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INTRODUCCION

El medio ambiente ha sido un tema que ha cobrado relevancia en los ultimos afios
debido a los cambios drasticos de temperatura que se han presentado y que han

traido afectaciones a la sociedad y ciertos sectores econdémicos.

Han sido tan grandes los impactos, que la preocupacién por el deterioro del medio
ambiente ha llevado a que cientos de paises se retunan con el fin de tomar medidas
ante las situaciones alarmantes que se presentan, o que se espera lo hagan en un
futuro. Las reuniones han tenido como resultado, acuerdos internacionales que se
deben llevar a cabo tanto en paises desarrollados, como en paises emergentes, ya

gue el cuidado del medio ambiente es un tema de importancia para todos.

Es a partir de los acuerdos internacionales, tales como el Acuerdo de Paris, que se
desarrollan los conceptos crecimiento y desarrollo sostenible, los cuales a su vez
son pilares fundamentales del objetivo general planteado en dichos acuerdos,
mismo, que busca satisfacer las necesidades del presente sin comprometer las de
las generaciones futuras, esto a través del mantenimiento de control de las

emisiones de gases de efecto invernadero por los paises.

No obstante, se sabe que el cumplimiento del objetivo general conlleva fuertes

cantidades de recursos monetarios y tecnologia avanzada.

Es por ello, que los paises emergentes a diferencia de los desarrollados, se ven
limitados en el cumplimiento de lo estipulado en los diferentes compromisos, ante
esta situacion, en los acuerdos se han colocado clausulas en las que se incentiva a
los paises desarrollados a colaborar con los paises emergentes en cuanto a

financiamiento y transferencia de tecnologia.

Sin embargo, el financiamiento y la transferencia de tecnologia de los paises
desarrollados a los emergentes, no soluciona en gran proporcién los problemas que
el volumen de emisiones de gases de efecto invernadero ha traido al medio

ambiente. Es por esta razdn, que los paises han recurrido a incentivar al sector



privado, para que ayude a enfrentar los retos de desarrollo y crecimiento sostenible,
esto ha sido posible mediante politicas publicas, creacién y desarrollo de nuevos

mercados, etc.

Durante el proceso de incorporacion del sector privado a los retos asumidos por los
paises en los compromisos internacionales. El sector empresarial; sobre todo las
grandes empresas que listaban en las bolsas de valores, comenzaron a integrar
proyectos sustentables, lo que les valia simplemente un reconocimiento de empresa
responsable. Pero no esperaban que en el futuro este reconocimiento fuera tomado
como un criterio de seleccion de activos en el mercado de capitales, que llegara a
formar parte importante de la valuacion de las empresas, o que el mercado

financiero viera en este tema un potencial mayor.

Tal que, comenzara a crear indices de sustentabilidad internacionales y mucho
menos que en un futuro, como lo es hoy, este tépico fomentara la creaciéon de
activos financieros como los bonos verdes y con ello el desarrollo de mercados

alternativos.

Sin embargo, para lograr que las nuevas formas de financiamiento sustentables en
los mercados internacionales de capitales y deuda, ayuden a hacer frente al
deterioro del medio ambiente, hace falta recorrer rutas para llegar a la plena

aceptacion de los participantes del mercado.

Y precisamente, el buscar conocer, la aceptacién de los participantes del mercado,
sobre todo los financieros, hacia las innovaciones financieras sustentables como los
bonos verdes, es la razén que permite plantear la siguiente hipétesis, para este

trabajo de investigacion:

Si los inversionistas aceptan la colocacién de los bonos verdes en México, el
mercado de deuda sustentable creceray con ello México podra dirigirse hacia

una economia baja en carbono.

Una vez planteada la hipotesis, se pretende dar direccion a la investigacion

marcando el objetivo general y los particulares.



El objetivo general de la investigacion sera:

Analizar la relevancia de la innovacion financiera sustentable en México, a partir de

algunos enfoques tedricos. Ademas de casos practicos que permitan evaluar el

desarrollo del mercado de los bonos verdes desde su aparicién en México hasta el

2018.

Para el alcance de este objetivo general, se plantearon los siguientes objetivos

particulares:

a)

b)

d)

Analizar si existe confianza en el desarrollo del mercado de deuda
sustentable en México, y si se ha presentado un crecimiento en la emision
de bonos verdes, desde su aparicion en México.

Evaluar el desarrollo del mercado de bonos verdes en México desde 2013 a
2018, mediante el uso de indicadores, y la tasa de rentabilidad de los bonos
verdes.

Demostrar a través de indicadores cuantitativos y cualitativos que los
proyectos financiados por los bonos verdes otorgan beneficios a
inversionistas, sociedad y gobierno.

Determinar a partir de un modelo econométrico el rendimiento de los bonos

verdes desde su aparicién hasta el 2018 en México.

Después de establecer los objetivos, se buscé resolver durante el proceso de

indagacion del tema, las siguientes preguntas:

a)
b)

¢ Por qué es relevante la innovacion financiera sustentable en México?

¢ Existen regulaciones, condiciones, e incentivos fiscales para los proyectos
verdes, que apoyen la preferencia de los inversionistas por instrumentos
verdes?

¢,Cuadles son las caracteristicas particulares de los bonos verdes?

¢, Qué beneficios aporta al gobierno, inversionistas y sociedad, la emision de
un bono verde?

¢ Existen casos de éxito sobre la colocacién de bonos verdes en otros

paises?



Mismas que ayudaron a determinar que el estudio de este tema, para el caso
particular de México, se justifica en que, hace falta dar a conocer a la poblacion en
general, a los inversionistas y a los empresarios, los impactos a los que México esta
expuesto en caso de que no se recurra a planes de financiamiento que aporten a la
creacion y desarrollo de proyectos sustentables. Para la mejora y eficiencia de los
procesos de operacion de las empresas e inclusive la conservacion de bienes

publicos, que a su vez fomenten el crecimiento y desarrollo sostenible de la nacién.

De lo contrario, si no se fomentara el financiamiento de proyectos sustentables, a
través de los bonos verdes para ayudar a reducir las emisiones de gases de efecto
invernadero en México, se continuarian presentando grandes afectaciones como
(Ezcurra, 2010):

a) Aumenta la probabilidad de que se presente el fendmeno del nifio, que afecta
cultivos, viviendas y supervivencia de especies

b) Baja en la produccion de sardina y la anchoveta, debido a la disminucion de
solubilidad del oxigeno

c) El incremento de la acidez del mar, y deterioro de ecosistemas de arrecife
coralinos en el estado de Quintana Roo

d) Altos costos para la salud publica: por presencia de dengue, paludismo,
enfermedades respiratorias, e incluso muerte por las temperaturas extremas.

e) Perdida de cultivos por baja disponibilidad de agua en tiempos de sequias.

f) Impacto a dependencias gubernamentales

Y, no solo eso, segun el Premio Nobel Nordhaus (1999), las afectaciones mas
importantes serian en la agricultura, la disponibilidad de agua, el valor de las

propiedades, lugares recreativos e incluso inversiones en capital tecnoldgico.
Otros puntos que justifican la relevancia del tema de investigacion estan:

1) Los bonos verdes aparecen como una solucion integral para el mundo, ya que
permiten contribuir al crecimiento econdémico y sostenible de los paises. Sin
importar si pertenecen a los desarrollados o emergentes, a través del mercado

de deuda, y de los participantes del mismo.
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Por un lado, los emisores aportan a partir de la creacion y desarrollo de
proyectos sustentables para la mejora y eficiencia de los procesos de
produccion, abastecimiento, distribucion e inclusive la conservacion de bienes
publicos. Y, por otro lado, los inversionistas financian los proyectos verdes que
respalda la emision del bono verde corporativo o de gobierno, apoyando asi la
creacion de mas opciones viables de inversion con sentido ambientalista, que a

Su vez generen un impacto social y ecolégico.

2) El volumen de emisiones y demanda de este tipo de activos en el mundo ha
superado las expectativas de crecimiento, ya que tan solo en diez afios ha
alcanzado una cifra de 389 billones de ddlares en emisiones (Climate Bonds
Initiative, 2018).

3) La emision de bonos verdes tanto en el mundo como en México es impulsada

principalmente por la oferta de bonos verdes soberanos.

4) México es uno de los paises latinoamericanos pioneros en el desarrollo del
mercado de bonos verdes y cuenta con un mercado de bonos verdes menor a 10

billones de emisiones Initiative Climate Bonds (2018).

5) México necesita alternativas viables en términos econémicos y ambientales, para
mitigar la emision de los gases de efecto invernadero. Ya que se ha comprometido
en materia ambiental con el mundo, al participar en diferentes compromisos

internacionales.

6) Se necesita de un mayor progreso en materia de regulacion y transparencia, para
proteger y asegurar a los inversionistas que la compra de bonos financiara en su
totalidad o de manera parcial; segun lo diga el contrato, proyectos con fines

sustentables.

No obstante, no hay que perder de vista que si bien el financiamiento al crecimiento

y desarrollo sostenible, no es una panacea para los retos a los que se enfrenta el

11



pais, es una forma bastante significativa de contribuir a la mitigacion de afectaciones

a la sociedad y economia.

Ahora bien, para proceder con el andlisis de la aceptacion del mercado financiero

hacia las innovaciones sustentables, se estudiaron las siguientes variables:

a) Indice de precios y cotizaciones sustentable

b) Tasa de interés de bonos verdes

c) Tiempo de recuperacion de la inversion de bonos verdes,

d) Emisiones de gases de efecto invernadero evitadas por los proyectos
sustentables financiados por los bonos verdes,

e) Monto de los bonos verdes destinado a las categorias permitidas por los
principios de los bonos verdes y

f) Precio en el mercado secundario del primer bono verde mexicano.

El estudio de estas variables permitio realizar la construccion de un modelo
economeétrico para evaluar la rentabilidad de los bonos verdes. Asi como mostrar el
beneficio para la sociedad, los inversionistas y el gobierno que ha traido consigo la
incorporacion de nuevos esquemas de financiamiento sustentable en el mercado

financiero.

La delimitacion temporal de la investigacion abarca de 2013 hasta 2018, sin
embargo, la serie de datos de la variable tomada como representativa del
comportamiento del mercado de bonos verdes, Unicamente se encontrd disponible
de 2016 a 2018. El periodo de tiempo elegido permite examinar la relevancia que el
tema de la sustentabilidad ha tomado en el sistema financiero mexicano, asi como

la expansion de esta del mercado de capitales al mercado de deuda.

La metodologia de este trabajo se fundamenté en una investigacion documental
basada en el método deductivo. Es decir, se partio de un marco teérico general

gue abarca diferentes enfoques sobre el proceso de intermediacion financiera, el
mercado de deuda y la necesidad de innovar para garantizar el desarrollo

sustentable. Para ubicarlo dentro del contexto particular de los bonos verdes como

12



esquema de financiamiento innovador para proyectos tecnolégicamente

sustentables.

Asimismo, se desarroll6 un trabajo de investigacion descriptiva que permitio la
interpretacion de datos estadisticos, que ayudaron a la construccién de dos estudios
de caso de emisiones de bonos verdes en México.

Por dltimo, el trabajo también se sustenté en una investigacion de caracter
cuantitativo debido a que el andlisis de diversos datos estadisticos, permitio la
generacion de un modelo econométrico que ayudoé a validar la hipotesis de trabajo
planteada.

Se realiz6 un trabajo escrito que se estructuro en tres capitulos, en el primero de
ellos se expone la parte tedrica sobre el proceso de intermediacién financiera, el
mercado de deuda y la incorporacion de los efectos del cambio climatico al analisis
econOmico, para continuar posteriormente con el debate sobre la necesidad de
innovar para garantizar el desarrollo sostenible y con ello hablar de los bonos

verdes, como instrumento resolutivo a este asunto.

Una vez que se abre el debate, se explica con mayor profundidad que son los bonos
verdes, algunos casos de éxito de estos instrumentos a nivel internacional, ademas
de la presentacion de razones por las cuales las empresas se llegan a financiar o

deberian financiarse bajo este esquema innovador.

En el capitulo dos, se presenta la evolucién histérica sobre la importancia que ha
tomado en las ultimas décadas el cuidado al medio ambiente a nivel internacional,
y nacional. Hasta interceptar el tema con los mercados financieros internacionales
al integrarse a dos vertientes: la primera como criterio para la seleccion de activos

de inversiéon y la segunda como incentivo para innovar en el mercado financiero.

Mas adelante en el capitulo dos, se habla de la aparicion de la sustentabilidad en el
mercado financiero mexicano, tanto en el de deuda como en el de capitales.
Focalizandose en el de deuda, con el estudio de dos casos de bonos verdes

emitidos por Nacional Financiera y Grupo Aeroportuario de la Ciudad de México.
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Para el capitulo tres, se muestra el desarrollo de un modelo econométrico
autorregresivo con heterocedasticidad condicionada. Para el que se utilizé la
variable precio en el mercado secundario del primer bono verde en el mercado de
deuda internacional de México, emitido por Nacional Financiera. Y con el cual se
observé la volatilidad y el rendimiento del activo, asi como la aceptacion de los

inversionistas por instrumentos financieros alternativos.

Finalmente se presentan las conclusiones, ademas de lineas de investigacion
ideales para dar continuacion al tema planteado durante este trabajo, asi como
recomendaciones para familias, empresas y disefiadores de politica en cuestiones

ambientales que afectan de manera directa el bienestar social y econémico del pais.
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CAPITULO 1. MARCO TEORICO CONCEPTUAL

1.1.1. Definicién y descripcion de la actividad de intermediacion financiera.

En el modelo de Arrow-Debreu la relacién financiera de los agentes econdémicos
tiene un flujo regular en los recursos que las unidades superavitarias conceden a
las deficitarias. Es decir, no se presentan fricciones de mercado durante el tiempo
en el que se ejecute la transaccién, dado que la informacion que tienen el prestador
y el prestatario es completa y real, por tanto, los recursos son asignados de manera
eficiente en el sentido de Pareto. No obstante, en la economia real se presentan
problemas que derivan en costos de transaccion elevados, sesgos de informacion
y riesgos de incumplimiento, es decir el flujo de recursos es irregular, (Hernandez,
2003).

Para corregir este conjunto de inconvenientes, el mecanismo de solucién deviene
en el origen de la intermediacion financiera; que es el proceso de financiamiento
indirecto por el cual las instituciones financieras movilizan los fondos de los
prestamistas a los prestatarios, (Mishkin, 2008). Buscando la canalizacion eficaz y

eficiente de los recursos para reducir las fricciones de mercado existentes.

Entre las funciones que la intermediaciéon financiera debe cumplir para lograr su

objetivo de suavizar las fricciones de mercado estan (Hernandez, 2003):

a) La administracion de los riesgos financieros de liquidez, tipo de interés y
riesgo crediticio, aprovechando la operacion, cobertura, diversificacion y
agregacion que tienen sobre los activos.

b) Produccién de informacion sobre las inversiones

c) Observacion, verificacion y supervision de activos empresariales e induccion
al control corporativo, mediante un adecuado disefio de contrato de deuda
gue disminuya los problemas de dafio moral y seleccion adversa, ademas de

la imposicion de mecanismos de control corporativo.
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d) Captacion de ahorro, con el fin de crear un sistema financiero estable que
seleccione los proyectos apropiados y con ello se pueda diversificar el riesgo.

e) Facilitacion de transacciones econémicas

f) Reduccion de costos de transaccion, en especifico los costos de participacion

y de aprendizaje en el mercado.

Para el cumplimiento de estas funciones existen diversos tipos de intermediarios
financieros que han aparecido segun las necesidades econdmicas de la poblacion
en el tiempo. No obstante, los que han permeado mas en la sociedad son los bancos

y el mercado de valores, que proveen principalmente (Bhattachaya y Thakor, 1993):

a) Servicios de intermediacion, entre los que se destacan: servicios de emision,
asesoria financiera, certificacion, seguimiento de inversiones, concesion de
préstamos-recepcion de depositos.

b) Servicios de transformacion cualitativa de los activos, que implica: la
modificacion del plazo de vencimiento, ampliacion de la inversion, alteracion

de liquidez en el mercado y disminucion del riesgo crediticio.

1.1.2. Evolucidn histdrica de los procesos de intermediacion

Segun Sanchez (1992) a lo largo de la historia existieron cuatro grandes cambios

estructurales en la banca:

El primer cambio consistio en la transformacion de los banqueros-comerciantes en
banqgueros puros debido al desarrollo del mercantilismo, el crecimiento del comercio
internacional, el estallido de guerras, asi como el interés de los gobiernos por

colonizar territorios.

La segunda gran modificacion surge por el proceso de industrializacién de Europa
en el siglo XIX y la necesidad de financiar grandes proyectos con altos volimenes
de capital a plazos mayores a los que usualmente se concedian los préstamos,
incrementando la exposicion de riesgo del banco. Por lo que, en la década de los
setentas de ese mismo siglo, se dio paso a la banca de inversion en Francia, que

generalmente se dedicaba a financiar proyectos con capital propio y con emisiones
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de deuda colocadas en bancos de depdsito que se encontraban asociados al banco

de inversion.

La tercera transformacion se observo durante el siglo XX, en el que el progreso que
hasta entonces habia presenciado la banca dio un paso atras con el estallido de la
primera guerra mundial y el crack de 1929, debido a la quiebra y desaparicion de
alrededor de siete mil bancos en Estados Unidos. Como consecuencia, vino la
regulacion impuesta por la ley Glass Steagal en junio de 1933, que planteaba la
separacion de la banca comercial y la banca de inversion con el objetivo de proteger

a los usuarios de servicios financieros y evitar otro colapso financiero en el futuro.

Y por ultimo la cuarta metamorfosis, se dio cuando todo parecia engafiosamente
regresar a la normalidad. En 1939 tras la detonacion de la segunda guerra mundial,
suceso que produjo una necesidad mayor para financiar el conflicto bélico y la
reconstruccion de los paises al término de la misma. En esta ultima necesidad se
vio apoyo de la creacion de instituciones internacionales como la Organizacion de
las Naciones Unidas, cuyo objetivo era crear un vinculo diplomatico a fin de evitar

nuevos conflictos que devinieran en guerras.

Otra institucion que se cre6 de manera paralela fue el Fondo Monetario Internacional
que comenzaria a dar pauta sobre el cuarto cambio estructural que tendria la banca,
la liberalizacién y desregulacion del sistema financiero en su conjunto y que daria
paso al aumento de financiamiento a nuevas tecnologias que alteraban los procesos

de produccion y de organizacion industrial.

1.1.3. Tipos de estructuras financieras banca y mercado de valores

En el sistema financiero, existen dos estructuras financieras importantes: el

mercado de valores y la banca.

En el mercado de valores el soporte se encuentra en el mercado de capitales, ya
que entre sus caracteristicas destaca el uso del mecanismo de precios
determinando la ley de oferta y demanda, la emisién de instrumentos de deuda a

corto y mediano plazo. Y propone una intervencion del estado solo cuando sea
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necesaria y el mercado no pueda regresar a la normalidad por choques externos
(Levy, 2013). Ademas, cumple con la funcion de llevar a cabo el proceso de
intermediacién financiera entre los sectores que emiten titulos de deuda y las

familias para canalizar el financiamiento a los primeros.

Por otro lado, la estructura financiera basada en la banca encuentra soporte en el
banco central, quien tiene el poder de proveer de liquidez al conjunto de bancos que
emiten créditos. Y a diferencia del esquema de mercado de valores, el papel del
estado es mayor, debido a la presencia de bancos de desarrollo e intermediarios

financieros que pertenecen al sector publico (Levy, 2013).

1.2.1. Definicidon del mercado de deuda

El mercado de deuda es la infraestructura donde se emiten y negocian los
instrumentos de deuda del gobierno y del sector privado (Banco de México, 2018),
en el cual una transaccion tiene cierta duracion de tiempo comprendida entre la

fecha en la que se otorg6 el préstamo y la fecha en la que se cumplié con el pago.

Por otra parte, en el mercado de deuda, se presentan los problemas de informacion

y accion oculta cuyas soluciones son (Hernandez, 2003):

a) Cumplir el pago de la deuda en el tiempo establecido en el contrato de deuda
para mejorar la reputacion crediticia.

b) Establecer garantias sobre el valor de los activos, aunque hay que mencionar
gue este mecanismo no es del todo eficiente puesto que puede traer otros
problemas como un incremento de dafio moral y una disminucion de la
demanda de los activos.

c) Imponer el control corporativo, es decir tomar activos residuales de una
empresa que incumpla en el pago de la deuda.

d) Establecer vinculos a largo plazo entre la empresa y la banca, bajo ciertas

condiciones impuestas por ambos.
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1.2.2. Apariciéon de los mercados de deuda

En 1656 en Estocolmo fue creada la banca de reserva fraccionaria que otorgaba
prestamos sobre el monto de las reservas de metal que poseia (Comin, 2014).
El mecanismo se desarroll6 a partir del proceso de intermediacion financiera de las
unidades superavitarias a deficitarias, con lo que el banco obtuvo una mayor
rentabilidad por el incremento del margen de beneficio y dio origen al dinero

bancario como la nueva creaciéon de la banca.

Otro banco que se dedicé a financiar grandes proyectos fue el Banco de Inglaterra,
entre los proyectos estaban la guerra del estado inglés con Espafia; ser el principal
proveedor financiero de Inglaterra tuvo beneficios como ser declarado monopolio de
la emision de billetes y monedas en ese pais, asi como la permision de colocar y

comprar grandes voliumenes de deuda publica (Comin, 2014).

Paises bajos fue otra nacion que recurrio al mercado de deuda y ayudd a la
consolidacion del mismo, junto con Inglaterra. Sin embargo, para 1747 disminuyo el
rendimiento sobre el volumen de deuda emitido, debido a la creciente oferta de
capital (Comin, 2014).

1.2.3. Instrumentos de deuda

Son contratos de deuda que dan legitimidad a una transaccion financiera entre
prestadores y prestatarios. Entre los requisitos mas importantes que debe cumplir
un contrato de deuda esta: dar una especificacion sobre la cantidad monetaria y la
denominacion del préstamo, el tipo de interés al que esta sujeto el prestatario, (ya
sea fijo o variable), el vencimiento del pago del préstamo, la garantia que el deudor

cedera al acreedor en caso de incumplimiento, etc.
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Los instrumentos de deuda se pueden clasificar segun:

Cuadro |. Clasificacion de instrumentos en el mercado de deuda.

. A precio
el A descuento
., Publica
Colocacioén i
Privada
Fija
Tipo de tasa | Variable
Indizada
Riesgo de|Calificacion
emisor crediticia

Elaboracion propia con informacién de Banco de México. (2018).

Entre los instrumentos de deuda tradicionales en el mercado estan:

a)

b)

d)

Certificados de tesoreria; son emitidos por el Gobierno Federal y
generalmente se cotizan a descuento.

Certificados bursétiles; son emitidos por la Bolsa de Valores, dando
flexibilidad a las empresas que cotizan en bolsa para que determinen el plazo
de la deuda, el monto y las condiciones generales de pago y de tasa que
requieran.

Bonos; son emitidos tanto por el sector privado como por el sector publico,
pueden ser a largo o a corto plazo.

Papel comercial; son pagarés a corto plazo y sin garantias, emitidos por la

empresa.

e) Aceptaciones bancarias; son préstamos a corto plazo que las empresas

f)

internacionales se hacen entre si, generalmente cuando exportan o importan
un producto.
Pagarés; papel contable que se emite para comprometer a una persona a la

liquidacion de una obligacién una vez que llegue la fecha acordada.
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A continuacion, se presenta un cuadro con los principales instrumentos de deuda

en México.

Cuadro Il. Instrumentos en el mercado de deuda mexicano.

Sector Publico Sector privado
. . Empresas
Gobierno CEEED LY pe’lra = Banco de paraestatales Banca Empresas
Estatal y Proteccion al w L . .
Federal o . México e instituciones| comercial privadas
municipal Ahorro Bancario P
publicas

CETES Aceptacpne Bonos IPAB BPA Certnﬁs:gdos Aceptacnpnes Certlfl’cgdos

s bancarias bursatiles bancarias bursatiles
BONDES | Ceificados g o pAB BPAT Certificados
de depadsito Bonos d de deposito

BONOS Bonos 0 os.’e Bonos
. regulacion :
M bancarios . bancarios
monetaria
B ifi B
Bonos IPAB onos Cbelﬁg‘g:tzi:llteigs onos
Bonos en | Certificados BPA182)
UDlIs bursatiles Obligaciones
bancarias y
pagarés

Elaboracion propia con informacién de Banco de México. (2018).

