcbombt;os en I zona sur de la 18900010064 §15.000.000.00
Sterra de Santa Catarina para mejorar la eficiencia del servicio hidraulico en la Delegacion [ztapalapa.
Rchabililacién_dc diez fosas en los lallcrcsl de Zaragoza, Constitueion de 1917 y Tasquenia para mantenimiento 18900010069 $20.000.00000
de trenes del Sistema de Transporte Colectivo,
Adquisicion de Olrganos para la Regulacion de la Energia Electnica de los Trenes de la Linea 7 del Sistema de 18900010070 §43.035.25000
Transporte Colectivo.
Refinanciamiento parcial de la Deuda Interna con Instituciones de Credito NA §1,043,698,982.76

Total: §1,803,559,054.11
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