1.2.4. Mercado primario y secundario

Para poder adquirir algun instrumento de deuda como los que se enlistaron
anteriormente, es necesario que las personas se pongan en contacto con un
intermediario financiero; ya sea el banco o una casa de bolsa y con ello negociar el
titulo en el mercado primario o secundario, sin enfrentar problemas de mercado

como altos costos de transaccion o de altos niveles de informacién asimétrica.

En el mercado primario los inversionistas institucionales son quienes adquieren
instrumentos cuya deuda sale al mercado por primera vez, y quienes tienen una
mayor facilidad para adquirirlos, debido a que las ventas de valores son
generalmente cerradas al publico (Mishkin, 2008), en vista de que se desarrollan en

grandes volimenes que un inversionista individual no podria adquirir.



Es en el mercado secundario, en donde inversionistas institucionales e individuales
podran encontrarse para demandar y ofertar titulos de deuda. Los inversionistas
institucionales como oferentes de los titulos que adquirieron en el mercado primario
y los inversionistas individuales como demandantes de los mismos, cuya relacion

ser& la que determine el precio del titulo.

La preocupacion por los cambios drasticos del clima, devino de paises
desarrollados, entre ellos Estados Unidos (Nordhaus, 1999), y el interés por saber
mas sobre los impactos que estos cambios tendrian sobre los sectores mas

importantes de las economias desarrolladas era cada vez mayor.

Tanto que permitié el desarrollo de investigaciones de autores prestigiados en el
campo economico tales como Nordhaus, quien fue el primer economista en
incorporar los impactos del cambio climatico al andlisis econémico. A traves de la
creacion de un modelo cuantitativo que permite observar la relacién entre la
economia y el cambio climético, y es precisamente por esta aportacion a la ciencia
econdémica que ha sido acreedor al premio Nobel del afio 2018 (The Nobel Prize,
2018).

El uso que generalmente se le otorga al modelo DICE (Dynamic Integrated Climate
Economy), creado por Nordhaus, es para analizar el impacto de las politicas
econOmicas para reducir las emisiones de gases de efecto invernadero. Tales como
las imposiciones de impuestos al carbono (The Nobel Prize, 2018), que incluso han
sido acatados por paises en desarrollo como México, en 2014, tras la aprobacion
de la reforma fiscal en 2013 (Plataforma Mexicana de carbono, 2017). Y cuyo
objetivo de implementacion ha sido equilibrar los costos y beneficios de las

emisiones reducciones (Nordhaus, 1999)

Entre las observaciones y descubrimientos que Nordhaus revela en su documento
The economic impacts of abrupt climate change de 1999, estan; que no existian

suficientes datos sobre los impactos del cambio climético para diferentes rubros en
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los afios noventa. Por tanto, no se podia realizar una estimacion lo mas proxima a
los posibles perjuicios que las alteraciones climéticas traerian a la economia y

sociedad en general.

Es por lo anterior que, para continuar con los estudios sobre los efectos de clima,
Nordhaus hace uso de encuestas, series de tiempo, estudios sectoriales,
depreciacion del stock de capital y analisis de umbral. Que le permiten argumentar
que quiza el sector més afectado en diversos escenarios de afectaciones climéticas
seria la agricultura; y esto a su vez se veria reflejado en: la disponibilidad de agua,
el valor de las propiedades, lugares recreativos e incluso inversiones en capital

tecnologico (Nordhaus, 1999).

Las grandes cantidades de emisiones de gases de efecto invernadero, provenientes
de grandes corporaciones y de la poblacién en su conjunto, han incrementado los
niveles de temperatura, ocasionando dafos al bienestar social y econdémico de la

poblacion.

En 2006 Nicholas Stern un ex funcionario del Banco Mundial, realizé un informe
politico detallado, para el gobierno britanico con el fin de dar a conocer los impactos
econdémicos gue tendria el cambio climatico en los afios venideros si no se buscaba

la mitigacion de los gases emitidos a la atmosfera.

Uno de los impactos méas alarmantes, en caso de que no se buscara la mitigacion
de los gases de efecto invernadero, de acuerdo a Stern (2006): serian las pérdidas
globales de al menos 5% del producto global cada afio. En cambio, si se comenzaba
a ejercer un plan de accién las perdidas disminuirian hasta un 1% del producto

global.
En cuanto a dafios sociales y economicos mas especificos estaban (Stern, 2006):

1) Menores rendimientos en los cultivos de regiones en desarrollo

2) Disminucion en el suministro de agua
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3) Desaparicion de glaciares

4) Daios irreversibles a los sistemas de arrecifes coralinos

5) Incremento en el porcentaje de especies en peligro de extincion

6) Incremento en el nUmero e intensidad de inundaciones, sequias e incendios

forestales.

La necesidad de financiar proyectos sustentables en México proviene de la

vulnerabilidad geogréfica y poca resiliencia del pais ante el cambio climético.

Las perturbaciones que el cambio climatico trae consigo afectan a los
ecosistemas, las especies, los seres humanos, la economia, etc., algunas de

ellas son:

De acuerdo con el documento Compromisos de mitigacién y adaptacion ante el
cambio climatico para el periodo 2020-2030, el aumento de temperatura ha
llegado a afectar a un 90% del territorio mexicano entre ciclones, huracanes,
ondas de calor, etc., perturbando el bienestar de 2.5 millones de personas y
teniendo costos econdmicos entre el 2000 y 2013 de 338.35 mil millones de

pesos (Gobierno de los Estados Unidos Mexicanos, 2013).

Segun Ezcurra (2010), el aumento de la temperatura media del agua en zonas
costeras, incrementa la posibilidad de que se observe en el pacifico mexicano el
fendbmeno del nifio, que incrementa el nivel de tormentas graves, por un lado,
deteniendo el desarrollo de fitoplancton, y afectando la supervivencia de

especies, y por el otro, afectando cultivos en la zona norte del pais.

El aumento del nivel medio sobre el nivel del mar de 2 milimetros por afio, desde

1950, debido a la disolucion de glaciares y casquetes polares (Ezcurra, 2010).

La disminucion de solubilidad del oxigeno, que afecta la supervivencia de
especies marinas como la sardina y la anchoveta (Ezcurra, 2010), y con ello la

produccion y pérdida econdmica de empresas pesqueras mexicanas.

El incremento de gases contaminantes; en especifico el didoxido de carbono, que

llega a disolverse con el agua y forma &cido carbonico, afectando el PH del agua
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y con ello aumentando la acidez del mar, que provoca perturbaciones
irreversibles a los ecosistemas de arrecife coralinos en el estado de Quintana
Roo (Ezcurra, 2010). Con esto disminuira el nUmero de turistas interesados en

visitar estos ecosistemas en el estado.

El incremento de gases de efecto invernadero y el cambio repentino del clima,
provocan dafos graves que implican altos costos para la salud publica. Algunos
de ellos son: el dengue, paludismo, enfermedades respiratorias, e incluso
aumenta el riesgo de muerte por las temperaturas extremas que se viven en

algunas regiones del pais.

Los cambios del clima o superficie también pueden devenir en problemas
sociales, sobre todo en la parte norte del pais por la baja disponibilidad de agua
en tiempos de sequias, e inclusive tienen impacto en dependencias
gubernamentales como: CONAFOR, PEMEX, CONAPO, CONANP, CONABIO,
CONAPRIS, etc.

Con todos los problemas enlistados anteriormente, México también es uno de
los paises que ha comenzado a implementar mecanismos de solucion que le

permitirdn mantener y conservar la diversidad de los ecosistemas.
Entre los mecanismos de solucion estan:

a) Reduccion de la demanda de bienes y servicios intensivos en emisiones,
a través de campafias y certificaciones de responsabilidad del
consumidor y de las empresas socialmente responsables.

b) Mayor eficiencia para reportar ahorro y reduccién de emisiones, a traves
de la venta de activos de carbono entre empresas con altas y bajas
emisiones de carbono.

c) Eluso de medidas relativas a emisiones no energéticas, tales como evitar
la deforestacion, mediante la inscripcion de terrenos a los sistemas de
pago por servicios ambientales con el fin de conservar los ecosistemas.

d) El uso de tecnologias para alumbrado, transporte, etc., que permitan

disminuir el volumen de emisiones de carbon; mismos que pueden
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llevarse a cabo mediante el financiamiento de los proyectos a través de

la emision de bonos verdes.

Es en este ultimo rubro donde entra el papel del Estado, en primera instancia para
invertir y en segunda para promover mediante incentivos fiscales, la participacion
del sector privado en el cuidado del ambiente y el uso de tecnologias innovadoras
para mejorar sus esquemas de produccion, métodos u organizacion corporativa con

el fin de enfrentar las externalidades negativas del cambio climatico.

Ademas de que con la innovacion en los métodos de produccion o de eficiencia
energeética, las tasas de crecimiento de la economia mexicana serian positivas ya
que incrementarian el nivel de competitividad a nivel nacional, el bienestar
econdémico y social y permitirian una transicion tranquila hacia una economia baja

en carbono.

México al igual que 192 Estados Miembros de las Naciones Unidas, adopté el 25 de
septiembre del 2015 una serie de metas y objetivos de desarrollo planteados en la
agenda 2030. Con el proposito de reducir los niveles de pobreza, la desigualdad

social y enfrentar el cambio climatico (Organizacion de las Naciones Unidas, 2015).

El plan de accién de la agenda conformado por 169 metas y 17 objetivos de
desarrollo sostenible, muestra que el impacto que esta teniendo el cambio climético
en la economia y bienestar de los paises es fuerte, razon por la cual es importante

enfrentarlo lo mas pronto posible.

A continuacion, se enlistan los objetivos de desarrollo sostenible que se vinculan al
objetivo de los bonos verdes y se realiza una breve descripcion de ellos

(Organizacioén de las Naciones Unidas, 2015):

1. Hambre cero
Para este objetivo, al menos tres metas tienen que ver con el cuidado del

ambiente.
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Las metas buscan el incremento de la productividad agricola e ingresos de
los productores, asegurando la adecuada explotacion de los recursos
naturales y la conservacion de los ecosistemas. Y aumentar el volumen de
las inversiones, en investigacion cientifica y desarrollo tecnoldgico en el
sector agricola.

Salud y bienestar

Con respecto al objetivo de salud y bienestar, una de las metas se enfoca en
la disminucion del nimero de muertes y enfermedades causadas por el mal
manejo de residuos peligrosos y por la polucion.

Agua limpia y saneamiento

En lo que concierne al agua, se indagan maneras de incrementar el uso
eficiente de la misma en todos los sectores econémicos, mejorar el acceso y
la calidad de agua potable en las comunidades, asi como los niveles de
saneamiento e higiene.

Ademas de examinar modos de reducir la contaminacion, y optimizar el
manejo de residuos peligrosos con el fin de proteger los ecosistemas que
ayudan a la regulacion de flujos hidricos.

Energia asequible y no contaminante

Sobre el tema de energia, se examinan las areas de oportunidad de inversion
en tecnologias referentes a energia limpia, e investigaciones que ayuden a
mejorar la eficiencia en el sector energético y la reduccién de la
contaminacion por el uso de combustibles fésiles.

Trabajo decente y crecimiento econdmico

En lo que atafie al objetivo de crecimiento econémico, se indaga sobre la
posibilidad de mejorar la produccién y consumo de recursos de manera
responsable, para disminuir las afectaciones al ambiente por los grandes
volimenes de emisiones de gases de efecto invernadero.

Industria, innovacion e infraestructura

Acerca de la industria las metas van dirigidas a explorar formas para
implementar investigacion cientifica, aplicada al desarrollo de tecnologias

limpias por parte del sector publico y privado, para con ello incentivar la
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innovacion y reverdecimiento del crecimiento industrial, principalmente en los
paises en desarrollo.

7. Ciudades y comunidades sostenibles
Sobre el desarrollo de ciudades sostenibles se planea reducir el impacto
ambiental negativo, mejorar el manejo de residuos a nivel municipal,
encaminar politicas publicas de mitigacion del cambio climatico y dar mayor
acceso a la poblacion vulnerable a las zonas verdes y espacios publicos
seguros.

8. Produccion y consumo responsables
Por lo que afecta a la produccion y consumo responsable, las metas se
enfocan en la disminucion de desechos provenientes de alimentos y en la
correcta aplicacion de politicas publicas enfocadas a reducir, reciclar y
reutilizar, que promuevan la participacion de grandes empresas y de los
ciudadanos.

9. Accibn por el clima
Con respecto al objetivo de accién por el clima, se busca fortalecer la
capacidad de adaptacion de los seres humanos, al incorporar medidas de
prevencion para reducir dafios a la infraestructura y ecosistemas por
desastres naturales, dafios a la salud publica y con ello las afectaciones a las
zonas geograficas mas vulnerables.
Asi como el cumplimiento del compromiso de invertir en conjunto 100,000
millones de ddlares anuales para ayudar a los paises en desarrollo a

implementar en sus economias la transiciébn a economias verdes.

De los 17 objetivos, 9 tienen por lo menos una meta que hace referencia al combate
del cambio climatico a través de medidas de mitigacién y estan vinculados con los
objetivos de las emisiones de los bonos verdes en el mundo; un instrumento

financiero innovador en el mercado de deuda sustentable.
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El capitalismo es por naturaleza una forma de transformacion econémica que jamas
sera estacionario, cuyo impulso y esencia proviene de la destruccién creadora.
Es decir, la innovacion desde dentro, porque permite remplazar, sustituir o
complementar procesos, métodos o productos antiguos, incluso reorientar la

organizacioén industrial (Schumpeter, 1996).

Es importante destacar que la innovacion permite la reestructuracion de la economia
en periodos de tiempo no inmediatos, pero que son necesarios que transcurran para

observar que la innovacion es significativa (Schumpeter, 1996).

Durante el periodo de tiempo en el que transcurre la innovacion, se lleva a cabo la
competencia por innovar, que es incluso mas poderosa a largo plazo que la
competencia de precios, debido a que no solo ataca los beneficios esperados de la
empresa, sino su propia existencia en el mercado. Porque aquellas empresas que
no se renuevan pierden clientes y altos volumenes de capital que las haran sucumbir
ante los nuevos competidores que ofrecen nuevos servicios, bienes o métodos que
dan mayor valor agregado a sus productos, con un precio que en ocasiones puede

ser menor.

Aquellas empresas que sobreviven después de la llegada de nuevos competidores
e innovaciones y que se resisten a innovar, pensando que, con un incremento en el
precio, para elevar sus margenes de beneficios, pueden recuperarse de las pérdidas
econdémicas, estan equivocados. El financiamiento por el incremento en los precios
de los bienes o servicios no es racional, presionara a la baja el precio y disminuira

la demanda del bien (Schumpeter, 1996).

La mejor decision seria pedir ayuda a intermediarios financieros, tales como la

banca, y arriesgarse a innovar para no quedar rezagado en la competencia.

Si bien, es cierto que las innovaciones son en general riesgosas y por tanto hay
inconvenientes para invertir, o pedir un préstamo a la banca a largo plazo para

financiar una innovacion temporal, o cuyo impacto se da con demasiada rapidez,
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existen maneras de solucionar este problema para los prestamistas entre ellas
estaria: acudir a medios de proteccion como contratos de deuda asegurada
(Schumpeter, 1996).

Que pacten garantias en caso de incumplimiento y buscar una manera eficiente
para diversificar el riesgo, aumentar la posibilidad de que los proyectos sean
financiados, haya un incremento en la inversion y con ello se dé un impacto positivo
en el crecimiento econdmico. Mientras que para los prestatarios la respuesta al
problema estéa en ser cautelosos con la seleccion de los proyectos innovadores que

tendran un fuerte impacto en sus compainias.

En México existen diversos programas e instrumentos econémicos que permiten
financiar proyectos que promueven la transicién de la economia mexicana hacia

una economia baja en carbono.

Generalmente los programas e instrumentos econdmicos han sido propulsados por
iniciativa del sector publico y organizaciones internacionales. Sin embargo, el sector
privado se ha hecho participe en los ultimos afios a raiz de los incentivos que el
gobierno brinda, con el fin de que en la industria se implemente el uso de tecnologias
innovadoras y sustentables para mejorar los esquemas de produccién y

organizacién industrial.
Entre los programas que el sector publico ha financiado estan:

a) El Sistema de Pago por Servicios Ambientales (PSA); que consiste en
promover la conservaciéon de los ecosistemas, a través de un incentivo
econdémico concedido a duefios de terrenos, que compense el costo de
oportunidad en el que incurren al cesar el dafio que provocan al
ecosistema por la explotacion no sustentable del mismo (Comisién
Nacional Forestal, 2010).

b) Los Mecanismos de Desarrollo Limpio (MDL); que son procedimientos

gue surgieron en 1997 durante la firma del Protocolo de Kioto, con los
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que los paises desarrollados reciben Certificados de Reduccion de
Emisiones (CER’s), tras la transferencia de tecnologia vy flujos de capital
de inversion, que financien proyectos de mitigacion de emisiones de
gases de efecto invernadero (GEI) dentro de paises en desarrollo, y cuyos
resultados devengan en el cumplimiento de las politicas de desarrollo

sustentable (Instituto Nacional de Ecologia y Cambio Climético, 2018).

Entre los programas en los que el sector privado ha sido participe junto al

gobierno estan:

a) Los bonos de carbono, que surgen en el mercado como una innovacion
financiera sustentable, a partir del procedimiento de Mecanismos de
Desarrollo Limpio. En el que los paises desarrollados obtienen certificados
de reducciones de gases de efecto invernadero, a cambio de la mitigacion en
paises en desarrollo, y que pueden servir para dos situaciones: la primera,
para cumplir con la meta de reduccién que se establecieron, y la segunda
para comercializar los certificados entre los paises (Instituto Nacional de
Ecologia y Cambio Climéatico, 2018) que los requieran para cumplir con su

objetivo de reduccion de gases contaminantes.

Cabe sefalar que la aparicion del mercado de bonos de carbono en el mundo fue
en 1997, después de la negociacion del protocolo de Kioto, sin embargo, en México

aln no existe de manera formal.

Fue hasta el 2008, cuando se comenzd a prestar mayor importancia a este tema
con la aprobacion de la reforma energética (Lopez, et al., 2016). Y ahora
recientemente en 2018 con el estimulo de la plataforma de Carbono México2, la
Secretaria de Medio Ambiente y Recursos Naturales (SEMARNAT), Parthernship
for Market Readiness, Banco Mundial y Environmental Defense Fund, de crear una
simulacién del mercado de carbono con mas de 100 empresas participantes, que

involucre al sector publico y privado en una misma causa, el cuidado del ambiente.

De acuerdo con MEXICO2 (2018), se espera que el mercado de carbono en México

inicie de manera formal en el afio 2022.
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e Los bonos verdes, que son instrumentos financieros aplicados
exclusivamente al financiamiento o refinanciamiento, en parte o por
completo, de proyectos verdes nuevos 0 existentes, y que se encuentran
alineados a los cuatro principios de los bonos verdes (Internacional Capital
Market Association, 2017).

Existen algunos otros instrumentos financieros como los CDK’s y Fibras E, que
podrian incorporarse al mercado verde, por el tipo de causas que financian.
En el caso de los CKD’s, el desarrollo y por otro lado las Fibras E se enfocan al

sector energético y su infraestructura.

Los bonos verdes, son cualquier tipo de instrumento financiero de deuda donde la
captacion de capital sera exclusivamente aplicada al financiamiento o
refinanciamiento en parte o por completo, de proyectos verdes nuevos y/o elegibles
existentes, y que estan alineados con cuatro principios de los bonos verdes

(International Capital Market Association, 2017).

Y cuya diferenciacion de los bonos tradicionales, se encuentra en el uso de los
recursos econdémicos captados tras la emision en el mercado primario de los
mismos, asi como en la alineacién de los principios de los bonos verdes que siguen

para poder ser etiquetados.

Los principios de los bonos verdes son cuatro y consisten en (International Capital
Market Association, 2017):

1) Utilizar el capital captado para impulsar proyectos verdes que provean
beneficios ambientales, que puedan ser evaluados mediante indicadores
cuantificables.

2) Seguir un proceso en el que se evallen y seleccionen los proyectos que
deberan ser financiados, a partir de los objetivos ambientales que se

propongan, la viabilidad financiera que posean, asi como la identificacion
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de riesgos, de manera de que se elija el menos riesgoso, mas efectivo y
con mayor rentabilidad.

3) Manejar adecuadamente los recursos que se pactaron tras la emision y
compra de deuda verde, mediante la imposicién de control y monitoreo
interno.

4) Presentacion de informacion en datos cualitativos y cuantitativos, como
indicador de transparencia sobre el uso del capital y desarrollo del

proyecto verde.

Pero los bonos verdes no solo cumplen con estos criterios, también poseen

caracteristicas que los ligan a (Plataforma Mexicana de Carbono, 2017):

1) Balance general del emisor, sea publico o privado.

2) Ingreso especifico, que es comprometido para el pago de las obligaciones
con los inversionistas.

3) Proyectos, en donde los flujos de efectivo generados por ellos, sean
destinados al pago que se otorga a los inversionistas.

4) Bursatilizacion, es decir, se expondra el bono en el mercado secundario para
generar los flujos de efectivo que permitiran el cumplimiento del repago de la

deuda.

1.8.1. Casos de éxito o buenas practicas internacionales

Entre los bonos verdes mas exitosos en el mercado, destacan los dos que ha
lanzado Apple al mercado entre febrero del 2016 y junio del 2017. Cuyo monto de
emision en conjunto supero los 2.5 billones de délares, y que se destind a financiar
33 proyectos sustentables, que ayudaron a la empresa a hacer un uso mas eficiente
de la energia solar, eléctrica y del agua en sus centros de tecnologia en Estados
Unidos, Japon, Irlanda, India, China y Dinamarca. E incluso a financiar
investigaciones cientificas con el fin de remover las materias primas que impactan
de manera negativa al medio ambiente, como el mercurio y el arsénico, y sustituirlas

por otras que ayuden a contrarrestar los dafios (Apple, 2017).
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Por otra parte, el Gobierno Federal de México emitié6 un bono verde por 2,000
millones de ddlares a un plazo de 10 afios, para financiar el Nuevo Aeropuerto
Internacional de la Ciudad de México en 2016, que tuvo una gran aceptacion entre
los inversionistas institucionales, e inversionistas extranjeros. Tal que, la
sobredemanda, alcanz6é un nivel del 6.5% (Zepeda, 2017), e incentivO a las
autoridades a seguir financiando los proyectos sustentables, para reducir al maximo
el impacto ambiental que el aeropuerto tendria una vez que se encontrara en

operaciones.

Por ello, decidid emitir un segundo bono, esta vez con un monto mayor, 4,000
millones de délares a un plazo mayor, 30 afios, que de igual forma incremento el
interés de los inversionistas por adquirir un porcentaje de la deuda gubernamental

en el mercado.

Otro de los bonos que ha tenido gran auge en el mercado financiero verde, ha sido
el bono verde emitido por el Banco Industrial y Comercial de China, que decidi6é
incursionar de manera mas formal en el mercado, despues de su experiencia
otorgando crédito bancario verde para revertir los efectos negativos del crecimiento

econdémico en el medio ambiente (Industrial and Commercial Bank of China, 2018).

Entre los sectores que pretende financiar con este bono, cuyo monto es de 1.58
billones de dolares, estan el desarrollo de tecnologia para mejorar la eficiencia del
uso de energia, tecnologia que incorpore fuentes de energia sustentables como la
fotovoltanicay edlica, la construccion de edificios inteligentes que permitan el ahorro
de energia y agua. Asl como la implementacion de transporte que reduzca el

volumen de emisiones de gases toxicos expulsados a la atmosfera, etc.

Cabe mencionar que China es uno de los paises con mayor incursion en el mercado
de los bonos verdes, hasta en 2017, segun Initiative Climate Bonds, China ha

presentado 185 bonos verdes, que suman en conjunto 37.1 billones de dolares.

Algunas otras emisiones de bonos verdes que han sido existosas y que se
encuentran alineadas al marco de los principios internacionales de los bonos

verdes, fueron hechos en Canada, Espafa, Francia, Noruega, Suiza, Alemania e
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India. Como lo indica el siguiente mapa, que fue recuperado del China Annual

Report que Climate Bonds Initiative realizo en 2017.
Mapa I. Bonos y cambio climatico. Estado del mercado 2017.

2017 green bond Issuance: China Is a major player within a growing global green bond market
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Recuperado de Climate Bonds Initiative. (2017a).

1.8.2. Debates sobre este tipo de financiamientos innovadores.

Entre los grandes retos que enfrenta el mercado de los bonos verdes, es que no
existe una regulacion especifica para la estructura y emisién de bonos verdes. Por
lo que, para subsanar esta falla, los bancos de inversion, organizaciones no
gubernamentales y calificadoras crediticias se han dado a la tarea de buscar
mecanismos que les ayuden dar mayor formalidad al mercado, incrementar la
transparencia y divulgacion de la informacion de los bonos. Asi como a coadyuvar
con el proceso de evaluacion y seleccidon de proyectos para ser financiados a través

de un bono etiquetado como verde.
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Uno de los esfuerzos por seguir un lineamiento estandarizado para los bonos, son

los cuatro principios de los bonos verdes de 2017 que fueron publicados por ICMA.

Aunque a pesar de alinear un bono a los cuatro principios para que pueda ser
etiquetado como verde en el mercado, los agentes estan conscientes de la
existencia del problema de informacion oculta o seleccién adversa en el mercado
de deuda. Por ello se busca que los emisores sigan cumpliendo con los principios
después de la emisién del bono, para esto los inversionistas exigen que se
demuestre a través de indicadores o datos cuantitativos la reduccion de impactos
ambientales que los proyectos tecnoldgicamente innovadores y sustentables que

fueron financiados hayan tenido.

Asimismo, otro problema que se presenta en el mercado de deuda es el de accién
oculta o dafio moral, en el que el emisor incurre en movilizar el capital obtenido a un
proposito diferente al sefialado en el contrato de deuda (Hernandez, 2013). Por
consiguiente, para minimizar el riesgo de incumplimiento por parte del emisor, uno
de los mecanismos de solucion se encuentra en las garantias que el mismo,
otorgard al inversionista en caso de incumplimiento, pero también en el seguimiento
de reportes detallados y monitoreo sobre el desarrollo y cumplimiento de objetivos

del proyecto verde.

Aunque algunos otros instrumentos sustentables han tenido vinculaciones con el
derecho a contaminar; tales como los bonos de carbono, que son certificados de
reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero, obtenidos por proyectos,
métodos, etc. No es el caso de los bonos verdes, ya que no necesariamente se
obtiene financiacion de otros paises, para que estos ultimos, reciban los certificados
de reduccioén (CER'’s) y puedan ser vendidos en el mercado de carbono, a paises
gue necesiten compensar un alto volumen de emisiones de gases de efecto
invernadero (Lopez, et al., 2016).

Sino que se emiten en el mercado de deuda y los adquieren aquellas instituciones
0 inversionistas, que estan de acuerdo con la idea de implementar proyectos
innovadores y que no reciben a cambio un certificado que les permita seguir

contaminando a cambio de la inversion en paises en desarrollo. Quienes adquieren
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los bonos verdes, son conscientes de que son proyectos a largo plazo, y cuyo
rendimiento esta intimamente ligado a las tasas de interés que el gobierno mexicano

tiene actualmente; la Unica diferencia es el objetivo para el cual han sido disefiados.

1.8.3. éPodemos considerar la emision de bonos verdes como una forma innovadora del
desarrollo sustentable?

La emision de bonos verdes puede ser considerada como un instrumento financiero
innovador, porque surge a partir de la necesidad y tendencia del mercado a
descarbonizar los portafolios de inversion, no necesariamente por una buena
practica social, sino por los multiples riesgos a los que estan vinculados los activos
del sector energético, agroindustrial, etc., (MEXICO2, A2G & Bolsa de Valores de
Lima, 2018).

Algunos ejemplos de los riesgos, son los fisicos, que generalmente se pueden hacer
presentes en los dafios a infraestructura a consecuencia del cambio climatico, y los
riesgos regulatorios, a las que estan expuestas las empresas, que tienen mayor
probabilidad de cometer perjuicios ambientales, y devienen en pérdidas
econdémicas. Un ejemplo de ellas son las productoras de combustible fosil, que han

llegado a incurrir en derrames petroleros en zonas costeras.

Aungque también existen inversionistas, sobre todo los institucionales que buscan
activos financieros que promuevan el desarrollo econdémico, sostenible y
sustentable del pais, entre ellos destacan los fondos de pensiones, afores, etc.,
(MEXICO2, A2G & Bolsa de Valores de Lima, 2018).

A pesar de que anteriormente ya habia préstamos en la banca y colocacién de
deuda y acciones en el sistema financiero mexicano, con el fin de desarrollar
proyectos sustentables, ningan instrumento habia sido etiquetado como verde, y
mucho menos se habia alineado a los principios de los bonos verdes, cuyo principal
criterio es que el uso de los recursos econdmicos captados solo sera destinado al
financiamiento de proyectos verdes y no a otro tipo de actividad que desee

desarrollar la empresa o gobierno.
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Es por ello, que se puede concluir que el nacimiento de los bonos verdes, comienza
con la restructuracion de las necesidades econdmicas de la sociedad en su
conjunto, asi como con el gran impacto que el cambio climatico esté teniendo en las

finanzas publicas y privadas en todo el mundo.

1.8.4. iCudl es la verdadera razén de que las grandes empresas financien proyectos
sustentables?

Si bien es cierto que los bonos verdes son un instrumento que ayuda a financiar
proyectos en pro del ambiente, también lo es que, son las empresas mas grandes
las que desarrollan proyectos sustentables de gran magnitud y no precisamente por

mejorar el ambiente o mitigar sus acciones, sino para:

1. Disminuir las multiples penalizaciones a las que son sometidos por los
gobiernos, en caso de que sus procesos de produccion emitan cantidades
exorbitantes de gases de efecto invernadero o se contamine un volumen
considerable de agua.

Obtener beneficios fiscales que les permitan la condonacion de impuestos

3. Mejorar su imagen ante el publico consumidor, es decir, la etiqueta verde se

convierte en una poderosa herramienta de marketing

Porque si algo es cierto, es que las empresas que innovan constantemente y que
crean un patron de consumo establecido en determinados periodos, al que
claramente no estarian dispuestos a renunciar o negociar, prefieren desarrollar
proyectos rentables y sustentables que den la impresion de que la empresa esta

resarciendo el dafio ocasionado con acciones verdes.

Sin embargo, es precisamente en este punto en donde los inversores deberan ser
precavidos, ya que las empresas que se proclaman como verdes, claramente no lo
son del todo, al menos no las grandes que cotizan en bolsa, y hay que recordar que
los instrumentos financieros son sensibles a los cambios que se producen en el
contorno social al que se expone la empresa. Y que existe la posibilidad de que

aguella empresa que se proclamé como verde y haya emitido un bono verde, en el
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futuro esté vinculada con perjuicios al medio ambiente, suceso que castigara el

precio del bono en el mercado.

Aunque en los bonos verdes se han desarrollado criterios que permitan detectar qué
tan verdes son los proyectos y las empresas que los desarrollan, hasta 2017 no se
habia dado un caso de fracaso en este mercado. En el 2018 no podemos decir lo
mismo, al menos no en el caso de México, que emiti6 dos bonos verdes cuya
aceptacion fue excelente en los mercados internacionales, para financiar la

construccion sustentable del Nuevo Aeropuerto de la Ciudad de México.

Pero que, desde sus inicios se vio envuelto en disputas sobre el dafio al medio
ambiente y el lago en el que se esta construyendo este mega proyecto, que llegaron
a afectarla a tal grado que las autoridades que tomaran posesion de la presidencia
en diciembre de 2018 han decidido cancelarlo alegando graves deterioros
ambientales que traen afectaciones a la poblacion mas cercana a la zona de

construccion.

Asi como justicia a una serie de sucesos pasados en los que se vieron involucrados
crimenes y violaciones de los derechos humanos de los aledafios, que habian
iniciado manifestaciones en contra de la construccion del Nuevo Aeropuerto de la

Ciudad de México en la zona de Texcoco.

Los bonos verdes emitidos ya sea por el sector publico o el sector privado, no se
salvan del castigo del mercado si detras de los proyectos a desarrollar existen

problemas sociales o ecoldgicos.

A nivel internacional se han desarrollado indicadores sustentables con el fin de
cuantificar el volumen de emisiones contaminantes o de uso de un recurso. Algunos
de los mas utilizados por las empresas y el gobierno son la huella hidrica y la huella

de carbono.
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Por una parte, la huella hidrica es un indicador que ayuda a medir el volumen total
de agua utilizada durante un proceso de produccién o bien el consumo que la
poblacion en general hace de ella (Feijéo, 2015). Con el fin de evaluar la eficiencia
con la que se asigna el recurso durante el proceso productivo o bien el suministro a
la poblacion y asi mejorar la administracion del agua. Ademas de que permite
identificar puntos que contribuyan a la generacién de politicas publicas sobre la

calidad y uso del agua.

Cabe notar que el indicador se conforma de tres tipos de huellas hidricas,
clasificadas por color. La primera es la huella hidrica azul; que es el volumen de
agua adquirida de una superficie e incorporada al producto de manera directa. La
segunda, es la huella hidrica verde; que es el volumen de agua de pluvial
incorporada a un proceso productivo. Por dltimo, la huella gris; que es el volumen

de agua utilizada para disolver residuos quimicos (Feijéo, 2015).

Por otra parte, la huella de carbono es también un indicador, pero este mide el
volumen de emisiones de gases de efecto invernadero por parte de las empresas,
familias y gobierno y el impacto que causan los procesos productivos y/o métodos

para asignar recursos a la poblacién en general.

La huella de carbono sirve al igual que la huella hidrica para mejorar la
administracion de los recursos, y evaluar la sustentabilidad de los procesos o

métodos de produccion y suministro.

Como anteriormente se menciond, la medicién de la huella de carbono es
importante para familias, empresas y gobierno, es por ello que la medicion se hace
a partir de diferentes enfoques, entre los mas importantes estan (Ministerio del
Medio Ambiente del Gobierno de Chile, 2018):

a) Enfoque corporativo: en el que se calcula la huella de carbono de una
compafia en un tiempo establecido. Clasificando las emisiones en,
emisiones directas, que provienen de fuentes que pueden ser controladas

por la empresa; las emisiones indirectas por consumo Yy distribucién de
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energia que estan vinculadas al consumo de electricidad, y finalmente otras

emisiones indirectas que no estan controladas por la empresa.

Para llevar a cabo el calculo de la huella hidrica, existen diversos organismos
internacionales que han estandarizado la medicidbn, como Estandar
corporativo de contabilidad y reporte (GHG Protocol) del Instituto de
Recursos Mundiales (WRI) y el Consejo Mundial Empresarial para el
Desarrollo Sustentable (WBCSD).

b) Enfoque de ciclo de vida de un producto o servicio, que evalla la huella de

carbono de productos a lo largo de toda la cadena de valor.

c) Enfoque Personal, que calcula las emisiones de gases de efecto invernadero
directas e indirectas, de una persona en un periodo de tiempo determinado.
Para su determinacion es necesario conocer las practicas de consumo de

una persona.

d) Enfoque en Eventos, cuantifica las emisiones de gases de efecto invernadero
generadas durante la planificacion y realizacion de un evento. Entre los
eventos que han tenido éxito calculando el volumen de emisiones estan el
festival Lollapalooza, la Conferencia de las Partes 16 en Cancun (México), la
feria Carbén Expo, etc.

e) Enfoque Territorial determina las emisiones de gases de efecto invernadero
de un area especifica, un ejemplo de ello a nivel nacional, es la Isla de

Pascua que fue el primer territorio que ha calculado su huella de carbono.

Este tipo de indicadores, permitirdn comparar la emisién de gases de efecto
invernadero que realizaba la empresa antes de la aplicacion de tecnologias limpias
en sus procesos productivos y después de la utilizacion de los mismos y de esta
manera ver la eficiencia y el impacto de los proyectos verdes implementados en el

combate al cambio climético.
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Desarrollo sostenible o sustentable: “Es el desarrollo que satisface las
necesidades del presente sin comprometer la capacidad de las generaciones
futuras para satisfacer sus propias necesidades” (Organizacion de las Naciones
Unidas, 1987, p. 24).

Gases de Efecto Invernadero: “Componentes gaseosos de la atmdsfera, tanto
naturales como antropdégenos, que absorben y reemiten radiacién infrarroja”
(Organizacion de las Naciones Unidas, 1987, p. 5). La Convencion Marco de las
Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico reconoce seis: bidéxido de carbono
(CO2), metano (CH4), oOxido nitroso (N20O), hidrofluorocarbonos (HFC),

perfluorocarbonos (PFC) y hexafluoruro de azufre (SF6).

Protocolo de Kyoto: acuerdo adoptado por la Organizacién de las Naciones
Unidas en el afio 1998, que buscaba establecer un registro de las emisiones de
gases de efecto invernadero, ademas de imponer un limite de emisiones mediante
una metodologia impuesta por un Panel Intergubernamental. (Organizacién de las
Naciones Unidas, 1998).

Agenda 2030: Acuerdo adoptado por 193 Estados Miembros de las Naciones
Unidas, conformado por los 17 Objetivos del Desarrollo Sostenible cuyo principal
objetivo es poner fin a la pobreza, y hacer frente al cambio climatico para el 2030

(Organizacion de las Naciones Unidas México, 2018).

Ley General Cambio Climético: Otorga la garantia y el derecho a vivir en un medio
ambiente sano, mediante la regulacion de las acciones para contrarrestar y
adaptarse al cambio climéatico, a través del fomento a la educacion, investigacion,
desarrollo y de tecnologia en pro del bienestar de la sociedad mexicana. (Instituto

Nacional de Ecologia y Cambio Climatico, 2013)
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Proyectos verdes: Son esquemas cuyo objetivo es impulsar de manera sostenible

un proceso productivo, un método, o un bien comun.

Bonos verdes: Son instrumentos financieros aplicados exclusivamente al
financiamiento o refinanciamiento en parte o por completo de proyectos verdes
nuevos o existentes y que se encuentran alineados a los principios de los bonos

verdes (Internacional Capital Market Association, 2017).
Tipos de bonos verdes:

Existen cuatro tipos de bonos verdes, cuyo diferenciador esta en como esta ligado
el uso de los recursos captados después de la emisién del bono, (Internacional
Capital Market Association, 2017):

1. Bono verde con uso de los recursos, y que tienen la misma calificacion
crediticia que otros bonos del emisor.

2. Bono verde con uso de los recursos ligado a utilidades
Bono verde con uso de los recursos ligado a un proyecto verde y los activos
que devengan de él.

4. Bono verde con uso de los recursos ligado a una bursatilizacion de los activos

verdes.

Principios de los bonos verdes: “Proveen orientacion a quienes tienen la intencion
de emitir bonos verdes, sobre de los componentes clave para desarrollar uno cuya
credibilidad sea fuerte frente al mercado financiero” (International Capital Market
Association, 2017, p.2)

Objetivos y metas de los bonos verdes

Entre los objetivos de los bonos verdes estan reducir las emisiones de gases de
efecto invernadero, a través del financiamiento a proyectos tecnolégicamente
innovadores e investigacion cientifica, que permita mejorar la eficiencia de los
procesos productivos, suministro de recursos, tales como el agua potable, la
conservacion de ecosistemas, etc., de tal manera que el crecimiento econdémico sea

desvinculado de grandes emisiones de gases contaminantes a la atmdsfera e
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incremente el nivel de bienestar a la poblacion, puesto que los dafios a la salud
publica disminuiran con ello, asi como también, coadyuvar en el cumplimiento de
las politicas publicas desarrolladas en 2012 con la Ley General del Cambio
Climético, en México y con los compromisos de reduccion de emisiones de efecto

invernadero pactados en el Acuerdo de Paris en 2015.

Por otra parte, una de las metas mas ambiciosas de los bonos verdes es la ayuda
a la transicién de la economia mexicana hacia una economia verde o baja en
carbono, que genere crecimiento econémico a partir del uso de fuentes de energia

limpias y cree puestos de trabajo ligados al crecimiento verde.
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CAPITULO 2. ANALISIS PARA MEXICO

De acuerdo con Carmona (2019) la proteccion a los recursos naturales comenzo a
ser un tema relevante para Europa a principios del siglo XIX, con la aparicién de
sociedades ambientalistas preocupadas por las afectaciones que las actividades
econdémicas y la contaminacion creaban en sus comunidades. Uno de los primeros
grupos creados, fue la Sociedad Zooldgica de Londres en 1830, que tenia como
objetivo el estudio y conservacion de los animales del Zoolégico. Cuya creacion
ayudo a que aparecieran mas grupos con el interés comun de preservar el medio
ambiente en Inglaterra, tales como la Sociedad para la Preservacion de Comunales,

Espacios Abiertos y Senderos, constituida en 1865.

Luego de la aparicion de grupos ambientalistas en Europa, el filésofo y naturista
aleman Ernst Haeckel expuso el término Ecologia en su trabajo Morfologia General
del Organismo, publicado en 1866, en el que menciona que la ecologia es un cuerpo
de conocimiento relativo a la economia de la naturaleza, y se dedica a indagar sobre
las relaciones que establece el animal en su ambiente organico e inorganico
(Haeckel, 1866).

Y si bien ya se reconocia que los recursos naturales eran los proveedores de la
riqueza de las naciones, fue tras estas palabras que la Ecologia fue cada vez més
ligada a la ciencia econdémica, y por ende la preocupacion por la conservacion de
los ecosistemas continué hasta hacerse presente en el continente americano.
Siendo Estados Unidos el primer pais en atender dicha causa en 1872 con la
creacion del Parque Nacional Yellowstone, en Wyomig (Carmona, 2019), que
ayudaria a promover el turismo responsable entre los visitantes y a proteger

especies salvajes como 0S0s Yy ciervos.

Nueve afios después, Estados Unidos seguiria fortaleciendo la tendencia

ambientalista, a través de las instituciones publicas, al constituir en Chicago, la Ley
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Norteamericana contra el Humo del Tabaco, que reconocia la repercusion que tenia

la contaminacién sobre el entorno y la salud de la sociedad.

Con un gradual interés por el cuidado del medio ambiente, Estados Unidos tomo
accion sobre diferentes rubros ambientales a nivel nacional, que incluso
repercutieron en las acciones de politica exterior que este pais tenia con México.
Contribuyendo asi a la creacion de la Comision Internacional de Limites y Aguas
Fronterizas en 1889, cuyo principal objetivo era “evitar las dificultades ocasionadas
con motivo de los cambios que tienen lugar en el cauce de los rios Bravo del Norte
y Colorado, en la parte en la que sirven de limite entre las dos republicas” (Gobierno
de los Estados Unidos de Norteamérica & Gobierno de los Estados Unidos
Mexicanos, 1889, p.40).

A principios del siglo XX, la tendencia a proteger el medio ambiente continud y dio
paso a que en 1913 se llevara a cabo la primera conferencia internacional sobre
proteccion de paisajes naturales, en Berna, Suiza, que tenia como proposito que los
paises desarrollados se comprometieran a preservar para nuevas generaciones los
ecosistemas dentro de su territorio, sin embargo, este evento no tuvo el impacto que
se esperaba, a raiz de conflictos que devendrian en la detonacién de la primera
guerra mundial (Carmona, 2019). Y aun cuando después de este suceso, se siguid
promoviendo el cuidado ambiental, fueron pocos los paises que estaban dispuestos
a cuidar de él y dejar a un lado los intereses econémicos que prometia la guerra.
Es decir, la agenda internacional en materia ambiental se vio suspendida durante

un largo periodo de tiempo.

Fue hasta varias décadas después del término de la segunda guerra mundial que,
la comunidad internacional se reunié por primera vez para tratar el tema, en la
llamada primera conferencia internacional sobre el cuidado del medio ambiente,
celebrada en 1972 en Estocolmo, en la cual se hacen siete proclamaciones y
veintiséis principios, que expresan las preocupaciones que las naciones

participantes tenian en materia ambiental.
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Entre las proclamaciones mas importantes y que estan directamente ligadas a la
economia de los paises, esté la segunda que a la letra menciona que “la proteccién
y mejoramiento del ambiente es una cuestién fundamental que afecta al bienestar y
desarrollo econdmico del mundo entero” (Organizacion de las Naciones Unidas,
1972, p.2).

Ademas, declara que los problemas ambientales son consecuencia de las
limitaciones econdmicas que sufren los paises en desarrollo y desarrollados, y la
importancia de que estos obstaculos puedan ser resueltos a través de la
cooperacion internacional y por ende el empuje de los paises industrializados a los
paises en desarrollo en materia tecnoldgica, cientifica y financiera (Organizacién de

las Naciones Unidas, 1972).

Con el éxito que tuvo la conferencia en Estocolmo, se dio paso a la creacion del
Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (1999), que se
encargaria de promover el desarrollo sostenible del ambiente a nivel mundial, y que
afios mas tarde ayudaria a la fundacion de otro organismo de vital importancia para

el desarrollo de opciones de mitigacion.

Tras el impulso a los temas ambientales en el contexto internacional, se
desarrollaron investigaciones cientificas que permitieron la creaciébn de nuevos
términos como Ecodesarrollo, que fue definido como “una forma de desarrollo
econdémico y social en cuya planificacion debe considerarse la variable medio
ambiente” (Sanchez et al., 1978, p.12)

Sin dar marcha atras sobre la proteccién del ambiente, la comunidad internacional
volvié a reunirse en 1987, esta vez para firmar el Protocolo de Montreal, que
reconocia que las emisiones de sustancias nocivas destruian la capa de ozono,
ademas de provocar dafios a la salud. Es por ello que la meta del acuerdo era
impulsar a las naciones a crear politicas publicas, basadas en estudios cientificos
gue serian propulsados por los paises desarrollados (Programa de las Naciones

Unidas para el Medio Ambiente & Secretaria de Ozono, 1999).
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Hecho que mostraba un mayor fortalecimiento de la cooperacion internacional con
el fin de proteger la capa, sin dejar a un lado que los paises desarrollados, también
tendrian que hacer transferencia de tecnologia y otorgar apoyos financiamiento a
las naciones en desarrollo para que no quedaran rezagadas e incumplieran el

compromiso adquirido al firmar el Protocolo de Montreal.

Conforme a los acuerdos internacionales firmados y el reconocimiento de la
necesidad de crear informacion cientifica para enfrentar las afectaciones que el
clima causa al medio ambiente, el Programa de las Naciones Unidas para el Medio
Ambiente, en conjunto con la Organizacion Mundial Meteoroldgica cre6 en 1988 el
Panel Intergubernamental en Cambio Climatico, con el fin de proveer a los
hacedores de politica de las naciones que conforman la Organizacion de las
Naciones Unidas, informacién cientifica sobre el cambio climético, que contemple
las contingencias futuras y las opciones de mitigacidbn que los paises pueden
adoptar de acuerdo a sus posibilidades (Panel Intergubernamental en Cambio
Climético, 1968).

Mas adelante en 1992 tratando de basarse en la reunién de Estocolmo de 1972,
cientos de naciones acuden a la Conferencia sobre Desarrollo y Medio Ambiente,
celebrada en Rio de Janeiro, Brasil, cuya declaraciébn que expresa veintisiete
principios, entre los cuales se expone que los Estados tienen derecho de aprovechar
Sus recursos naturales siempre y cuando no ocasionen laceraciones al ambiente de
otras jurisdicciones. No obstante, en el momento en el que ocurriera algun dafio
ambiental que involucrara las zonas fronterizas de los paises, se debera recurrir a
consensos de derecho ambiental internacional (Organizacién de las Naciones
Unidas, 1992).

Sin embargo, asi como tienen derechos sobre sus recursos, también tienen el deber
de promover la conservacion del medio ambiente, a través del desarrollo de
investigaciones cientificas que permitan generar leyes sobre cambio climatico,
instrumentos de evaluacién de impacto ambiental, opciones de mitigacién y
adaptacion basadas en innovaciones tecnoldgicas, que posibiliten el desarrollo y

crecimiento sostenible de la nacién. Dicho todo esto, los Estados deberan
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internalizar los costos de degradacion del ambiente, y en caso de no contar con los
recursos economicos suficientes para hacerlo, dar a conocer a la comunidad
internacional que ha firmado el acuerdo, que necesita del financiamiento

cooperativo de las naciones desarrolladas.

Ademas, este acuerdo respalda a los Estados que adopten politicas comerciales
ambientales, al hacer mencion de que estos no deben sufrir discriminacidén alguna
0 restriccion en el comercio internacional, y en adicion a esto ultimo, se dice que
aquellos que afecten los ecosistemas deberan pagar los costos de la contaminacion

(Organizacion de las Naciones Unidas, 1992).

Avanzando en el tema de proteccién ambiental y desarrollo sustentable, los paises
convocaron a la elaboracion de un nuevo protocolo que contemplara aquello que el
acuerdo de Montreal habia omitido. Es asi como nace el Protocolo de Kyoto
(Organizacion de las Naciones Unidas, 1998), en donde se estipula que debe haber
un registro y estimacion de emisiones de gases de efecto invernado que no fueron
atendidas en el Protocolo de Montreal, que siga la metodologia del Panel

Intergubernamental en Cambio Climéatico (IPCC) o se ajuste a ella.

Entre las nuevas medidas adoptadas en el Protocolo de Kyoto (Organizacion de las
Naciones Unidas, 1998) esta el compromiso por mejorar la gestion forestal a través
de las politicas de pagos por los servicios ambientales, la generacion de sumideros,
depdsitos de gases nocivos, e incluso la practica de proyectos sostenibles en paises
gue se encuentran en desarrollo. Financiados por paises desarrollados, que apoyen
a la reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero que puedan ser
certificadas y por tanto ayudar al cumplimiento de las metas de los paises que

forman parte del Protocolo.

Sin embargo, en caso de que las emisiones sean mayores a las esperadas, las
certificaciones de reduccion de emisién de gases de efecto invernadero, pueden
ponerse en el mercado para su venta a paises que no alcancen a cubrir el

compromiso de reduccion de emisiones de gases. Para que, al comprarlos, puedan
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contribuir al continuo desarrollo de proyectos que fomentan la sustentabilidad y

cumplan la promesa de reduccion de emisiones que firmaron.

Los proyectos que permiten la certificacién de reduccion de emisiones se derivan
del Mecanismo para el Desarrollo Limpio, que ademéas promueve la eficiencia
energética en los sectores econdmicos mas importantes de cada pais parte del
acuerdo, y la utilizacion de gases como el metano para aplicaciones ecolégicas de

transporte, gestion de residuos y distribucién de energia.

Asimismo, el Protocolo de Kyoto (1998) menciona que el Mecanismo para el
Desarrollo Limpio seréa un auxiliar financiero de los proyectos, con fines de obtencion
de certificados de reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero, mejor

conocidos como bonos de carbono.

Finalmente, continuando con la tendencia a proteger el ambiente, se genera el
Acuerdo de Paris (Organizacion de las Naciones Unidas, 2015) que hace hincapié
en los dafos en los que se puede incurrir al aplicar medidas que no sean validas
para enfrentar el cambio climatico. Y una vez més, insiste en la cooperacion
internacional a través del financiamiento y desarrollo de instrumentos econdmicos
mas avanzados, que ayuden a mejorar el proceso de adaptacién de los paises a las
nuevas condiciones climéaticas. Asi como también, apoyen el principio de
mantenimiento de temperatura de la tierra con niveles menores a dos grados
Celsius, hecho que disminuira la delicadeza de los sistemas de produccion de

alimentos ante el cambio climatico.

Cabe destacar que el Acuerdo de Paris (Organizacion de las Naciones Unidas,
2015) también busca impactar a la sociedad, por medio de la educacion ambiental

y la concientizacion sobre los patrones de consumo.

Una vez acatado el acuerdo, los Estados deberan proporcionar informacion sobre
las metas alcanzadas, para con ello dar pie a la realizacion de un balance mundial

sobre los progresos contra el cambio climatico.
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Con la participacién de México en la conferencia de Estocolmo en 1972, y de la
firma del Protocolo de Montreal en 1987, comenzé la preocupacion del gobierno
mexicano en materia ambiental. Sin embargo, se tomo cartas en el asunto a partir
de 1989 en el Plan Nacional de Desarrollo del gobierno de Carlos Salinas de Gortari,
en donde se hace notar que a nivel internacional se estaban buscando soluciones
para hacer frente al cambio climatico, y que México por su parte estaba dispuesto a
generar politicas publicas en materia ecoldgica, a fortalecer aquellas como la Ley
General del Equilibrio Ecolégico y Proteccidn al Ambiente. Para resarcir el dafio que
la sociedad habia estado causando hasta ese momento por la ausencia de
planificacion territorial, de evaluacion e impacto ambiental de obras publicas de

técnicos especializados en el tema.

Asi cdémo el cambio de una sociedad agricola a una industrializada, ademas de
explorar posibles soluciones en foros internacionales para disminuir el impacto que
el crecimiento econémico producia en el ambiente, e incorporar el factor ambiental
en todas las actividades ligadas al desarrollo, para darle la importancia que merecia

este tema (Gobierno de los Estados Unidos Mexicanos,1989).

Uno de los factores que dio relevancia en su momento al tema ambiental y que se
desarroll6 durante el gobierno de Carlos Salinas de Gortari, fue la firma del Tratado
de Libre Comercio con Estados Unidos y Canada. Siendo éste, el primer tratado

comercial en el mundo, que apostaba por la sustentabilidad (Carmona, 2019).

Para 1995 con el gobierno de Ernesto Zedillo, la situacién se hizo mas alarmante al
descubrir que México registraba una de las tasas de deforestacion mas altas en
Ameérica Latina. Presentaba altos niveles de estrés en las regiones por cambios de
uso de suelo, ademas de que no se estaban tomando precauciones adecuadas para
combatir incendios, por lo que las politicas ambientales debian ser reforzadas ya no
solo en materia legal sino en instrumentos econémicos como incentivos fiscales que

alentaran a productores y consumidores a seguir patrones sustentables Plan
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Nacional de Desarrollo 1995-2000 (Gobierno de los Estados Unidos Mexicanos,
1995).

En el caso de los productores, la generacion de bienes sustentables era relevante
a raiz de la firma del Tratado de Libre Comercio con América del Norte, ya que al
cuidar el ambiente mientras se producen bienes, otorga a los paises un buen nivel

de competitividad frente a otros.

En cuanto a aplicaciones financieras en términos ambientales, el Plan Nacional de
Desarrollo 1995-2000 (Gobierno de los Estados Unidos Mexicanos, 1995) estipula
que el gobierno tendria que dar origen y sustento a un mercado de inversién verde,
a nivel nacional e incluso internacional para mejorar la infraestructura que se tenia
en México, para combatir el cambio climéatico y poder asumir los costos ambientales,
gue el crecimiento econdémico y presion de la sociedad estaba ejerciendo sobre el

ambiente.

Durante el gobierno de Ernesto Zedillo, México participaria en la firma del Protocolo
de Kyoto, hecho que ejercié presion sobre las politicas de adaptacion y mitigacion
ante el cambio climatico que estaba promoviendo el gobierno mexicano, impulsando
de esta forma a que se rindieran cuentas de los progresos alcanzados. En la
Primera Comunicacion Nacional sobre el ambiente en 1997, en donde se present6
el Inventario Nacional de Emisiones de Gases de Efecto Invernadero y los primeros
estudios de vulnerabilidad del pais ante el cambio climatico (Instituto Nacional de

Ecologia y Cambio Climético, 2018)

En el afio 2000 a pesar del cambio histérico de un partido politico a otro en el poder
ejecutivo, se siguié dando importancia al componente ambiental en los Planes de

Desarrollo Nacional.

Sin embargo, esta vez, en el Plan Nacional de Desarrollo 2001-2006 (Gobierno de
los Estados Unidos Mexicanos, 2001) se hizo énfasis en la promocion de
descentralizacion de las areas encargadas de la vigilancia a la proteccion ambiental.
Esto con el fin de que todas las entidades gubernamentales y la sociedad en su

conjunto fueran participes del desarrollo sustentable. Adicionalmente, un punto
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nuevo para seguir compensando el dafio al ambiente que se propuso en este plan,

fue la creacion de politicas de crecimiento poblacional y ordenamiento territorial.

Cabe anadir que el Gobierno de Vicente Fox, continué apoyando las medidas de
adaptacioén de los gobiernos anteriores, como el impulso a la investigacién cientifica
y tecnoldgica, ademas de fomentar el crecimiento del mercado verde en México, y
mantener foros ambientales, dando paso a que continuara la Comunicacion
Nacional sobre el Ambiente en su segunda edicién en el afio 2000. En donde se
presentaron actualizaciones del Inventario Nacional de Emisiones de Gases de
Efecto Invernadero para los afios de 1994 a 1998 y progresos en medidas de
mitigacion a nivel nacional (Instituto Nacional de Ecologia y Cambio Climatico,
2018).

La materia ambiental fue cada vez mas importante para los gobiernos de México,
ya que se tenian que cumplir los compromisos internacionales que habia firmado;
tales como el Acuerdo de Estocolmo en 1972, el Protocolo de Montreal en 1987 y
el Protocolo de Kyoto en 1997. Tras los progresos y la necesidad de crecimiento y
desarrollo sustentable, el Gobierno de Felipe Calderon tomo a este ultimo como eje
principal en su Plan Nacional de Desarrollo 2007-2012 (Gobierno de los Estados
Unidos Mexicanos, 2012), y destaca que la importancia del tema radica en que se
debe mantener el capital natural para poder brindar bienestar a las generaciones

futuras.

Concretamente el Plan Nacional de Desarrollo 2007-2012 (Gobierno de los Estados
Unidos Mexicanos, 2007) propone dar fomento a la eficiencia energética en los
sectores mas productivos de la economia mexicana, apoyar financieramente
proyectos tecnoldgicos que tengan que ver con la generacién de energia renovable

y disminucion de los volimenes de emision de gases nocivos para la atmosfera.

Ademas, destaca que México usG en anterior gobierno el Mecanismo para el
Desarrollo Limpio propuesto en el Protocolo de Kyoto y que aprovechara al maximo

la oportunidad de mitigacion que ofrece este instrumento.
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Algunos puntos adicionales a su plan estratégico eran adquirir a través del gasto
gubernamental vehiculos amigables con el ambiente e incorporarlos como parte del
transporte publico limpio, y promocionar proyectos ecoldgicos generadores de

energia a partir de gas metano.

Cabe agregar que durante su gobierno, se llevé a cabo el mayor numero de
proyectos ecoldgicos mediante el uso del Mecanismo para el Desarrollo Limpio,
ademéas de que se continud con la tercera y cuarta edicibn de Comunicacién
Nacional sobre el Ambiente en 2006. En donde la tercera estuvo financiada por el
Fondo para el Medio Ambiente (GEF), la Agencia de Proteccion Ambiental de
Estados Unidos y el Gobierno Federal, que ademas de presentar la actualizacion
del inventario de emisiones y estudios de mitigacion y adaptacion al cambio
climatico, se mostraron materiales sobre educacién ambiental que buscaban una

mayor participacion de la ciudadania.

Finalmente, en el Gobierno de Felipe Calderén, la legislacion ambiental se
complementé con la promulgacién de la Ley General de Cambio Climatico el 6 de
junio de 2012, cuyo objetivo principal era controlar el volumen de gases nocivos a

la salud y ambiente que los principales sectores de la economia producen.

Para el gobierno electo en 2012, el cambio climatico, fue un topico al que se le
buscaba dar mayor peso a través del financiamiento a investigaciones cientificas,
aplicaciones tecnoldgicas e innovadores. Es decir, mediante el incremento gradual
al gasto publico en este rubro, que llegara a alcanzar el 1% del producto interno

bruto (Gobierno de los Estados Unidos Mexicanos, 2013).

La estrategia del presidente Enrique Pefia Nieto también tocé como punto primordial
para el desarrollo sustentable, la necesaria actualizacion de la legislacion ambiental,
plan que tendria lugar en el afio 2015 y que incorpora la necesidad de mas estudios
sobre vulnerabilidad que permitan establecer los niveles de riesgo a los que se
enfrentan los estados de la Republica Nacional (Ley General de Cambio Climatico,
2015).
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En su gobierno igualmente se realizaron dos ediciones de la Comunicacién Nacional
sobre el Ambiente, la primera en 2012 financiada por el Fondo para el Medio
Ambiente (GEF) y el Gobierno de México y la segunda en 2018 presentada por el
Instituto Nacional de Ecologia y Cambio Climatico con recursos del Fondo para el
Medio Ambiente (GEF) y el Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo
(PNUD), (Instituto Nacional de Ecologia y Cambio Climatico, 2018). En donde dio
lugar a la presentacion del Atlas Nacional de Vulnerabilidad al Cambio Climatico, en
donde se puede observar los factores de riesgo ambiental, en diferentes sectores

econdmicos a nivel nacional, estatal y municipal.

Si bien el progreso en proyectos sustentables fue paulatino en los gobiernos
anteriores a Andrés Manuel Lopez Obrador, con su gobierno, se deduce que estara
aun mas rezagado, ya que lamentablemente en el Plan Nacional de Desarrollo, no
existe una estrategia lo suficientemente fuerte para empujar el desarrollo sostenible,
mas alla del tren maya, obra que, por supuesto ha causado controversia, por la serie
de impactos negativos que podria tener sobre el bienestar de la poblacién y el

ambiente.

Ademas, con la compra de refinerias en Estados Unidos, por parte del actual
gobierno, queda claro que el plan para el sector de energias limpias, en este

momento no es prioridad.

Aunque el protocolo de Kyoto fue firmado en 1997 por México, y el acuerdo
proclamaba que los paises en desarrollo tenian derecho a hacer uso del instrumento
de financiamiento, Mecanismo para el Desarrollo Limpio, fue hasta 2005 que México
comenzO a registrar proyectos financiados por este instrumento (Secretaria de
Medio Ambiente y Recursos Naturales, 2018). Algunos de ellos, fueron inscritos con
el objetivo de producir Certificaciones de Reduccion de Emisiones o Bonos de

Carbono, para permitir a los paises que financiaran los proyectos cumplir el
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compromiso de reduccién de emisiones que habian firmado en el Protocolo de

Kyoto, o bien dar paso a la comercializacién de los bonos de carbono obtenidos.

A continuacion, se muestra una gréafica en la que se puede observar que el mayor

namero de proyectos financiados por el Mecanismo para el Desarrollo Limpio, se

encuentran en la categoria de desechos, seguida por la categoria de generacion de

energia y uso de energia.
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Elaboracion propia con datos de Secretaria de Medio Ambiente y Recursos
Naturales. (2018).

Grafica . Proyectos financiados mediante el Mecanismo
para el Desarrollo Limpio en México (2005-2018)
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En el grafico anterior podemos notar la poca inversion que se ha hecho en materia

de generacion de energia, especificamente en la solar, lo cual deberia ser

preocupante, puesto que el potencial de aprovechamiento de energia solar de

México segun la International Renewable Enery Agency (IRENA) (2015), México se

encuentra en la region mas favorecida en recursos solares, ya que diariamente se

recibe un promedio de 5.5 kwh/m2.
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Otro punto poco favorecedor para México tras el uso del Mecanismo de Desarrollo
Limpio, es que aun cuando se han financiado de 2005 a 2018 alrededor de 203
proyectos bajo el Mecanismo para el Desarrollo limpio, solo el 36.45% de los

proyectos ha obtenido Certificados de Reduccion de Emisiones o bonos de carbono.

Grafica Il. Estimacion y certificacion de las reducciones de emisiones de gases de
efecto invernadero de proyectos financiados mediante el mecanismo para el
desarrollo limpio en México (2005-2018).
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Elaboracion propia con datos de Secretaria de Medio Ambiente y Recursos
Naturales. (2018).

Sin embargo, los proyectos que estaban destinados a producir Certificados de
Reduccion de Emisiones mostraron que las emisiones de reduccion esperadas
contra las obtenidas fueron rebasadas por mucho, lo que deberia en teoria impulsar
un mayor numero de proyectos financiados con este mecanismo, que produzcan

bonos de carbono.
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Aunque es probable que una de las razones por la que no se siga fomentando con
mayor fuerza la generacién de proyectos con Certificacion de Reducciones de
Emisiones en México, es porque el mercado esta poco regulado y puede que la

demanda de este tipo de instrumentos financieros sea baja.

No obstante, el gobierno mexicano, se ha preocupado y ha buscado soluciones en
conjunto con el mercado privado que ha dado origen a la creacion de la Plataforma
Mexicana de Carbono, MEXICO2; una institucion privada de la Bolsa Mexicana de
Valores, que goza de la aprobacién y apoyo del sector publico para impulsar el

mercado de valores sustentables en México.

Por ahora el gobierno mexicano declaré en la Ley General de Cambio Climéatico en
2017 que el mercado de bonos de carbono comenzara operaciones en 2022, y
reafirmd su decisidn al realizar la primera prueba piloto para el desarrollo del
mercado de bonos, con la participacion de 100 empresas (Plataforma Mexicana de
Carbono MEXICO2, 2018).

Finalmente, una situacion que deberia resultar preocupante, es que aun cuando el
namero de proyectos financiados bajo el Mecanismo de Desarrollo Limpio parece
considerable, respecto al desarrollo sustentable de otras naciones de América
Latina, se debe tomar en cuenta que el desarrollo de estos proyectos se concentra

en ciertos estados del pais.

Para demostrar el argumento anterior, a continuacion, se presenta una serie de
mapas, en los que se observa la cantidad de proyectos que cada estado ha
desarrollado bajo esta forma de financiamiento del 2005 a 2018, organizados por

las categorias desechos, generacion de energia, uso de energia e industria.
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Mapas II-V Proyectos financiados bajo el Mecanismo de Desarrollo Limpio en México por categorias de 2005 a 2018.
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Elaboracién propia con datos de Secretaria de Medio Ambiente y Recursos Naturales. (2018).
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Por ejemplo, en la categoria de desechos, que esta conformada por el manejo de
residuos de granjas porcicolas, de ganado vacuno y en rellenos sanitarios, los
estados con un mayor namero de proyectos son: Coahuila, Jalisco, Puebla, Sonora
y Veracruz. Y aun cuando es en esta categoria en la que se presenta la mayor
cantidad de proyectos, es cierto que hay estados en los que no se ha hecho nada
al respecto y que presentan graves problemas de manejo de residuos en la
actualidad. Tales como Quintana Roo, que se enfrenta a cantidades de basura
exorbitantes que sin un manejo adecuado podrian afectar la belleza hedonica del
lugar y traer como consecuencia una baja en la recepcion de turistas nacionales y

extranjeros.

Otra de las categorias con mayor numero de proyectos financiados es la de
generacion de energia, en la que se destaca el estado Oaxaca, que es considerado
uno de los territorios con mayor potencial para el desarrollo de la energia edlica. Sin
embargo, solo se ha hecho énfasis en la construccion de parques edlicos en esta
zona del pais cuando otros estados como Tamaulipas también tienen un potencial

elevado, que solo ha sido explotado por privados.

No obstante, lo que deberia alertar al pais es que se tiene un potencial superior a la
media internacional, para generar energia solar y no existe ningln proyecto
financiado en esta subcategoria, como se puede observar con mas detalle en el

anexo 1.

En las siguientes dos categorias industria y uso de energia, se observa que el rango
de proyectos se encuentra entre 1- 4, por lo que parece haber poca financiacion
disponible en el mecanismo, ademas de poco interés para controlar el tonelaje de
emisiones de gases de efecto invernadero que produce el sector industrial, asi como
también poco entusiasmo por sacar una ventaja del uso eficiente de energia, la

investigacién en combustibles alternativos y uso del transporte limpio.

Finalmente, otro de los mecanismos de financiamiento para proyectos sustentables

en México, que si ha tenido continuacion es el que Nacional Financiera y Banco
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Nacional de Comercio exterior impulsan a través de fondos internacionales y de

paises desarrollados como Alemania y Japon.

Este tipo de financiamiento se ha utilizado afios antes de que se proclamaran metas
sobre la conservacion del patrimonio natural y la busqueda de un mayor crecimiento

verde, en el Plan Nacional de Desarrollo de 2013-2018.

Por lo general este medio de financiacion esta dirigido a la construccion de
infraestructura energética renovable, cuestion que ayuda al gobierno mexicano a
acercarse un poco mas a la meta establecida para 2024, de contribuir con un 35%
de porcentaje total de generacion de energia eléctrica con tecnologias renovables,

de acuerdo a lo anunciado por Nacional Financiera (2019).

La importancia del cuidado del ambiente en el ambito empresarial y financiero a
nivel internacional, tuvo sus inicios en escandalos ambientales, entre los mas
importantes destaca, el golpe que Exxon Valdez dio al arrecife de coral Bligh Reef,
que a su vez produjo un derrame de millones de galones de petrdleo crudo en el
océano (Ulrich, 2016).

Posteriormente al escdndalo de 1989, la empresa Exxon Valdez, tuvo que hacer
pagos exorbitantes de dinero por los dafios ocasionados, pero los impactos del
derrame petrolero fueron mas alla de una simple compensacion econémica, ya que,
por un lado, este hecho permitié observar la relevancia que empezaria a tomar la
legislacion ambiental. Y, por otro lado, en los mercados financieros, los
inversionistas comenzaron a ser cada vez mMAas renuentes para invertir en
compafias cuyos riesgos fueran poco previstos y con ello tuvieran altas

probabilidades de pérdidas a futuro en el mercado.

Con el rechazo de los inversionistas a exponerse a un caso similar al de Exxon
Valdez, nacen los criterios ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ESG),
cuyo objetivo era establecer pautas para hacer una seleccion de inversiones que

diversificara mejor el riesgo, y tuviera altas probabilidades de aportarle beneficios.
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Como consecuencia de la aceptacion de criterios ESG en las decisiones de
inversién, las empresas comenzaron a darle mayor peso a temas de sustentabilidad
y gobierno corporativo, y dejaron de verlos como actos de filantropia, para
establecerlas como parte de un nuevo modelo de negocio, que terminaria por

afectar la valuacion de las compaiiias (Deloitte, 2012).

Después de que los agentes financieros utilizaran en mayor medida los criterios
ESG para la constitucion de portafolios de inversion, se vio en el mercado una
oportunidad para introducir un nuevo instrumento que permitiera observar el
comportamiento de activos similares cuya base era la inversion sostenible. Fue asi
como nacié en 1999 el primer indice de sostenibilidad en la bolsa de Nueva York
(NYSE), llamado Dow Jones Sustainability Index (Ulrich, 2016) y con él, vino el
desarrollo de otros mas como: FTSE 4Good de la Bolsa de Londres, ademés de
que servidores financieros como Bloomberg y Thomson reuters, comenzaron a
ofrecer a sus clientes informacion estandarizada de las empresas que cumplian con
los criterios ESG (Deloitte, 2012).

Sin embargo, el sector privado no era el Unico que estaba dando origen a
instrumentos financieros sustentables, puesto que el sector publico, encabezado
por la Organizacion de las Naciones Unidas, a través de la firma del Protocolo de
Kyoto, por los gobiernos, habia establecido un instrumento financiero para resarcir
los perjuicios ocasionados al ambiente a través de la comercializacion de
Certificados de Reduccion de Emisiones de Carbono (CER’s), mejor conocidos

como bonos de carbono.

La Organizacion de las Naciones Unidas continio alentando la inversion
responsable en los mercados financieros a través de los Principios para la Inversion
Responsable (PRI), que convocd a servidores financieros en 2006 a firmar un
documento donde se establecieron seis principios voluntarios para la inversion
responsable, que a continuacion se dan a conocer (Organizacion de las Naciones
Unidas, 2006):
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1) Incorporar los criterios ESG a procesos de andlisis y toma de decisiones en
las inversiones

2) Ser pioneros en incorporar las cuestiones ESG a practicas y politicas de
propiedad

3) Divulgacién de cuestiones ESG por parte de entidades en las que se invierta

4) Promover aceptacion y aplicaciéon de los principios de inversion

5) Mejorar eficiencia en la aplicacion de los principios

6) Reportar actividad y progreso en aplicacion de los principios

Segun Organizacién de las Naciones Unidas (2006), estos principios han sido
firmados desde que se publicaron en 2006 hasta la fecha, por 1400 empresas
pertenecientes al sector de servicios financieros, que manejan alrededor de 59

billones de dodlares en activos, en el mundo.

Por todo lo anteriormente escrito, se puede observar que los aspectos ambientales
han tomado una importancia gradual en el sistema financiero, ayudandolo a
garantizar su estabilidad, tal como lo afirma el anterior secretario de la Organizacion
de las Naciones Unidas (2006).

Los bonos verdes aparecen con una llamada en 2007 del Fondo de pensiones
sueco Skandinaviska Enskilda Banken, a la tesoreria del Banco Mundial para
preguntar si este organismo tenia algun instrumento financiero perteneciente al
mercado de renta fija, que estuviera alineado con proyectos sobre el clima, en el

gue el fondo de pensiones pudiera invertir (Banco Mundial, 2019).

La respuesta del Banco Mundial fue negativa, ya que poseian diversos instrumentos
en el mercado de renta fija, pero no enfocados especificamente al cambio climético,
puesto que su prioridad era otorgar financiamiento al desarrollo de los paises

emergentes.
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Sin embargo, en 2008, el Banco Mundial con su vasta experiencia como emisor y
colocador de activos financieros en el mercado de deuda, empez06 a desarrollar la
propuesta de un bono alineado con el clima, al que llamo bono verde (Banco
Mundial, 2019) cuyo monto recaudado se dedicaria a financiar proyectos verdes
gue incorporaran medidas de mitigacion o adaptacion al cambio climatico, que a su
vez mantuvieran flujos de efectivo constantes y fueran poco riesgoso para las

carteras de inversiones.

Después de elaborar la propuesta del bono verde, el Banco Mundial, volvié a
establecer comunicacion con el fondo de pensiones sueco Skandinaviska Enskilda
Banken, para ofrecerles el nuevo activo, pero los inversionistas del fondo buscaban
tener mayor seguridad sobre el activo que comprarian, no solo en el tema financiero,
sino también en el extra financiero. Es decir, querian saber con mayor precision
como impactaria su inversion, a donde iria y cuales serian los proyectos que se

financiarian.

Es por ello que el Skandinaviska Enskilda Banken, busc6 obtener una segunda
opinion, sobre la calidad de los proyectos que financiaria el bono verde, de una de
las instituciones académicas mas prestigiadas en cuanto al cambio climético, el
Centro Internacional para la Investigacion Climatica y Ambiental (CICERO) (Banco
Mundial, 2019).

Luego de varios arreglos sobre lo que necesitaba el Fondo de pensiones sueco, lo
gue aportaria el Banco Mundial y la certidumbre que daba la segunda opinién sobre
la calidad del bono alineado con el clima, éste finalmente pudo ser etiquetado y
lanzado como bono verde al mercado en noviembre de 2008. Fueron los esquemas
financieros, la segunda opinion y los reportes de trasparencia organizados por el
Banco Mundial, el fondo Skandinaviska Enskilda Banken y el Centro Internacional
para la Investigacion Climatica y Ambiental, quienes darian vida a los principios de
los bonos verdes publicados por la Internacional Capital Market Association (ICMA)
en 2011.
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Como consecuencia del nacimiento del primer bono verde, surgieron
organizaciones en 2009, como Climate Bonds Initiative que se dedican a movilizar
capital hacia el mercado de bonos para impulsar el financiamiento a proyectos que
aporten soluciones frente al cambio climatico (Climate Bonds Initiative, 2018).

Otra de las organizaciones que dio realce al mercado de bonos verdes fue la
aparicion en 2009 de la Iniciativa de la Bolsa de Valores Sustentable en Nueva York,
que tiene como misién fomentar la incorporacion de los criterios ESG en las
empresas y la inversion responsable entre los inversionistas institucionales

(Sustainable Stocks Exchanges Initiative, 2019).

Mientras el mercado de bonos verdes continuaba desarrollandose, en 2009 surgian
otros instrumentos financieros que presionaban a los participantes del mercado para
gue se adentraran en temas ambientales, tales como el S&P/TOPIX 150 Carbon
Efficient Select Index, que solo alberga hasta la fecha a empresas que tienen bajo
control las huellas de carbén que produce su modelo de negocio (S&P Dow Jones
Indices, 2019).

Es con este tipo de instrumentos financieros que el tema de descarbonizacion de
portafolios de inversion toma una fuerza extra y los inversores observan gue existen
riesgos ambientales que no son previstos y que pueden tener un impacto negativo
en sus rendimientos, por lo que continlan apostando por activos sustentables que
garantizan un rendimiento similar al de otros activos muy liquidos, que no

precisamente estan alineados a un propadsito climéatico.

Para 2015, un segundo gran impulso al mercado de los bonos verdes fueron los
nuevos compromisos internacionales en materia de desarrollo y cambio climatico:
los Objetivos de Desarrollo Sostenible y el Acuerdo de Paris, que juntos aportan las
bases para construir un crecimiento y desarrollo econémico que no comprometa el
bienestar de las generaciones futuras, asi como planes para mejorar las medidas

de adaptacion a las condiciones climaticas que hoy nos aqueja.

La firma de estos acuerdos, comprometia a los paises signatarios a llevarlos a cabo

y para ello, los paises en desarrollo, presentaban problemas a la hora de financiar
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proyectos de mitigacion, por lo que una manera de solucionar este percance, fue la
introduccién de mercado de deuda verde a estos paises. Claramente los primeros
en emitir los bonos verdes deberian ser los gobiernos, para brindar mayor seguridad
a los inversionistas sobre la calidad del nuevo activo en su sistema financiero. Sin
embargo, los paises desarrollados también han sido parte fundamental de

desarrollo del mercado de los bonos verdes en el mundo.

El crecimiento del mercado de los bonos verdes ha sido alentador desde 2008 con
la emision del primer bono verde hecha por el Banco Mundial, ya que tan solo este
organismo, a través de 150 bonos verdes, con 20 denominaciones de monedas
diferentes de 2008 a 2019, ha recaudado mas de 13,000 millones de dolares de

inversionistas internacionales (Banco Mundial, 2019).

El Banco Mundial contintia eligiendo proyectos potenciales para ser financiados a
través de bonos verdes, tan solo para 2018, de acuerdo con su Reporte de Impacto
de los Bonos Verdes 2018:10 afios de los bonos verdes, tenia 91 proyectos
admisibles que necesitarian al menos 15,400 millones de délares en financiamiento,

para llevarse a cabo, (Banco Mundial, 2019).

Sin embargo, aun falta mucho por hacer para llegar al monto de emisiones
internacionales anuales que se deberia hacer segun Climate Bonds Initiative (2018),
si se quiere tener un fuerte sentido de resiliencia frente al cambio climéatico. El monto

que Climate Bonds Initiative alienta es de un trillon de dolares para 2020.
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A continuacion, se muestra una grafica que Climate Bonds Initiative (2018) comparte

en su reporte sobre el estado de mercado de los bonos verdes en 2018.

Grafica Ill. Emision y prospecto del mercado de bonos verdes (2014-2020)
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Recuperada de Climate Bonds Initiative. (2016).

Aunque aun se esté lejos de la meta, puesto que en 2018 solo se llegé a 381 billones
de ddlares, que parecio un retroceso comparado con el crecimiento exponencial que
tuvieron estos activos en 2017, Climate Bonds Initiative (2018), afio en el que
ademas se declar6 que las emisiones de bonos verdes representaban al menos un
4% respecto del total de la deuda internacional. De acuerdo con datos de Climate
Bonds Initiative (2017), se debe tener en cuenta que, en 2013, el mercado de los
bonos verdes solo llegaba a los 7.4 billones de ddlares, y que hoy en dia, supera

por mucho esa cifra.

Adicionalmente, hay que destacar que las emisiones verdes en el mercado de
deuda si bien no coincidieron con las estimaciones que Climate Bonds Initiative
habia hecho, si ha habido un crecimiento importante en materia de diversificacion

de las estructuras con las que se emiten este tipo de bonos.
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A continuacion, se muestra un cuadro comparativo sobre las diferentes estructuras

gue los emisores de bonos verdes han utilizado.

Cuadro lll. Estructuras de la emision de los bonos verdes.

redimirlos.

Vg te ¢En qué consiste? 1<_ar Prospectos
estructura emisor
El banco emisor retiene los El empaquetamiento de diversas
; . deudas, entre ellas bonos
activos que seran usados .
. - .. |verdes, en este tipo de
como garantia del préstamo y Credit : >
. estructuras de inversion son
. ... | elabora un paquete llamado Agricole | " .
ABS Sintético : . utiles para liberar en parte a los
ABS para transferir el riesgo (CIB) ) L
; L bancos de riesgos crediticios y
de incumplimiento de pago al 2017 con ello buedan continuar
inversionista, a través de este : 0 P
; financiando proyectos verdes a
nuevo instrumento
futuro.
Otorgan flexibilidad a los
- emisores de deuda, para que Al ser flexible con la idea de
Emisiones ; i
, hagan colocaciones de deuda | Fabege |emitir la deuda cuando se
Medium Term . T
cada vez que los proyectos AB 2016 |requiera, disminuye los costos de
Note (MTN) ' . L
gue financia el bono lo emision
requieran
Es un instrumento financiero
islamico condicionado alaley | Tadau
sharia que se coloca como Energy y | La introduccién de la etiqueta
Sukuks deuda en el mercado, y lo Quantum | verde en medio oriente es un
verdes recaudado se utiliza para Solar |paso alentador para el
comprar un nuevo activo que Park |crecimiento del mercado
sera repartido entre el 2017
comprador y el vendedor.
Al ser flexible con la idea de
Son bonos verdes gque se mantenerlos en circulacién se
mantienen en circulacién a Xijian | disminuyen adn mas los costos
Bonos verdes . . . .2 .
erpetuos perpetuidad, pero si pueden Goldwind | de emision, que con la idea de
Perp tener una fecha para 2016 |los EMT, ademas su ventaja es

gue se puede redimir entre los 5
y 7 afos.

Elaboracion propia con datos de Climate Bonds Initiative. (2016).

Con la aparicion de nuevas formas de emision, tales como los ABS Sintéticos, se

ha dado apertura a la bursatilizacion de los bonos verdes, a través de instrumentos
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como el Mortgage Backed Security verde de Fannie Mae; empresa que hasta ahora
es el mayor emisor en términos de volumen en un solo afio con 37.7 billones de
dolares, que a su vez representa mas del cincuenta por ciento del total de bonos
verdes en el sector de infraestructura inmobiliaria, aunque la emisién de Fannie Mae
podria preocupar por el monto y peso que tiene en este sector, la emisién es poco
riesgosa, por el estatus cuasi gubernamental que posee (Climate Bonds Initiative,
2018).

Tras la iniciacion de la bursatilizacion de los bonos verdes, queda claro que existe
un incremento en la demanda de este tipo de activos, argumento que es respaldado
por el promedio de entre 3% a 4% de sobredemanda que generalmente han tenido

las emisiones de bonos verdes, acorde con Climate Bonds Initiative (2017)

Sin embargo, con la bursatilizacién y el incremento de la demanda de estos activos,
surgen problemas que pueden derivar en la exposicion de grandes riesgos hacia los
inversionistas, y omisién de riesgos por parte de la banca, asi como mayores
incentivos de esta Ultima para continuar prestando y empaquetando nuevos activos
de etiqueta verde, tales como los ABS Sintéticos, es por ello que los inversionistas
deben tener cuidado en el tipo de instrumentos en los que invierten, y aumentar la
regulacion de los mismos, para que una causa noble no se vea corrompida en el

futuro.

Otro problema que se puede derivar es el castigo del mercado a activos de etiqueta
verde, en caso de que exista una ausencia de transparencia o bien pocos reportes
de los emisores hacia los inversionistas sobre el uso de recursos, en cualquier tipo
de estructura, pero sobre todo en aquellas que tienen perpetuidad de circulacion o

planes flexibles de emisién cuando se requiera.

No obstante, es probable que los problemas que se describieron con anterioridad
ya hayan sido analizados por las autoridades de los paises involucrados en el
desarrollo del mercado de bonos verdes y de otro tipo de instrumentos alineados
con el cambio climético, ya que segun Climate Bonds Initiative (2017), los bancos

centrales, tales como el Banco de Inglaterra, ya se encuentran revisando y
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evaluacion los riesgos relacionados al cambio climéatico y el impacto que podria

tener en la estabilidad financiera.

El interés por los instrumentos de renta fija con etiquetas se ha extendido mas all4
de los bonos verdes, prueba de ello son los bonos etiquetados como sociales,

sustentables, azules, etcétera.

Y aunque de los primeros dos ya existen bastas emisiones, de los bonos azules; de
acuerdo con los registros del Banco Mundial (2018) solo se ha hecho una, en
octubre de 2018, por Seychelles, un archipiélago conformado por 115 islas y playas
de arrecifes de coral que buscaba financiar proyectos pesqueros y para los cuales
se recaudaron alrededor de 15 millones de dolares. Tras una recaudacion exitosa,
se espera que este tipo de bonos continle desarrollandose y alentando el

crecimiento del mercado de bonos que busca soluciones frente al cambio climatico.

El crecimiento de las emisiones de bonos verdes de 2012 a 2018, de acuerdo con
los estados de mercado presentados por Climate Bonds Initiative, ha permitido a
este sector del mercado de deuda, ganar un lugar importante en el universo de
bonos alineados con el cambio climatico, ya que estos instrumentos de renta fija
son los que han tenido mayor éxito en el volumen de emision de deuda en los

sectores de transporte y energia.

A continuacion, se muestran graficas de 2015 a 2018 en las que se puede observar
el porcentaje de participacion de los proyectos en los que generalmente se enfoca

el financiamiento de los bonos alineados al cambio climatico.

Hay que tomar en cuenta que los bonos alineados al cambio climatico son un todo,
y los bonos verdes son un sector particular de éste, ademas de que no en todas las
gréficas, lamentablemente puede observarse el porcentaje de participacion en todos
los sectores de manera particular para los bonos verdes, ya que existe informacion

limitada.
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Gréfica IV-Tabla |. Bonos verdes: Uso de los recursos (2015)

BONOS VERDES:USO DE
LOS RECURSOS (2015)

HEnergia M Edificios e industria Porcentaje Monto en
Uso de los :
W Transporte Agua de BI||0neS de
o o recursos L
W Agua y contaminacién B Adaptacion al clima part|C|paC|0n USD
W Agricultura y forestal Energia 38,20% 24,83
Edificios e 27,50% 17,875
industria
Transporte 10,20% 6,63
Agua 9,70% 6,305
38.20%
Aguay 6,20% 403
contaminacion
10.20% Adaptacién al
aplaciona 4,30% 2,795
clima
Agricultura'y 3.90% 2535
forestal
Total 100,00% 65

Elaboracion propia con datos de Climate Bonds Initiative. (2016).

Para 2015, la emision de bonos verdes era de 65 billones de délares, y el porcentaje
de participacion de estos sobre la emision de bonos alineados con el cambio

climatico era de 10,88% respecto del total de 597,7 billones de ddlares.

En este afio el uso de los recursos provenientes de los bonos verdes se concentro
en energia y de edificios e industria, sumando entre estos dos sectores un 65,70%

del total.

Para 2016, de igual manera los sectores de energia, edificios e industria continuaron
siendo los mas financiados, pero en una proporcién menor. Sin embargo, en este
afo, se aflade la categoria multisector en el que los proyectos financiados con los
bonos verdes no se enfocan en una sola categoria, sino que hay una combinacion

de varias de ellas.
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Enseguida se presenta una grafica y dos tablas de datos sobre el uso que se le dio

al financiamiento de los bonos verdes en 2016.

Grafica V-VI. Bonos verdes: Uso de recursos (2016).

BONOS VERDES:USO DE LOS RECURSOS (2016)

M Energfa
m Edificios e industria
M Transporte
BONOS VERDES:USO DE LOS RECURSOS EN
MULTISECTOR (2016)

Agua
W Agua y contaminadén
M Agricultura y forestal
W Multisector

M Energia
M Edificios e industria
W Transporte

Agua

W Agua y contaminacién

m Agricultura y forestal
W Adaptacién

Elaboracion propia con datos de Climate Bonds Initiative. (2016).

Tabla II-1ll. Bonos verdes: Uso de los recursos (2016)
. Monto en Uso de los Porcentaje de Monto en
Uso de los Porcentaje de . p L .
o L Billones de recursos en participacion Billones de USD
recursos participaciéon . . .
USD multisector en multisector en multisector
Energia 27,80% 32,804 Energia 15% 17,7
Edificios e industria 9,20% 10,856 Edificios e industria 15% 17,7
Transporte 7,30% 8,614 Transporte 6% 7,08
Agua 6,20% 7,316 Agua 5% 5,9
Aguay o Aguay
contaminacion 0.40% 0472 contaminacion 4% 42
Agricultura y forestal 0,10% 0,118 Agricultura y forestal 2% 2,36
Multisector 49,00% 57,82 Adaptacion 2% 2,36
Total 100,00% 118 Total 49,00% 57,82

Elaboracion propia con datos de Climate Bonds Initiative. (2016).

En 2017 no se obtuvieron datos de bonos verdes de manera especifica, por lo que

se presenta una grafica sobre el uso de los recursos de todos los bonos alineados
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al cambio climatico, que para este afio llegaron a representar 895 billones de

dolares, segun datos de Climate Bonds Initiative (2017).

Grafica VII. Bonos alineados al cambio climatico: Uso de los recursos (2017).

BONOS ALINEADOS AL CAMBIO
CLIMATICO:USO DE LOS RECURSOS (2017)

M Energia

M Edificios e industria

M Transporte

W Agua

M Desechos y contaminacion
M Agricultura silvicultura

W Multisector

Elaboracion propia con datos de Climate Bonds Initiative. (2017).

De los datos que fueron extraidos del estado de mercado de Climate Bonds Initiative
(2017), se calcul6 que el porcentaje de bonos verdes, respecto del total de bonos
alineados al cambio climatico es de 24.69%, es decir 221 billones de dolares en

emisiones verdes.

Aligual que en 2017, se observa en la grafica posterior que el transporte es el sector
que encabeza las categorias financiadas por bonos alineados al cambio climético,

seguido por energia.

73



Gréfica VIII. Bonos alineados al cambio climético: Uso de los recursos (2018).

BONOS ALINEADOS AL CAMBIO CLIMATICO:USO DE LOS
RECURSOS (2018)

M Energia

M Edificios

M Transporte
Agua

MW Desechos

M Uso de suelos

W Multisector

Elaboracion propia con datos de Climate Bonds Initiative. (2018).

Tabla IV. Porcentaje de participacion de los bonos verdes, respecto al total de
bonos alineados al cambio climatico (2015-2018).

.. Tasa Porcentaje d
LIS crecimientgeanual e LCcitls artici :cic?#edeelos
Afio de bonos alineados de 0s bonos emisiones de crecimiento bopnos vgrdes .
al cambio climatico | . . |bonos verdes en anual de los ) p
alineados al cambio de los bonos alineados
en bn de USD o bn de USD bonos verdes .
climatico al cambio climético
2015 597,7 - 65 - 10,87%
2016 694 16,11% 118 81,54% 9,36%
2017 895 28,96% 221 87,29% 7,26%
2018 1450 62,01% 389 76,02% 4,48%

Elaboracion propia con datos de Climate Bonds Initiative. (2015-2018).

Si bien el crecimiento de los bonos verdes ha sido grande en términos monetarios,
al hacer un célculo de tasas de crecimiento de 2015 a 2018, se puede ver que las
emisiones de bonos verdes han caido de manera gradual, impactando a su vez la

participacion de estos bonos, sobre el total de bonos alineados al cambio climatico.
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La sustentabilidad en México llegd como un tema de filantropia en las empresas
(Ethos, et.al, 2017), ya que estas solo ayudaban a grupos vulnerables de la
sociedad y cuidaban el ambiente por ser bien vistas o por la condonacion de
impuestos que tenian al hacerlo, pero no porgque este tipo de acciones tuviera

impacto en la valuacion de la empresa.

No obstante, las empresas mexicanas, sin tener en cuenta que este tipo de acciones
se convertirian posteriormente en criterios de seleccion para los portafolios de
inversién, continuaron haciéndolo. Hasta el grado de promover la responsabilidad
social como una certificacion empresarial que ayudaria a posicionar mejor la marca.
Fue asi como, de acuerdo con Ethos, et.al (2017) en los afios noventa, el Centro
Mexicano para la Filantropia (CEMEFI), comenzé a otorgar la certificacion ESR
cuyas siglas corresponden a Empresa Socialmente Responsable, y con ello, la
carrera empresarial por la obtencién de la certificacion, que a su vez abriria puertas
a las compaifiias, para formar parte de la Alianza para la Responsabilidad Social
Empresarial (ALIARSE), fundada en 2001, que se encargaria de promover en
conjunto con la Confederacién Patronal de la Republica Mexicana (COPARMEX)
una relacién cercana con la ONU para desarrollar el Pacto Mundial por México en
2005.

El pacto mundial ha tenido éxito gradual en México, pues de acuerdo con Ethos,

et.al (2017), de 2005 a 2015 el niumero de empresas signatarias paso6 de 217 a 741.

Aunqgue en territorio mexicano la sustentabilidad apenas estaba incorporandose al
ambito empresarial, para la primera década de los afios 2000, como aspecto
filantrépico y de mejor posicionamiento en el mercado por sus buenas obras. En los
mercados internacionales desde 1999, los criterios ESG, los indices de

sostenibilidad, los bonos de carbono e incluso los bonos verdes, ya eran parte
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importante del mercado de valores. Por esta razon y para no continuar rezagado, la
Bolsa Mexicana de Valores lanza en 2011 el indice de Precios y Cotizaciones
Sustentable, y de esta manera, el tema ambiental se introduce en México, a través

del mercado de capitales.

Cabe destacar que aun cuando en México ya se emitian bonos de carbono para la
primera década de los afios 2000, no se tenia la infraestructura necesaria para
comercializar con ellos a través de un mercado financiero especializado. De hecho,
el mercado de bonos de carbono en México de acuerdo con (Plataforma Mexicana
de Carbono, 2018) estara operando de manera formal para 2022 bajo el control de

la Plataforma Mexicana de Carbono.

Siguiendo con el IPC Sustentable, este aparecié en diciembre de 2011 como un
instrumento que ampliaria el mercado de valores y con ello las opciones de los
inversionistas institucionales, en busca de activos que tuvieran un impacto social
logrado a partir de las buenas practicas de las empresas que se hacen llamar

socialmente responsables.

Conforme a lo establecido por Bolsa Mexicana de Valores (2014), los pilares de
sustentabilidad sobre los que se basa este indice para seleccionar las empresas
que forman parte de él cada afio son: manejo adecuado y sostenible de los recursos
naturales, responsabilidad social de la empresa para con los empleados y
comunidades aledafias donde se encuentran sus plantas y la constitucion de un

gobierno corporativo firme.

A su vez, estos pilares estan evaluados por calificadoras como Ecovalores de
Experts in Responsable Investment Solutions (EIRIS) y la Universidad Anahuac del
Sur. Mismas que a través de las metodologias de evaluacién otorgan certeza a los
inversionistas sobre la vision sustentable de las empresas y la inversion sostenible

gue pueden hacer en las mismas.

Adelante se presenta la lista de empresas listadas en el IPC Sustentable durante el
2017.
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Tabla V. Empresas listadas en el IPC Sustentable de la BMV (2017).

No Emisora R ati:rc]:(ljci)gees i & No.| Emisora %eiee??ﬁé?ggs
1 AC 1.8 16 HERDEZ 0.3
2 ALFA 3.63 17 IENOVA 1.07
3 ALSEA 1.07 18 KIMBER 2.01
4 AMX 12.67 19 KOF 2.53
5 ASUR 2.46 20 LAB 0.51
6 AXTEL 0.05 21 LALA 0.71
7 BIMBO 2.1 22 | MEXCHEM 2.04
8 BOLSA 0.45 23 OMA 1.02
9 CEMEX 10.3 24 | PENOLES 1.92
10 | ELEKTRA 0.7 25 | RASSINO 0.15
11 FEMSA 13.47 26 SANMEX 2.07
12 | GENTERA 1.11 27 TLEVISA 8.78
13 | GF NORTE 9.64 28 VESTA 0.49
14 | GMEXICO 8.66 29 VOLAR 0.96
15 HCITY 0.24 30 | WALMEX 7.07

Elaboracién propia con datos de ExpokNews. (2017).

Este indice de sostenibilidad al igual que otros indices similares en el mundo, tienen
rendimientos parecidos a los indices de referencia, en el caso mexicano, al indice

de Precios y Cotizaciones.

Sin embargo, el rendimiento del IPC sustentable ha sido sustancial desde que se
implementd como un instrumento de medicion sobre el comportamiento de
empresas socialmente responsables. Tan solo del 13 de diciembre de 2011 a 2012
el rendimiento acumulado ha alcanzado un 18% estando 4.7 puntos porcentuales

por arriba del rendimiento acumulado del IPC convencional (Santa Rita, 2012).

Para el 2016 el IPC sustentable volvié a superar el rendimiento acumulado del IPC

convencional, teniendo en cuenta el rendimiento del 8 de diciembre de 2011 al 2016,
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con un 16.74% arriba, es decir el IPC sustentable obtuvo un rendimiento de 43.25%
y el IPC de 26.52% (Santiago, 2017)

Con lo anteriormente descrito se prueba lo que afirmo la calificadora Ecovalores en
una entrevista de Excelsior (2015), sobre que en México la inversién en el mercado

de valores socialmente responsable representa un 3%.

En este sentido se deduce que las inversiones sustentables tienen un buen nivel de
certidumbre, asi como una referencia de capacidad de pago y liquidez cuando las
empresas socialmente responsables estan respaldadas por un indice con filtros
estrictos que verifican la calidad de los activos y buscan el bienestar de los

inversionistas.

A pesar de los buenos rendimientos que ofrece el IPC sustentable, también se ha
encontrado con criticas poco favorables como el hecho de que Grupo México, una
empresa minera que causa grandes estragos al medio ambiente, forme parte del
indice desde 2011 hasta la fecha, y que ha sido una de las empresas que ha llegado
a afectar el rendimiento del indice tras los conflictos de derrame de sulfato de cobre

en los rios Bacanuchi y Sonora (Ocaranza, 2015).

Sin embargo, a pesar de las bajas con Grupo México, el indice sigue teniendo un
rendimiento positivo, tras calificar a tres empresas: CEMEX, FEMSA y Crédito Real

como las que tienen las mejores practicas sustentables (Arteaga, 2017).

Con el éxito del IPC sustentable en el mercado financiero y el compromiso de
México por llevar acabo lo planteado en los acuerdos internacionales de los cuales
es signatario, el gobierno a través de la Bolsa Mexicana de Valores ha emitido una
serie de bonos verdes para financiar y refinanciar proyectos en diversos estados de
la Republica Mexicana, que tienen como principales objetivos, beneficiar a la

sociedad y cumplir con las metas propuestas en los compromisos internacionales.
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Luego del nacimiento de la Plataforma Mexicana de Carbono (MEXICO2) en 2014,
se comenzo6 a fomentar la emision de instrumentos financieros sustentables como
los bonos verdes y la comercializacion de los bonos de carbono con apoyo de la
Bolsa Mexicana de Valores y la Secretaria de Recursos Naturales y Medio Ambiente
(SEMARNAT).

Para comenzar un acercamiento a estos sectores alternativos del mercado, el
gobierno, se dio a la tarea de ser el primero en emitir un bono verde para dar
confianza tanto a posibles emisores como a inversionistas. Por lo que lanza a través
de Nacional financiera el primer bono verde en dolares en 2015, después del éxito
del bono en el mercado, esta institucién gubernamental decide listar de nuevo un

bono verde en 2016, pero esta vez en moneda nacional.

Siguiendo con la idea de interesar a inversionistas y emisores en el mercado, el
gobierno de México, vuelve a emitir dos bonos verdes, en el mercado de deuda
internacional; uno en 2016 y otro en 2017 para financiar el Nuevo Aeropuerto de la
Ciudad de México (NAICM), sin embargo, aunque éste sobrepasé el promedio de
sobredemanda que tienen este tipo de activos con 3,5 puntos porcentuales mas,
estos bonos terminaron su periodo de circulacion en el mercado debido a factores

politicos.

Banobras fue otro de los emisores destacados en 2016, 2017 y recientemente en
2018, sin embargo, sus emisiones no fueron en bonos verdes, sino en bonos
sustentables. No obstante, se encuentran listados como bonos verdes, ya que

siguen los mismos principios que estos.

Si bien el gobierno federal incentivo la apertura de los bonos verdes, el gobierno de
la ciudad de México decidié entrar como un emisor mas y opté por este mecanismo
de financiamiento para dar mantenimiento, hacer compras de gobierno o bien,
construir infraestructura de transporte y suministro de agua principalmente. (Para
mas detalle sobre los proyectos elegidos para ser financiados con los bonos verdes,

vea el anexo 2)
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Luego del éxito gradual de colocacion que tuvieron los bonos verdes del gobierno
mexicano, empresas como Rotoplas en 2017, Vinte y Bancomer en 2018 se
embarcaron como emisores de este instrumento de deuda. Por lo que se espera
gue mas empresas del sector privado continien emitiendo bonos verdes y creando
proyectos sustentables para que México pueda llegar a las metas establecidas en
el Acuerdo de Paris, ademas de poder cumplir los Objetivos de Desarrollo
Sostenible de la Agenda 2030.

Hasta ahora el uso de los recursos obtenidos por las emisiones de los bonos verdes,
se ha hecho en dos principales categorias, que son: generacion de energia y
servicios comunitarios varios, en esta Ultima se concentran proyectos financiados
por los bonos verdes de la Ciudad de México, que tienen que ver con la construccién
de infraestructura para el suministro de agua potable, transporte, drenaje,

alumbrado publico y prevencién de inundaciones.

A continuacion, se puede observar una gréfica de pastel en la que se destacan los
principales usos de los recursos monetarios obtenidos a partir de las emisiones de

bonos verdes en México, en el periodo 2015-2018.

Gréafica IX-X. Uso de los recursos de los bonos verdes enlistados en México
(2015-2018).

USO DE LOS RECURSOS DE LOS BONOS
VERDES ENLISTADOS EN MEXICO
(2015-2018)

M Generacion de energia

06 194%

CATEGORIA:SERVICIOS
COMUNITARIOS VARIOS
(2015-2018)

M Servicios comunitarios
varios

M Edificadion sustentable
M Suministro de

agua
B Prevencion de

Eficiencia energética

inundaciones
M Drenaje

B Tratamiento de aguas
residuales

W Manejo de residuos
Alumbrado

M Biodiversidad M Transporte

Elaboracion propia con datos de Sustainalytics. (2015-2018).
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Tabla VI-VII. Uso de los recursos de los bonos verdes enlistados en México
(2015-2018).

Generacion de energia 18
5;?3?03 comunitarios 64| |Suministro de agua 27
Prevencion de 1

Edificacion sustentable 6 inundaciones

Eficiencia energética 1 Drenaje 14

Tratamiento de aguas 3 Alumbrado 5

residuales

Manejo de residuos 1 Tran_Sp,orte - 14

Biodiversidad 1 Servicios varios 3
Total 94 Total 64

Elaboracion propia con datos de Sustainalytics. (2015-2018).

Con el desglose de la categoria servicios comunitarios varios, se puede deducir que
incluso los bonos verdes estan siendo utilizados por el sector publico, como un
instrumento que permite realizar compras de gobierno necesarias, que de no ser
por la existencia de este mecanismo, tendrian que esperar para poder ser

ejecutadas.

Por otra parte, la financiacién de la categoria de generacion de energia, se lleva a
cabo, gracias a la emision de los bonos verdes de Nacional Financiera, Banco

Nacional de Obras y Servicios Publicos y BBVA Bancomer.

Tras las emisiones de empresas privadas en el mercado de deuda sustentable, se
observa que el gobierno mexicano ha hecho su trabajo al haber brindado mayor
confianza al mercado sobre la incursion de este instrumento innovador en el sistema

financiero mexicano.

Para observar el nimero de emisiones que hasta ahora se han listado en el mercado
de deuda sustentable, ademas de la maduracion, montos y caracteristicas diversas,
gue son fundamentales en la decision de los inversionistas institucionales, véase el

siguiente recuadro.
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Cuadro IV. Principales caracteristicas de los bonos verdes emitidos en México
(2015-2018).

Tipo de . Clave de Tasade s .
No. P Emisora - Fecha Monto Plazo| . P Sobredemanda|Calificacion
bono Pizarra interés
5de
1 NAFIN noviembre [ USD 500 M' | 5 afios 3,41% 5% AAA
] ol .NAFIN o 2015
Bono verde Nac!ona Flnancflgra, Soqe _a’
Nacional de Crédito, Institucion 1de
2 de Banca de Desarrollo NAFF 16V | septiembre | MXP 2000 M' | 7 afios 6,05% 3% AAA
2016
ccomxes| | 1 9€
3 Bono verde 16V diciembre | MXP 1000 M' | 5 afos 6,02% 2,50% AAA
de 2016
CDMX 14 de
4 |Bono Gobierno de la Ciudad de | CC2MXCB| septiembre | Mxp 2000 M | 20 | M27+0.75 1,78% AAA
sustentable o 17v afios
México de 2017
21 de
5 Bono verde GCDMXCB noviembre [ MXP 1100 M’ %0 9,93% - AAA
18v afios
de 2018
NAICM 29 d 10
Fideicomiso delAeropuerto de - de USD 1000 M' | afios 4,37%
6 la_Ciudad de México GACM | septiembre | sp Jooomr | 30 | 5.60% 6.50% AAA
actuando a través de Nacional e afios
—Bono verde| Financiera, S.N.C., Institucion
de Banca de Desarrollo, 17 de ) {0 0
7 Direccion Fiduciaria, noensu | GACM | septiembre USD 1000 M")  afios 3'870/" _ AAA
capacidad individual, sino de 2017 UsSD 3000 M %0 5,50%
Unicamente como fiduciario anos
AGUA 27 de junio , ~ o ~
8 Bono ROTOPLAS 17X de 2017 MXP 600 M' | 3 afios | TIE+0,68bp 2% mxAA
sustentable | Grupo Rotoplas S.A.B.de C.V.| AGUA |27 de junio .| 10 M27+1,89 o
° 17-2X de 2017 MXP 1400 M afios 8,65% 1.50% MXAA-
VINTE 3lde
10 |Bone Vinte Viviendas Integrales VINTE | agosto de | MxP8oOM | 7aros | 983% - AA¥
sustentable ’ 18X
S.AB.de C.V 2018
31lde
11 B?_I;I;DB agosto de | MXP 6000 M’ | 3 afios | TIE-.03bp 1,60% AAA
BANOBRAS 2017
Bono Bar_\cg Nac,|or_1al de Ob_ras y BANOB 3lde . .
12 Servicios Publicos, Sociedad agosto de [ MXP 4000 M' | 7 afios | m24+0,49 0,70% AAA
sustentable R Py D 17X-2
Nacional de Crédito, Institucion 2017
de Banca de Desarrollo BANOB 15de
13 18 X febrero de | MXP 2'560 M'| 7 afios | TIIE-.5bp 5,17% AAA
2018
BANCOMER
BBVA BANCOMER, S.A., 27 de
14 |Bono verde| Institucion de Banca Muiltiple, BAC]E\I)/IER septiembre [ MXP 3500 M' | 3 afios T"foii * 1,30% AAA
Grupo Financiero BBVA de 2018
BANCOMER

Elaboracion propia con datos de la Plataforma Mexicana de Carbono (2019), VINTE
(2018), BANOBRAS (2017), BBVA BANCOMER (2018) y SEDEMA (2018).

2.10. Estudio de caso exitoso: Bono verde NAFIN

2.10.1. Historia de Nacional Financiera

Nacional Financiera se fund6 en 1934, con el fin de impulsar el mercado de valores

e incrementar el volumen de captaciéon de recursos financieros en México, para
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destinarlos al financiamiento de actividades productivas, que fueran proveedoras de

liquidez al sistema financiero mexicano (Nacional Financiera, 2019).

De acuerdo con Nacional Financiera (2019), la historia de esta institucién se divide

en cinco etapas:

La primera fase, representa el surgimiento de la banca de desarrollo en México, que
va de 1934 a 1940, afios en los que se designa a Nacional Financiera como la
principal propulsora del mercado de valores. Bajo este mandato la institucion
comienza sus operaciones en el mercado de renta fijja en 1937, con la primera
emision de titulos de deuda publica en el mercado nacional. Asi como también hace
la primera colocacion de titulos de deuda pertenecientes a la institucion, con la
intencidn de apoyar el desarrollo econdmico, ademas de contribuir al fortalecimiento

de los sistemas financiero y bancario del pais.

En la segunda etapa, que comprende de 1940 a 1945, Nacional Financiera, se
caracteriz6 como un agente financiero del gobierno federal, al ser proveedor de
soluciones para el desarrollo industrial, a través de la busqueda y creacién de
instrumentos financieros eficaces para la captacion y financiamiento de empresas,
gue permitieran continuar con la constitucion de un mercado de valores cada vez

mas fuerte.

Tras la creacion de instrumentos mas eficaces en el periodo anterior, la banca de
desarrollo mexicana, expande su mision de 1945 a 1980, ya que, durante este lapso
de tiempo, desarrolld6 su actividad fiduciaria en beneficio de productores
marginados. Ademas de que se transforma en banca multiple, factor que le ayuda
a acceder a lineas de crédito de calidad en el mercado internacional en beneficio
del pais, e incrementa la participacidbn de extranjeros en la actividad burséatil
mediante la constitucion del Fondo de Apoyo al Mercado de Valores, el Fondo
México, y el desarrollo estratégico de un nuevo instrumento llamado Fondo Neutro,
gue aprobaria la compra de acciones preferentes de empresas mexicanas por

inversionistas extranjeros.
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Al finalizar la tercera etapa, Nacional Financiera tuvo que enfrentar una serie de
grandes retos, ya que de 1980 a 1988, México atravesaba por un fuerte periodo de
crisis que ocasiond el debilitamiento de la economia y las finanzas del pais, hechos
que llevaron a la quiebra a multiples empresas. Para controlar este dafio provocado
por este periodo de incertidumbre, Nacional Financiera se dedico a inyectar capital
a las empresas de los sectores que impactaban en mayor proporcién el Producto
Interno Bruto, con esta estrategia, la institucion pasaria a convertirse en banca de

segundo piso.

En la quinta etapa de la banca de desarrollo, que comprende del afio 2000 hasta la
actualidad, se contintan percibiendo actos para fomentar la creacién de MiPymes 'y
fortalecer las ya existentes, asi como también se han observado actos en pro del
mercado de valores, a través de la emisién de activos financieros innovadores, que
expandan y/o creen nuevos mercados financieros, que satisfagan la demanda de
los inversionistas y creen confianza entre los agentes financieros alrededor del

instrumento y del nuevo mercado.

2.10.2. El papel de la banca de desarrollo en la innovacion financiera

El mercado es el responsable de captar recursos monetarios y canalizarlos de
manera eficiente hacia actividades que fomenten el desarrollo social, econémico e
inclusive tecnoldgico de un pais, sin embargo, es cierto que esto solo se puede
hacer con la ayuda de diferentes intermediarios financieros (Mishkin, 2008). Y que
aun con un numero creciente de los mismos, el mercado presenta distorsiones que
tendran que ser atendidas por el sector publico a través de instituciones como la

banca de desarrollo.

La atencion que se debe dar a las distorsiones del mercado, tales como la asimetria
de informacidn, incertidumbre y ausencia de instrumentos que financien proyectos
especificos, representan un gran reto para las instituciones, como la banca de
desarrollo Ferraz & Ramos (2018), ya que esta debera encargarse de fomentar la

creacion y uso de nuevos instrumentos que ayuden a financiar proyectos
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especificos de las empresas, que a su vez requieren de inversionistas

institucionales acoplados al objetivo del financiamiento.

La promocion de uso y creacion de instrumentos financieros por parte de la banca
de desarrollo, no solo ayuda a disminuir las barreras de acceso de los acreedores
para obtener el financiamiento que contribuya a la generacion de infraestructura, y
con ello la mejora del desarrollo social y tecnoldgico del pais, sino también favorece
a que se dé una diversificacion de riesgos cada vez mayor, que fortalezca el sistema

financiero en su conjunto Ferraz & Ramos (2018).

Retomando el argumento anterior, y de acuerdo a Ferraz & Ramos (2018), la
innovacion financiera, ya sea en productos y/o institucionalidad deberia ser
analizada como un bien publico ya que generalmente crea externalidades
microecondmicas y macroeconémicas positivas, en el plazo en el que el producto

se visualiza aun como una novedad.

2.10.3. éCual fue la intencidn de NAFIN para emitir el bono verde?

Los bonos verdes comenzaron a emitirse desde 2008 por el Banco Mundial, y
continuaron ofertindose en paises desarrollados, sin embargo, este tipo de

innovacion financiera tardaria al menos 7 afios para llegar a América Latina.

Como una de las naciones emergentes de la region, que posee una mayor
profundidad en el sistema financiero, México era responsable de dar un ejemplo de
compromiso financiero con el medio ambiente, al resto de los paises que la
conforman, ademas de que México necesitaba de manera pronta un instrumento
gue le ayudara a obtener financiamiento para proyectos de desarrollo tecnolégico y

sustentable.

Nacional Financiera ya tenia clara la idea que se desarrollé con anterioridad, puesto
gue antes de estructurar el primer bono verde mexicano en conjunto con el banco
Credit Agricole, la banca de desarrollo ya financiaba en colaboracion con fondos
internacionales proyectos de generacion de energia renovable, pero sin hacer

emisidon alguna de activos financieros. Esto como parte del compromiso que tenia
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con el gobierno federal de financiar la transicidon energética, de acuerdo a lo
establecido en la Reforma Energética de 2013 y en diversos compromisos
internacionales ratificados por el pais, tales como el Acuerdo de Paris y los Objetivos
de Desarrollo Sustentable de 2015.

Algunos de los proyectos financiados por Nacional Financiera en conjunto con
fondos internacionales fueron Aura Solar en Baja California Sur, una planta de
generacion de energia fotovoltanica con méas de 100 hectareas de superficie (AURA,
2013) y la construccion de parques eolicos en Oaxaca de la mano de empresas

mexicanas como Bimbo, (Ugarte,2010).

Teniendo como antecedente el desarrollo de proyectos sustentables, tales como los
mencionados anteriormente, se observé que las empresas progresaban hacia
nuevos modelos de negocio que cada vez mas, incluyeran el tema de la
sustentabilidad en sus procesos de produccion, de ahi la necesidad de crear y
fomentar el uso de nuevos instrumentos financieros que permitan continuar con el

desarrollo de infraestructura tecnologica sustentable.

Es por ello que, Nacional Financiera se dio a la tarea de hacer la emision del primer
bono verde mexicano en el mercado de deuda internacional, que financiaria y
refinanciaria la construccion de infraestructura para la generacion de energia edlica.
Ademas, el bono verde daria apertura a mercados financieros alternativos, ofreceria
una mayor diversidad de instrumentos para inversionistas institucionales, y daria de
manera conjunta, mayor confianza a los inversionistas del desarrollo del nuevo
mercado a través de la emision del nuevo activo por parte de una institucion que
tiene calidad crediticia segura, y que brinda cobertura de riesgo a través de las

garantias que se requieren para tener acceso al financiamiento.
2.10.4. El primer bono verde mexicano
Luego de que Nacional Financiera hiciera una pausa sobre su intervencion en el

mercado de deuda internacional por casi 2 décadas, el 29 de octubre de 2015,

regresé a los mercados con una emision financiera innovadora de 500 millones de
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dolares. Cuyo propdsito era financiar proyectos de generacion de energia eolica y
con ello, fomentar confianza entre los agentes financieros sobre el desarrollo de
nuevos instrumentos en el mercado, que ayudaran al cumplimiento de los
compromisos internacionales sobre medio ambiente, de los que México ha sido
participe, dando a su vez paso al comienzo de una transicion gradual hacia una

economia baja en carbono.

La banca de desarrollo, Nacional Financiera cont6 con la asesoria de Credit Agricole
para la estructuracion del bono verde con la clave de pizarra NAFIN, que fue
colocado el 29 de octubre de 2015 en el mercado de deuda internacional por Bank
of America Merrill Lynch y Daiwa Capital Markets (Nacional Financiera, 2016). Y
para el cual, la meta de captacion seria de 500 millones de doélares. Sin embargo,
ésta meta se superd, y el nivel de sobredemanda inclusé paso los estandares de
sobredemanda registrado por otros bonos verdes en el mundo; que generalmente
se encuentran entre 3% y 4%, de acuerdo a lo mencionado por Climate Bonds

Initiative (2017) en su reporte sobre el Estado de Mercado de los Bonos Verdes.

De acuerdo a lo publicado por Nacional Financiera (2016) en su pagina web, el bono
verde cont6 con la participacién de inversionistas institucionales de Asia, Europa,
Estados Unidos y América Latina. El hecho de que esta Ultima region se encontrara
interesada en bonos verdes, habla de la necesidad de financiar proyectos
sustentables, y de un buen comienzo para el desarrollo del mercado de deuda

sustentable en otros paises que son parte de la region, liderada por México.

El liderazgo que México tiene en el desarrollo del mercado de deuda sustentable en
América Latina se observa en los premios que ha recibido por ser el primer pais de
América Latina que emite un bono verde certificado por Climate Bonds Standard
Board y Global Capital. Ademas de poseer la primera banca de desarrollo en la
region, que emitio un bono verde en el mercado de deuda internacional, que a parte
fue reconocido por Environmental Finance en 2016, como el mejor bono verde en
la categoria de Soberanos, Supranacionales y Agencias (Nacional Financiera,
2016).

87



Otra de las caracteristicas relevantes del bono, es la tasa de interés ofrecida que a
pesar de que no fue muy alta, como se puede observar en el recuadro que a

continuacion se presenta.

Cuadro V. Caracteristicas del primer bono verde mexicano.

Caracteristicas

Emisor Nacional Financiera
Colocador Bank of America Merrill Lynch
Daiwa Capital Markets

Colocacion 500 millones de délares
Tasa de interés 3.375%
Sobredemanda 5%
Maduracion 5 afos

. Moody's
Calificadoras Fitch

e AAA
Calificacion BBB+
2da opinion Sustainalytics

Uso de los recursos |Energia edlica

Elaboracion propia con datos de Nacional Financiera. (2016).

El hecho de que la sobredemanda para una innovacion financiera en el mercado
mexicano fuera gradualmente alta, a pesar de una baja tasa, permite observar que
si existe un interés en México por instrumentos financieros alternos que cubran
necesidades muy especificas. Ademas del compromiso de inversionistas
institucionales con el desarrollo del pais y la confianza en la calidad crediticia que

se ofrece en los activos financieros emitidos por instituciones gubernamentales.

La calidad crediticia para este caso particular, se encuentra avalada por dos
calificadoras de renombre como lo son Moody’s y Fitch, quienes otorgaron la
maxima calificacion al bono verde, y con esto dejan entrever que el nivel de riesgo
de incumplimiento de pago, es relativamente bajo al adquirir este tipo de activos, ya

gue estan cubiertos por estrictas garantias.
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Un factor mas que ayudo a los inversionistas a saber sobre la calidad del bono verde
NAFIN, es el cumplimiento de los principios de los bonos verdes, que fue avalado
por la segunda opinion de Sustainalytics, institucion privada que de hecho contintia
sometiendo al bono a una evaluacion anual, desde la fecha de su emisién, algunos
aspectos que verifica son: el manejo de los recursos, la rendicion de cuentas
sobre su impacto positivo en la sociedad, el proceso de seleccion de nuevos o
anteriores proyectos para ser financiados y la emision de informes continuos para

dar un sentido de transparencia a los inversionistas.

Nacional Financiera emitio reportes anuales del bono verde que fueron revisados
por Sustainalytics, y de los cuales se pudo rescatar informacién valiosa que permite
verificar las diferentes contribuciones que los proyectos financiados dan al pais, a

la sociedad y los inversionistas.

Para el caso de los inversionistas, el hecho de que se asigne una cantidad de dinero
mayor a los proyectos que se encuentren en zonas con potencial de generacion de
energia edlica de acuerdo a los datos que reporta la Asociacibn Mexicana de
Energia Edlica (2017) da confianza sobre el éxito y rendimiento del bono en un

futuro.

A continuacion, el lector puede hacer una comparacion entre el mapa sobre los
estados con mayor potencial para desarrollar proyectos de energia edlica, de
acuerdo a la Asociacion Mexicana de Energia Edlica y el porcentaje de participacion
de los proyectos parte del portafolio del bono verde de Nacional Financiera desde
2015 a 2018.
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Mapa VI. Sobre el potencial de México en energia edlica en MW (2018).

Potencial de México en energia edlica en MW (2018)

Energia edlica
Total en MW

.
- 5279.3 MW

—— Crenze Lana 000}

Elaboracion propia con datos de Asociacion Mexicana de Energia Edlica. (2017).

Enseguida se observa la participacion anual de los proyectos financiados por el

bono verde de Nacional Financiera en el portafolio verde (2015-2018)

Gréfica XII-XIV. Participacion anual de los proyectos financiados por el bono verde

de NAFIN (2015-2016)

W Oaxaca W Daxaca W Oaxaca m Oaxaca
m Nuevo Ledn m Nuevo Ledn W Nuevo Ledn m Nuevo Ledn
® Baja California W Baja Califonia W Baja California W Baja California
W Zacatecas B Zacatecas W Zacatecas m Zacatecas
m Cozhuila W Coahuila W Coahuila
m Chiapas W Chiapas
W Tamaulipas W Tamaulipas
W Yucatan

Elaboracién propia con datos de Nacional Financiera & Sustainalytics.
(2015-2018).
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Tras observar el mapa y graficos anteriores, se observa que efectivamente los
proyectos financiados por el bono verde se encuentran en los estados con mayor

potencial de energia edlica.

Los estados con mayor participacion en el portafolio son Oaxaca, Nuevo Leon,
Zacatecas, Coahuila y Tamaulipas, que juntos suman mas del 80% del
financiamiento, mientras que estados como Baja California, Chiapas y Yucatan

suman poco menos del 20%.

No obstante, si el lector mira minuciosamente las representaciones anteriores, se
daré cuenta que, a los estados de Yucatan y Chiapas, a pesar de poseer un mayor
potencial de energia eléctrica, se le dio una menor participacion en el portafolio.
Esto puede deberse a una reciente exploracion del potencial que tienen estos
estados o bien a una medida de seguridad ya que los estados del sur estdn mas

estan expuestos a tener afectaciones por huracanes.

En cuanto a la contribucién de los proyectos sustentables al pais, se observa en el
desarrollo de infraestructura con capacidad instalada que permita generar grandes
volimenes de energia renovable y que le permitan al pais demostrar con hechos el

cumplimiento de las metas firmadas en los acuerdos internacionales.

A continuacién, se muestran graficas sobre el volumen de energia producido en

2017 y la capacidad anual instalada por proyecto reportada hasta 2018.
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Grafica XV. Capacidad anual instalada por proyecto reportada hasta 2018.
Grafica XVI. Volumen de energia producido en 2017.
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Elaboracion propia con datos de Nacional Financiera & Sustainalytics. (2017-2018).

Con los graficos anteriores se observa estabilidad tanto de la capacidad instalada
como de la produccidén de energia por cada proyecto, y se nota congruencia de ante
mayor capacidad instalada, mayor sera la obtencidén de energia y viceversa, como

se puede notar en los casos de Tamaulipas y Chiapas.

Finalmente, el beneficio que el financiamiento de proyectos sustentables trae a la
sociedad, es la reduccién de emisiones de gases de efecto invernadero y con ello
la disminucién de afectaciones a la salud y a los sectores econémicos de nuestro

pais, mas vulnerables a esta situacion.

Ademas de la incorporacion de nuevas fuentes de energia limpia, que en un futuro
puedan ser accesibles a todo el publico en general, y que reduzcan la dependencia

de la economia hacia el petréleo.

A continuacion, se presenta una grafica sobre la contribucién que cada proyecto

tuvo en la disminucion de emisiones de carbono.
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Grafica XVII. Reduccion de emisiones de carbono en toneladas (tCO2) por

proyecto en 2017.
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Elaboracion propia con datos de Nacional Financiera & Sustainalytics. (2017).
Reporte anual del bono verde NAFIN . Nacional Financiera. Documento electronico
disponible en:
https://www.nafin.com/portalnf/files/secciones/piso_financiero/pdf/relacion_con_inv
ersionistas/green_bond/Reporte_Nafin_201709.pdf. Consultado el 9 de abril de
20109.

De igual manera si esta grafica se compara con las anteriores, se ve que, ante
mayor inversion y capacidad instalada, se presentaran resultados favorecedores en

mayor proporcion.

Los proyectos de Tamaulipas y Chiapas, son un claro ejemplo, y si se hablara de
los efectos de reduccion de emisiones por estado, veriamos que Oaxaca Yy
Tamaulipas serian los que contribuyen a reducir en mayor medida las emisiones de

carbono.

2.11.1. La necesidad de un Nuevo Aeropuerto para la Ciudad de México

Ante el crecimiento de turismo extranjero y nacional en los ultimos afios, el Grupo A

Aeroportuario Ciudad de México, observd que era necesario construir un nuevo
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aeropuerto en la Ciudad de México o sus alrededores, que permitiera la libre entrada
al aeropuerto, ya que el actual “Benito Juarez”, se ha vuelto ineficaz para enfrentar

esta situacion.

Bajo este contexto, Grupo Aeroportuario de la Ciudad de México, comenzé los
planes para ejecutar la construccion de un nuevo aeropuerto. Fue asi como surgi6
el proyecto Nuevo Aeropuerto de la Ciudad de México (NAICM), que se esperaba
fuera ubicado en 4431 hectareas de los municipios de Atenco, Ecatepec y Texcoco
en el Estado de México, de acuerdo con la informacion del reporte anual de
Sustainalytics (2017).

Ademas, se planea que el comienzo de sus operaciones sea en 2020 para atender
de manera eficaz a 50 millones de pasajeros, que aportarian los flujos de efectivo
del aeropuerto. Sin embargo, este solo seria el inicio, ya que se esperaba que el
nuevo aeropuerto cubriera una capacidad de 125 millones de pasajeros al concluir

su construccion, segun el reporte de Moody’s (2017)

No obstante, para poder solventar todos los gastos que un megaproyecto como la
construccion de un nuevo aeropuerto internacional, era necesario contar con la
participacion del sector privado y del sector publico. Es por ello que Grupo
Aeroportuario necesitaba buscar una forma de financiamiento que cubriera los
costos inmediatos que se tendrian durante el desarrollo de la infraestructura del
nuevo aeropuerto. Asi que decidié acudir a la bursatilizacion del cobro de pasajeros
tanto del aeropuerto “Benito Juarez”, como del esperado Nuevo Aeropuerto de la

Ciudad de México, una vez que este estuviera en condiciones para dar servicio.

Pero para poder llevar a cabo la bursatilizacion del cobro a pasajeros, primero debia
crear un fideicomiso llamado Mexico City Airport Trust, que seria el encargado de
actuar como emisor de activos financieros que captaran recursos monetarios
suficientes para llevar a cabo el megaproyecto, (Grupo Aeroportuario de la Ciudad
de México, 2016).

Fue bajo este fideicomiso, que se emitirian bonos verdes para financiar proyectos

verdes dentro del Nuevo Aeropuerto de la Ciudad de México, y que le darian una
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ventaja competitiva ante los demas aeropuertos en el mundo, al ser un aeropuerto

son sistemas de control de emisiones de gases de efecto invernadero.

2.11.2. Bonos verdes del NAICM

Los dos bonos verdes emitidos entre 2016 y 2017 por el fideicomiso Mexico City
Airport Trust, y colocados por los bancos Citibank, HSBC, JP Morgan, BBVA y
Santander, tuvieron bastante éxito en el mercado, ya que al menos el primer bono
verde tuvo una sobredemanda de 6.5% en el mercado. De acuerdo con datos de la
Plataforma Mexicana de Carbono (2019), cifra que como en el caso de estudio
anterior se menciond, es superior a la sobredemanda promedio para este tipo de
activos financieros.

Cabe destacar que la emision de los bonos verdes del nuevo aeropuerto, después
de la colocacion exitosa del bono verde de Nacional Financiera, permitio observar
entre los inversionistas institucionales una gran confianza en el desarrollo del
mercado de deuda sustentable en México. Alentada por la percepcion de los
inversionistas sobre la calidad crediticia de los bonos y la transparencia con la que
se manejarian los recursos por el Grupo Aeroportuario de la Ciudad de México al

ser un megaproyecto con grandes alcances ambientales, sociales y econémicos.

Enseguida se muestra un cuadro con las principales caracteristicas de los bonos
verdes del Nuevo Aeropuerto Internacional de la Ciudad de México.
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Cuadro VII. Caracteristicas de los bonos verdes del Nuevo aeropuerto de la

Ciudad de México.

Caracteristicas

Emisor Mexico City Airport Trust
Citibank

HSBC

JP Morgan

BBVA

Santander.

Colocador

USD 1000 M' [USD 1000 M'

Colocacion USD 1000 M' |USD 3000 M

4.37% 3,87%
5,60% 5,50%
Sobredemanda 6.50% -
10 afios

30 arfios

Fitch and Ratings
Moody's

Standard & Poor’s

Tasa de interés

Maduracion

Calificadoras

Calificacion AAA

2da opinion Sustainalytics

1) Edificios sustentables

2) Energia renovable

3) Eficiencia energética

Uso de los recursos |4) Manejo de aguas y residuos
5) Prevencion de control de
contaminacion

6) Biodiversidad y
contaminacion

Elaboracion propia con datos de Grupo Aeroportuario de la Ciudad de México
(2016, 2017).

Con el cuadro anterior se puede ver que la captacion total de los bonos verdes fue
de 6 millones de dolares, que se buscaba fueran utilizados en proyectos verdes que

se listaran en las seis categorias, mostradas en la parte de uso de los recursos.
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En el siguiente plano, se muestran los planes de inversion que se tenian para el
Nuevo Aeropuerto de la Ciudad de México de acuerdo a las categorias avaladas
por los bonos verdes.

Plano I. Nuevo Aeropuerto de la Ciudad de México con ubicaciones de los

proyectos elegibles para financiarse con bonos verdes

Categoria de elegibilidad

Edificios Sustentables
Energia renovable
Eficiencia energética
[ Manejo de aguas y residuos
Prevencidn y control de cntaminacién
1 F F Biodiversidad v conservacion

Recuperado de Grupo Aeroportuario de la Ciudad de México. (2018).
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Entre los proyectos que fueron financiados de manera parcial por los bonos verdes,
antes de la cancelacién en 2018, del Nuevo Aeropuerto de la Ciudad de México
estan:

Cuadro VIII. Edificios sustentables con sus principales caracteristicas

Edificio Terminal de Pasajeros 743000|V 50% Consumo de agua al interior ~ |LEED v4 Platino
V 100% Consumo de agua al exterior

Torre de Control de Trafico Aéreo 5000(V50% Consumo de energia LEED v4 Oro
35% de la energia consumida sera

Centro de Transporte Terrestre 130000 |fotovoltaica LEED v4 Oro
V10% al 30% en la generacion de

Centro de Control de Area 12000 residuos LEED v4 Oro

Elaboracién propia con datos de Grupo Aeroportuario de la Ciudad de México,
(2018).

El monto en millones de délares destinado a los edificios sustentables, fue de hecho
el mas grande de la cartera de proyectos que se planeaban ejecutar con el
financiamiento obtenido de los dos bonos, como se puede observar de manera mas

detallada en la tabla y grafico que se muestran enseguida.

Gréfica XVIII. Porcentaje de participacion del financiamiento de los bonos verdes
NAICM por categoria hasta 2018.

m Edificios sustentables

m Energia renovable

m Eficiencia energética
Manejo de Agua y Residuos

m Prevencion y control de

contaminacion
m Biodiversidad y conservacion 88.04%

Elaboracion propia con datos de Grupo Aeroportuario de la Ciudad de México.
(2018).
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Cuadro IX. Importes pagados por categoria de proyectos verdes en dolares
(2017-2018).

Categoria 2017 2018
Edificios sustentables| 470157714.64 705976037.81

Energia renovable 420133.53 420133.53

Eficiencia energética 13264.49 13264.49

Manejo de Agua y

. 19133963.08 19753716.15
Residuos

Prevenciony control

. g 46917541.39 47153312.39
de contaminacion

Biodiversidad y

<. 21786222.38 28539895.29
conservacion

Total 558428839.51 801856359.66
Recursos netos

recibidos de bonos 5764394697
verdes

Saldo por aplicar de
los bonos verdes
Nota: El tipo de cambio utilizado es el aplicable al monmento de pago.
El importe pagado de 2018 es hasta el segundo trimestre de 2018, que
fue cuando se emitio el ultimo reporte de los bonos verdes de NAICM

5205965857.49| 4962538337.34

Elaboracién propia con datos de Grupo Aeroportuario de la Ciudad de México.
(2018).

2.11.3. (Sustentabilidad en el NAICM?

Cuando se trata de construcciones con impactos sociales, econémicos Yy
ambientales muy amplios, como lo fue la construccion del Nuevo Aeropuerto

Internacional de la Ciudad de México, se debe acatar a ciertas normas.

Para lo que se busca en este apartado, se hara mencion de la Manifestacién de
Impacto Ambiental, que el Grupo Aeroportuario de la Ciudad de México entregé a
la Secretaria del Medio Ambiente y Recursos Naturales, quien se encargaria de

aprobar en 2014 el proyecto para construir el nuevo aeropuerto.
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La Manifestacion de Impacto Ambiental de acuerdo al tercer reporte de Grupo
Aeroportuario de la Ciudad de México (2017), es un instrumento de politica
ambiental que la Secretaria del Medio Ambiente y Recursos Naturales solicita a

quienes desean ejecutar actividades que podrian causar un desequilibrio ecoldgico.

Esta manifestacion, que es propiamente un documento, esta conformada por las
siguientes partes, de acuerdo a Secretaria del Medio Ambiente y Recursos
Naturales (2012):

1) Datos del proyecto

2) Descripcién del proyecto

3) Vinculacién a normas mexicanas y ordenamiento territorial
4) Datos del sistema ambiental

5) Impactos ambientales

6) Medidas ante los impactos ambientales generados, que se subdividen en

tres categorias:

e Preventivas
e Mitigacion
e Particulares

7) Sustentos
8) Anexos

Después del envié de la Manifestacion de Impacto Ambiental, y la aprobacién del
proyecto, la Secretaria del Medio Ambiente y Recursos Naturales, dio una serie de
medidas para que el proyecto continuara su curso, pero que el perjuicio al medio

ambiente fuera manejable y que mas adelante se pudiera resarcir.

Es por ello que, para dar cumplimiento a las medidas propuestas, el Grupo
Aeroportuario de la Ciudad de México cre6 un Comité de Vigilancia Ambiental; que

para fines de transparencia estaria constituido por universidades publicas,
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organizaciones civiles y los gobiernos federal, estatal y municipal y se dedicaria a
vigilar y evaluar los resultados sobre el proyecto nuevo aeropuerto (Grupo
Aeroportuario de la Ciudad de México, 2017).

Ademas de cumplir con las medidas propuestas en la Manifestacion de Impacto
Ambiental, el Grupo Aeroportuario también se plante6 seguir los Principios de
Ecuador y los estandares de desempefio ambiental y sustentabilidad social del IFC.

(Grupo Aeroportuario de la Ciudad de México, 2017).

A lo anterior hay que afiadir que la sustentabilidad del nuevo aeropuerto, no solo
estaba verificada por la Secretaria del Medio Ambiente y Recursos Naturales y el
Instituto Politécnico Nacional, quien era parte del Comité de Vigilancia Ambiental,
sino también por la calificacion verde de la calificadora Standard & Poor’s, que

otorgo la calificacidbn mas alta que una evaluacion verde puede recibir (E1/77).

Si bien es cierto que habia afectaciones ambientales en las que se tenia que hacer
una reubicacion de flora y fauna. También es cierto que la zona se encontraba en
un estado poco alentador para la vida existente ahi, y que con las medidas de
reubicacién y la inversién en la categoria biodiversidad que se pensaba hacer el
dafio, hubiese sido reparado de manera parcial pero importante. De lo contrario la
Secretaria del Medio Ambiente y Recursos Naturales no hubiera aprobado la

continuacion del proyecto.

2.11.4. iPor qué fallaron los bonos verdes del NAICM?

Los bonos verdes del Nuevo Aeropuerto de la Ciudad de México cumplian con los
Principios de los Bonos Verdes, la segunda opinibn de Sustainalytics y la
publicacién de reportes trimestrales después de su emision. Ademas de que los
proyectos dentro del nuevo aeropuerto se apegaban a estandares internacionales
como los Principios de Ecuador y los estandares de sustentabilidad de la

Coordinacion Financiera Institucional, la pregunta después de esto es:

¢ Entonces por qué fallaron los bonos verdes del nuevo aeropuerto?
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La respuesta, es que los activos financieros no estan exentos a presentar
afectaciones después de un cambio de régimen politico, y los bonos verdes a pesar
de: la transparencia que presumian, los niveles de sobredemanda que presentaron
sus colocaciones y la confianza de los inversionistas en el emisor, no fueron
suficientes para contrarrestar la respuesta negativa sobre la continuacion de la
construccion del nuevo aeropuerto en Texcoco, que ya habia emitido durante su
campafa electoral el actual presidente de la Republica Andrés Manuel Lopez
Obrador.

Los argumentos principales para desaprobar la construccién eran dos:

e Las afectaciones al Lago de Texcoco eran muy grandes y que no podrian
resarcirse con la inversion en biodiversidad, y otras categorias sustentables
gue se planeaban llevar a cabo.

e Existian practicas corruptas en los contratos.

Después de su eleccion, la propuesta sobre hacer una consulta nacional sobre la

continuacion o cancelacion del nuevo aeropuerto se hizo realidad.

Tras la obtencion de una negativa en los resultados de la consulta, la anulacion de
los contratos y con ello la liquidacion a los tenedores de los bonos verdes, a partir
de una estrategia aprobada por el 71.3% de los inversionistas y disefiada por
Fernando Bravo en conjunto con Arturo Herrera y Gabriel Yorio, que consisti6 en la
modificacion de los contratos para permitir al gobierno federal recomprar los bonos
verdes sin pagar intereses a los tenedores, mediante de la captacion de la Tarifa
del Uso del Aeropuerto (PENSIONISSSTE, 2018); llevo a su fin la construccion de un
megaproyecto que se esperaba catapultara a México como un pais innovador en

infraestructura aeroportuaria.

A pesar de que se creia este hecho tendria un efecto negativo entre quienes
pensaban financiarse con bonos verdes, las emisiones aun cuando han sido pocas,
se han extendido al sector privado, para prueba de ello estan las emisiones de Vinte
y BBVA en 2018.
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CAPITULO 3. MODELO ECONOMETRICO

Durante este capitulo, se desarrolla un modelo econométrico para evaluar y analizar
el comportamiento de los bonos verdes en México, sin embargo, antes de proseguir,
se hizo una busqueda sobre las investigaciones de bonos verdes en donde se
realiz6 alguna modelacion de datos, si bien este tema lleva existiendo casi una
década en el mercado, financiero, existen pocas investigaciones en México y en el

mundo que analizan su desarrollo.

A continuacion, presento una breve sintesis sobre dos tesis para obtener el grado
de maestria y un articulo en los que se modelan series de datos relacionados

directamente con los bonos verdes.

En la primera tesis consultada, que lleva como titulo are investors rational profit
maximisers or do they exhibit a green preference? An evidence from the green bond
market de Ostlund (2015), se utiliza un conjunto de 28 pares de bonos verdes y
convencionales para analizar el spread de ambos y si existe alguna preferencia de
los inversores por alguno de los bonos, pero no se hallé ningun resultado que

ayudara a determinar si habia o no preferencia.

Sin embargo, se encontré que la probabilidad de que los bonos verdes ayudaran al
crecimiento del mercado financiero sustentable era baja. Pero no hay que olvidar
gue esta investigacion fue desarrollada en 2015 cuando los bonos verdes apenas
llegaban a 65 billones de ddlares y en 2018 alcanz6 una cifra de 381 billones de
dolares, de acuerdo con el Estado de Mercado reportado por Climate Bonds
Initiative (2018).

La segunda tesis estudiada fue A comparative study on the financial performance of
Green bonds and their conventional peers de Wagner (2017), cuya muestra fue
mayor que las anteriores puesto que comparo 359 bonos verdes con 1291 bonos

convencionales entre 2011 y 2017, a través de la metodologia Fama French con la
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regresion de Fama Macbeth, y sus resultados indicaron que son interesantes para

cualquier inversor porque son inversiones sostenibles en lo financiero.

Finalmente en el tercer trabajo de investigacion, que fue propiamente el articulo The
Green Bonds Premium Puzzle: The Role of Issuer Characteristics and Third-Party
Verification de Bachelet, Becchetti & Manfredonia (2019),se compar6 89 pares de
bonos verdes y bonos normales con una curva de rendimiento, pero la variedad fue
que aqui se prestd mayor atencion a los emisores para saber si el hecho de ser
institucionales o privados influia en la volatilidad, rendimiento y grado de liquidez del
activo, y los resultados mostraron que efectivamente el emisor es importante, ya
gue los bonos verdes privados eran menos volatiles, e incluso mas liquidos que los

bonos verdes institucionales.

De los tres trabajos consultados, se observé que todos, buscaban una respuesta, a
la misma pregunta: ¢ existe alguna preferencia de los inversionistas por los bonos
verdes sobre los bonos convencionales? Para responder a esta pregunta cada autor
busco una metodologia cuantitativa que incluyera curvas de rendimiento de bonos

verdes y convencionales.

Aungque en este trabajo no se busque dar respuesta a esta misma pregunta
formulada anteriormente por otros autores, si se busca saber si los inversionistas
mexicanos tienen algin grado de aceptacion por los bonos verdes, que tenga un
efecto positivo en el incremento de colocaciones de bonos por parte del sector
privado y publico, ademas de un evidente desarrollo en el mercado de deuda

sustentable.

Para ello, se buscé una variable que permitiera estudiar el comportamiento del
mercado de los bonos verdes en México, con el fin de poder afirmar la hipétesis

planteada.
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La variable representativa, que se encontrd para el estudio del comportamiento del
mercado de deuda sustentable en México fue la serie de precios del bono verde
NAFIN, que se obtuvo de la plataforma Bloomberg y contiene datos diarios que van
del 22 de diciembre de 2016 al 21 de noviembre de 2018.

La madurez del bono verde NAFIN, permitira analizar el comportamiento del
mercado financiero hacia las innovaciones verdes, la preferencia de los
inversionistas por las mismas y por ultimo ayudaré a determinar si el mercado de

inversiones verdes en México, puede continuar creciendo.

Se debe tener en cuenta que la variable que fue tomada como representativa del
mercado, tiene un periodo de maduracion mayor al resto de las emisiones de bonos

verdes que hasta el momento han sido lanzadas en el mercado de deuda mexicano.

No obstante, se debe recordar que el periodo de maduracion es corto, ya que, Si
bien en 2013 se empezd a hablar de los bonos verdes en mundo, la aparicion de
este instrumento financiero en México ocurrié hasta 2015 con la emision de NAFIN,
que tuvo un nivel de sobredemanda de 5%, posteriormente tras su éxito en el
mercado, NAFIN listo otro bono verde y que también tuvo una buena acogida entre
los inversionistas, alcanzando el 3% de nivel de sobredemanda segun Zepeda
(2017).

Después del éxito que tuvo la emision del bono por NAFIN en el mercado financiero,
el gobierno federal a través de Grupo Aeroportuario de la Ciudad de México colocé
dos bonos verdes para financiar el Nuevo Aeropuerto de la Ciudad de México,
posteriormente, el gobierno de la Ciudad de México seguiria el paso y emitiria tres
bonos verdes para financiar el mantenimiento al suministro de agua en las

delegaciones y acciones para el transporte limpio.

La emision y éxito de la colocacion de los bonos verdes por parte del sector publico
en el mercado de deuda sustentable mexicano, dio confianza a los empresarios

para que financiaran los proyectos sostenibles que deseaban incorporar a sus
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procesos de produccion, siendo Rotoplas la primera empresa privada en México en

emitir un bono verde, mas tarde continuo, Grupo Vinte y Bancomer.

A continuacion, presento un cuadro con las claves de pizarra de las emisiones de

bonos verdes en México de 2015 a 2018.

Cuadro X. Emisiones de bonos verdes en México de 2015 a 2018

Afo 2015 2016 2017 2018

Emisoras | NAFIN | NAFIN| CDMX |NAICM CDMX [NAICM|ROTOPLAS BANOBRAS | CDMX |VINTEBANOBRASBANCOMER

Clave de NAFE | CCDM| gac [GEDM AGUA|ACYA 1 gaNo | BANO | GCDM ) \re | BaANOB  |BACOMER
pizarra | VAFIN| 16y | XCB m | XCB |CACMIToxl 17 [ a7x [BL7X| XCB | 1gx 18 X 18V
16V 17V 2X 2 18V

Elaboracién propia con datos de la Plataforma Mexicana de Carbono (2019),
VINTE (2018), BBVA BANCOMER (2018) y SEDEMA (2018).

Con la colocacion de los bonos verdes anteriormente presentados en el cuadro, se
puede decir que este nuevo instrumento estd comenzando a marcar una nueva
tendencia en el mercado financiero en México, ademéas de ampliar las opciones de
inversion para los participantes del mercado e incluso fomentar la el desarrollo y
aparicion demas innovaciones financieras sustentables, que se enfoquen a los

sectores econémicos mas rentables tales como el energético y el de infraestructura.

3.3. Metodologia

3.3.1. Descripcion de series y pruebas de raices unitarias

El modelo que se desarrollara para la variable representativa del mercado de bonos
verdes sera un modelo autorregresivo con heterocedasticidad condicional. Para
comenzar con el proceso de modelacién de los datos con el modelo ARCH, se
observé que el precio del bono verde NAFIN era una serie temporal de periodicidad
diaria, por lo que se procedié a realizar una grafica de la serie en su estado original,

para que de esta manera se pudiera observar si existia tendencia en la serie.
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Grafica XIX. Precios en el mercado secundario del bono verde:
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Elaboracion propia con datos de Bloomberg. (2018).

Price

La gréafica de la serie original dio indicios de no estacionaridad, puesto que poseia

tendencia, no obstante, para corroborar la no estacionariedad de la serie, se

procedi6 a realizar un correlograma.

Correlograma I. Precios en el mercado secundario del bono verde: NAFIN (Datos

diarios del 22/12/16 al 21/11/18)

LAG | AC [PAC| Q [ Prob>Q | [Autocorrelation] | [Partial Autocor]
1 0.8 1 285 o | (e | e
2 |06 |-03]| 437 0 -

3 |05] -0 | 570 0

4 |05]-0.1]| 705 0

5 106 . 861 0

6 108| . [1139 o | |-
7 0.9 . 1544 o | |-
8 |07] . [1813 o | |-
9 |05| . [1957 0
10 |05 ] . |2086 0

Elaboracion propia con datos de Bloomberg. (2018).
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El correlograma indico que la serie era no estacionaria, debido a que la funcién de
autocorrelacion y de correlaciéon parcial no decrecen rapidamente a cero, e incluso
la funcion de autocorrelacion registra una tendencia sinusoidal, sin embargo, para
dar legalidad sobre la no estacionariedad de la serie, se procedio a realizar pruebas
de raiz unitaria, que finalmente demostraron no estacionariedad en la serie, en

niveles.

Dado que para poder modelar la serie con ARCH se necesita que sea estacionaria,
se decidi6 generar la primera diferencia de la sucesion de datos, para
posteriormente crear una grafica que permitiera visualizar la ausencia de tendencia

en la serie.

Grafica XX. Diferencia logaritmica de los Precios en el mercado secundario del
bono verde: NAFIN (Datos diarios del 22/12/16 al 21/11/18).
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Elaboracion propia con datos de Bloomberg. (2018).
A pesar de que en la grafica anterior se aprecia la estacionariedad de la serie en

primeras diferencias, se realiza un correlograma como segunda prueba para

determinar que ya existe estabilidad en la cadena de datos.
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Correlograma Il. Precios en el mercado secundario del bono verde: NAFIN (Datos
diarios del 22/12/16 al 21/11/18).

LAG | AC [PAC| Q | Prob>Q | [Autocorrelation] | [Partial Autocor]

0.2 1 0.3 |11.8 | 0.0006 - -
0 0 |12.2 | 0.0023
0 [01 |12.2 | 0.0066

1

2

3

4 01| . |14.7] 0.0054
5 0 . 1149 | 0.0109
6 -0 . 114.9 | 0.0208
7 01| . |18.1 | 0.0117
8 01| . |19.3]0.0134
9 0 . 1194 | 0.0217
10 | O 20.2 | 0.0276

Elaboracion propia con datos de Bloomberg. (2018).

En el correlograma se percibe que la funcion de autocorrelacion y de correlacion
parcial, decrecen de manera rapida hacia cero, por tanto, se dice que el modelo es

autorregresivo de grado 1 y medias moviles de grado 1.

Por ultimo, se aplica una tercera prueba para determinar que la serie transformada

ya es estacionaria, para ello se recurre a las pruebas de raices unitarias.

Tabla IX. Pruebas de raices unitarias: Precios en el mercado secundario del bono
verde: NAFIN (Datos diarios del 22/12/16 al 21/11/18).

Variable Modelos Dickey Fuller | Phillips Perron KPSS
Precio en el mercado Intercepto -2.875 -2.875
secundario del bono | Tendencia e intercepto -3.425 -3.425
verde NAFIN Nada -1.950 -1.950
A Precio en el Intercepto -2.879 * -2.879 *
mercado secundario | Tendencia e intercepto | -3.429 * -3.429 *
del bono verde NAFIN Nada -1.950 * -1.950 *

Elaboracion propia con datos de Bloomberg. (2018).

Nota: A indica la primera diferencia de las variables.

Para la prueba Dickey Fuller Aumentada (ADF, 1979) y Phillips-Perron (PP,1988), la hipétesis nula
(Ho) propone que la variable tiene raiz unitaria.

* Indica rechazo de la hip6tesis nula en cada una de las pruebas.

Todas las pruebas son vélidas al 95% de confianza.
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3.3.2. Andlisis estadistico

Una vez que se deduce que la serie ya es estacionaria, se comienza a modelar un

proceso ARIMA, que permitira observar si existen procesos ARCH en la variable.

El modelo ARIMA consta de tres etapas: identificacion, estimacion y revision
diagnéstica (Box y Jenkins, 1976), que en conjunto buscan encajar en el principio
de parsimonia. Durante la primer etapa, llamada identificacién, se observa en la
grafica de la serie que en primeras diferencias sea estacionaria, posteriormente se
presta atencion al correlograma para identificar los procesos AR y MA del modelo
ARIMA, puesto que ya se sabe que con la tranformacion de la serie a primeras

diferencias, el orden de integracion es 1.

Una vez identificados los procesos autorregresivos y de medias moviles, se procede
a calcular el modelo ARIMA, que para este caso particular, se trataba de un ARIMA
(1,1,1).

Después de la estimacion del modelo ARIMA, se presta atencion a la significancia
de los coeficientes, para generar una ecuacion que se ajuste a la sucesion de datos

estudiada.

Tabla X. Estimaciéon del modelo ARIMA (1,1,1) de los precios en el mercado
secundario del bono verde: NAFIN (Datos diarios del 22/12/16 al 21/11/18)

Dinprecio | Coeficiente| Std. Err Z P>zl [95% Conf. Interval

Constante | -0.000472 | 6.73E-05 -0.7 0.483 -0.00018 | 0.0000847
ARL1 |0.6141687|0.131181 4.68 0 0.357059 | -0.872782
MA L1 | -0.364684 | 0.150417 -2.42 0.015 -0.6595 | -0.069872

Elaboracion propia con datos de Bloomberg. (2018).

Tras la estimacion del modelo ARIMA(1,1,1) y tomando en consideraciéon la
significancia de los coeficientes, se deduce que la constante no es significativa, por
lo que se vuelve a estimar el modelo arima, pero esta vez sin la constante, y se

obtiene una ecuacion con un mejor ajuste.
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Tabla XI. Estimacién del modelo ARIMA (1,1,1) sin constante de los precios en el
mercado secundario del bono verde: NAFIN (Datos diarios del 22/12/16 al 21/11/18).

Dinprecio [Coeficiente] Std. Err V4 P>zl 195% Conf.| Interval
ARL1 ]0.619733|0.124736| 4.97 0 0.375256 | 0.864211
MAL1 |[-0.36956 |0.145334| -2.54 0.011 | -0.65441 | -0.08471

Elaboracion propia con datos de Bloomberg. (2018).

Una vez obtenido el modelo ARIMA sin constante, se procede a realizar la prueba
normalidad, con indicadores estadisticos de asimetria, curtosis y Jarque Bera.

Tabla XlI. Prueba de normalidad con Jarque Bera, asimetria y curtosis 6.2.3 De la
distribucion del error de los precios en el mercado secundario del bono verde:
NAFIN (Datos diarios del 22/12/16 al 21/11/18)

Jarque-Bera 132.5 Asimetria | Curtosis | Adjchi2 | Prob>chi2
Chi(2) 1.70E-29 | 0.8376 0 24.28 0

Elaboracion propia con datos de Bloomberg. (2018).

Nota: Ho: Error se distribuye como una normal. Si P-value <Chi2, entonces no se rechaza la Ho y

por tanto se dice que el error se distribuye como una normal.

La prueba de normalidad hecha con los indicadores anteriores demuestra que los
residuos del modelo no se distribuyen como una normal, sino que tienen un
comportamiento leptocurtico, este hecho se puede observar de mejor manera en el

siguiente histograma.
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Histograma I. De la distribucion del error de los precios en el mercado secundario
del bono verde: NAFIN (Datos diarios del 22/12/16 al 21/11/18)
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Elaboracién propia con datos de Bloomberg. (2018).

Con esta evidencia, se afirma que los precios del bono verde NAFIN en el mercado
secundario, siguen un proceso ARCH y que lo ideal al estudiar esta serie es utilizar
modelos autorregresivos de heterocedasticidad condicionada.

3.3.3. Estimacién y evaluacién del modelo

Después de observar el histograma, se deduce que la varianza de los precios del
bono verde NAFIN, no es constante, puesto que cambia en el tiempo, y se procede
a modelar la variable con el proceso ARCH, sin embargo, hay que decir que la
estimacion de los modelos ARCH puede ser complicada, ya que segun Galan &
Villalba (2018) es dificil determinar el nUmero de rezagos y la restriccion sobre la no

negatividad de los valores estimados puede ser violada.

No obstante, para este caso particular se encontraron 3 modelos ARCH potenciales,
el primero fue un ARCH (1), en donde el valor estimado cumplia con el principio de
no negatividad y era significativo, el segundo fue un ARCH (1, 2), sin embargo, este
fue descartado, aun cuando los valores estimados eran significativos, ya que el
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rezago 2 no obedecia al principio de no negatividad, finalmente se estimé un modelo
ARCH (1,5) que cumplié tanto con el principio de no negatividad como con la
significancia de los valores estimados, es por estas razones que se eligié analizar

este modelo para observar el comportamiento de los bonos verdes.

Tabla XlIl. Estimacion del modelo ARCH (1,5) de los precios en el mercado
secundario del bono verde: NAFIN (Datos diarios del 22/12/16 al 21/11/18)

Dinprecio | Coeficiente Std. Err Z P>[z| 95% Conf. Interval
Constante | 0.000000274 | 7.87E-08 3.47 0.001 0.000000119 | 0.000000428
ARCHL1 | 0.3543978 | 0.0844828 4.19 0.000 0.1888145 0.519981
ARCHL5 | 0.3694994 | 0.0842943 4.38 0.000 0.2042856 0.5347131

Elaboracion propia con datos de Bloomberg. (2018).

Posterior a la estimacién y a la observacion del adecuado cumplimiento de los
principios del modelo ARCH, se recurre a verificar si el modelo no posee raiz
unitaria, para lo que se hace una suma sencilla de los coeficientes y si la suma es
menor a la unidad se dice que el modelo es estacionario, pero si los coeficientes
llegaran a la unidad o a sobrepasarla, entonces, se dice que el modelo tiene raiz

unitaria y debe buscarse un modelo que se ajuste mejor al valor de la variable.

Tabla XIV. Suma de los coeficientes del modelo ARCH (1,5) de los precios en el
mercado secundario del bono verde: NAFIN (Datos diarios del 22/12/16 al 21/11/18)

Dinprecio | Coeficiente
ARCHL1 | 0.3543978
ARCHL5 | 0.3694994
Suma de los
coeficientes

0.7238972

Elaboracion propia con datos de Bloomberg. (2018).

Dado que la suma de los coeficientes del modelo ARCH (1,5) es menor a 1, se dice
que el modelo es estacionario, es decir, la varianza no crece indefinidamente,

finalmente se observa el agrupamiento de la volatilidad, para ello se hace una
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prediccidn sobre la varianza del modelo ARCH estimado, se grafica, y se contrasta

con una gréfica de la variable original.

En las gréaficas de la figura XXI se observa que la varianza no es constante, que

varia en el tiempo y que ademés los periodos con mayor y/o menor volatilidad

coinciden con los periodos en los que la variable en niveles presenta cambios.

Graficas XXI. Agrupamiento de volatilidad de los precios en el mercado secundario
del bono verde: NAFIN (Datos diarios del 22/12/16 al 21/11/18).
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3.3.4. Resultados

Se efectud un estudio sobre el comportamiento de los bonos verdes, mediante el
precio en el mercado secundario del primer bono verde emitido en México en 2015
por Nacional Financiera, que abarco el periodo del 22 de diciembre de 2016 al 21
de noviembre del 2018, mediante el modelo de heterocedasticidad condicional
autorregresiva ARCH, puesto que este tipo de modelo fue el que més se ajusté a la
variable de estudio.

El modelo ARCH (1,5) estimado, permitié observar la baja volatilidad de la variable,
ademas de asumir que la varianza depende de las noticias pasadas, puesto que los

rezagos 1y 5 resultaron ser los que daban un mayor ajuste al modelo.

A su vez, este ayudo a deducir que hay un probable retroceso en la demanda de los
bonos verdes, debido a que de acuerdo con Galan& Villalba (2018), las decisiones
de los inversionistas estan influidas por aspectos como: el riesgo pais, las alzas en
la tasa de interés, e incluso el termino de financiamiento a los proyectos verdes en

determinado periodo de tiempo, como es el caso del bono estudiado.

Para este caso particular otra situacién que podria influir directamente sobre la
decision de los inversionistas es la ausencia de politicas en pro de la transicion de
la energia a base de hidrocarburos hacia energias limpias tales como: edlica, sobre

la cual, claramente México tiene potencial para explotar.

Con los argumentos anteriormente expuestos, se deduce que los inversionistas
anicamente demandaran el nuevo instrumento en caso de que la tasa de descuento
ofrecida sea mayor a la del resto de instrumentos financieros, que podrian elegir

para construir su portafolio de inversién.

Finalmente, aun cuando los factores mencionados han tenido una influencia
negativa sobre la preferencia futura, de los bonos por parte de los inversionistas, se
puede concluir que el hecho de que existan instrumentos sustentables, tales como
los bonos verdes en el mercado de valores, refleja la condicidbn cambiante de la

economia y de la financiarizacion del medio ambiente.
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Y es la razon anterior que las empresas e instituciones deben persuadirse de
realizar buenas précticas sociales y ambientales, puesto que aun cuando el
mercado verde en la bolsa de valores se ha frenado, se espera que continle
creciendo, debido a la presencia de cambios drasticos en el medio ambiente que ha
percibido la sociedad en general y a que existe un volumen creciente de
inversionistas institucionales que buscan que su inversibn no solo retorne en

cantidades monetarias sino también en crecimiento sostenible para México.

Entre las recomendaciones para investigaciones futuras que analicen el
comportamiento del mercado de deuda sustentable en México estan intentar
recabar a futuro los precios en el mercado secundario de los bonos verdes cuando
estos superen al menos 20 emisiones para poder realizar la construccién de un
indice o bien un modelo econométrico mas preciso y eficiente para el tema a tratar,
ademas de que se podria plantear un modelo en el que pueda observarse el grado
de influencia que tienen los cambios de la tasa de interés o incluso el riesgo pais

sobre los bonos verdes.
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CONCLUSION

Como consecuencia de lo expuesto en los capitulos anteriores, se deduce que la
investigacién alcanzo el objetivo general planteado, ya que se logré analizar la
relevancia que la innovacion financiera sustentable en México ha tenido desde
2011, haciendo uso de algunos enfoques tedrico-econémicos que pudieron ser

adaptados al tema.

A pesar de las limitaciones sobre la informacién disponible para llevar a cabo la
investigaciéon sobre los bonos verdes en México, se logré6 obtener datos que
permitieron analizar casos de estudio practicos de las colocaciones de bonos verdes
de dos emisoras importantes en México: Nacional Financiera y Grupo Aeroportuario
de la Ciudad de México, en donde se observo que la primera tenia la misién de crear
confianza entre los inversionistas para propiciar el desarrollo del mercado de deuda
sustentable en México y fomentar nuevas emisiones en este campo por parte del
sector publico y privado, y en donde la segunda a pesar de la gran aceptacion y
demanda que tuvo en el publico inversionista, termino teniendo dificultades que
terminarian en la liquidacion de los bonos antes de su vencimiento, uno de los
hechos de los que hasta hoy se discute el impacto que tuvo en el desarrollo del

mercado sustentable en el pais.

Con estos dos casos se analiza de manera mas precisa la cadena de beneficios
que trae a los inversionistas, gobierno y sociedad la emisién de estos instrumentos,
cuya principal funcion, es financiar proyectos sustentables que permitan la

transicion de la economia mexicana hacia una economia baja en carbono.

De igual manera, la hipotesis, esta pudo ser corroborada en los capitulos dos y tres,
ya que durante la indagacion sobre los casos de estudio, y el comportamiento del
rendimiento del bono verde NAFIN, se demuestra que la percepcion de los
inversionistas sobre el emisor de un activo financiero innovador es importante para
decidir y aceptar si se debe invertir en el instrumento o no, ademas de que al poseer

garantias del emisor hacia los inversionistas, el riesgo de impago se ve reducido, y
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si a esto se aflade que el emisor resulta tener una calificacion crediticia excelente,
como la tienen las instituciones del gobierno federal, entonces el apetito por el activo
incrementa, ya que el gobierno impulsa la confianza y el desarrollo del nuevo
instrumento en el mercado, que se espera provoque una cadena de efectos
positivos ayudando a fomentar el crecimiento de la demanda de instrumentos
verdes, con ello la oferta de este tipo de activos, que daria como primer resultado
un mayor financiamiento a proyectos sustentables, la aparicion de nuevas ideas
sobre desarrollo tecnologico sustentable y finalmente el cumplimiento de los
compromisos internacionales que México tiene con el mundo sobre mantener un
mayor control sobre emisiones de gases de efecto invernadero, que en futuro pronto

le permitan tener una hacia una economia baja en carbono.

Las preguntas de investigacion fueron un gran apoyo para saber hacia donde se
debia dirigirse el trabajo, sin embargo, hubo una pregunta en la que se buscaba
destacar la existencia de incentivos fiscales hacia los inversionistas, que apoyaran
la demanda de los bonos verdes, pero se descubrié que en México los incentivos
fiscales ambientales son pocos para las empresas y los incentivos financieros
ambientales son practicamente inexistentes, porque son utilizados como politicas
publicas, por lo que no existe una politica econdmica ambiental estable para apoyar
la demanda de activos sustentables entre inversionistas institucionales, de acuerdo
a Ramos (2012).

Y precisamente en la respuesta que se obtuvo a esta pregunta, en donde se
deberian enfocar mayores esfuerzos por parte del gobierno para incentivar al sector
privado a incorporar la sustentabilidad a sus procesos productivos, con el fin de
incrementar el nivel de competitividad a nivel nacional e incluso internacional de los
productos y servicios mexicanos, puesto que la incorporacién de estos procesos

podria tomarse como un diferenciador del producto o servicio ofrecido.

Y, por otro lado, ayudaria a tener una transicion tranquila hacia una economia baja
en carbono, de acuerdo a lo pactado en los diferentes acuerdos que México ha

firmado.
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En cuanto al resto de las preguntas, fueron tratados de manera concisa a lo largo
de la investigacién, no obstante, se debe decir que debido al poco tratamiento que
se le ha dado al tema, las fuentes de informacién se concentran en la Bolsa
Mexicana de Valores, y en los reportes de Climate Bonds Initiative, esta ultima es
la Unica fuente publica que trata de manera oficial los bonos verdes y otro tipo de

activos financieros emitidos en el mundo alineados al tema de cambio climatico.

Tras la exhaustiva investigacion y los resultados obtenidos se descubrié que del
tema estudiado surge la posibilidad de plantear varias recomendaciones a los
diferentes agentes econdmicos (familias, empresas y disefiadores de politica) en
cuestiones ambientales, a fin de fortalecer la importancia que se debe dar al
desarrollo del mercado de deuda en México para financiar proyectos tecnoldgicos
que permitan cumplir con los compromisos que México ha asumido en acuerdos

internacionales como el de Paris en 2015:

1) Para las familias, es importante informarse sobre los efectos del
calentamiento global, la importancia de tener un consumo responsable y en
medida de lo posible aprender a calcular su huella de carbono y de agua en

su hogar.

2) Para las empresas, es relevante informarse sobre los nuevos esquemas de
financiamiento sustentable, que existen en México, que les permitan hacer
mas eficientes, sustentables y tecnoldgicos sus procesos productivos, de

distribucién, abastecimiento, etc.

Ademas, las empresas que ya son amigables con el ambiente deberan
aprovechar la diferenciacién de mercado que les ofrece el convertirse en una
empresa sustentable y aquellas que adn no lo son, deberan empezar a tomar
el tema de la sustentabilidad como un tema primordial para el desarrollo de

la industria y ya no como un tema de filantropia.

3) Finalmente, para los disefiadores de politica, es importante saber que se

debe incentivar a través de la politica fiscal a dos grupos importantes:
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a) Los empresarios para que implementen y desarrollen proyectos
tecnologicos, sustentables e innovadores.

b) Los inversionistas para que financien proyectos que permitirdn el desarrollo
de infraestructura sustentable en el pais que ayude a llegar a la meta de las
reducciones en emisiones de gases de efecto invernadero pactadas en

acuerdos internacionales.
Otra recomendacion para los disefiadores de politica seria:

1) Incrementar el nimero de programas para el financiamiento del desarrollo
tecnoldgico sustentable para las empresas, e incluir en ellos a las MiPymes,

ya que forman parte importante del sector empresarial en México.

Finalmente, durante el desarrollo de la investigacién se observo que se derivaban
diversas lineas de investigacion que seria adecuado tratar en trabajos futuros, entre

ellas destacan:

e Acciones del gobierno federal en materia fiscal y politica econdmica
ambiental, para incentivar el desarrollo del mercado financiero sustentable
en México.

e Estudio sobre la aceptacién e incorporacion de tecnologia sustentable en las
grandes empresas y MiPymes.

e Estudio sobre los patrones de consumo de los mexicanos, su preferencia por
productos amigables con el medio ambiente y la rentabilidad de las empresas
al incorporar este tipo de bienes en su canasta de mercancias.

e Estudio sobre el potencial y costo de financiamiento sobre las diferentes
energias alternativas innovadoras, tales como la mareomotriz, edlica, etc., en

México y su proyeccion para la utilizacion de empresas.

Seria ideal trabajar estas lineas de investigacion en un futuro para observar si para
las empresas mexicanas, es conveniente incorporar procesos de operacion o
productos amigables con el ambiente a su marca, que la orillen a buscar

financiamiento sustentable, para cubrir esta nueva necesidad en la industria.
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Anexos

Anexo 1. Tabla de proyectos financiados bajo el Mecanismo de Desarrollo Limpio
en México (2005-2018)

Proyectos registrados con
Proyectos registrados Reducciones Certificadas de
Emisiones (RCE)
Promedio
anuakl de RCE
Categoria Subcategoria |Estado IS et Anq de RCE NIl Periodo COEAEES
proyectos [registro esperadas |proyectos acumuladas
(t CO2 (tCO2e)
e/afio)
Agricultura, L
Bosques y Reforestac.l'on-
- Forestacion ol- 0 ol- 0
Baja California 1 2006 21601 1|{2006-2009 12043
Chihuahua 1 2007 13072|- - -
Manejode  [coanyila 8| 2006.2008 70130 1/2006-2010 3598
Residuos en. = iia 2 2009 23050 1{2007-2011 7397
Establos de
Ganado Vacuno [PUrango 2007 -
Durango 3| 2006.2007 29034 1(2007-2011 10155
Guanajuato 2 2006 3554 1|{2006-2008 3273
Total 17{2006-2009 160441 5(2006-2011 36466
Aguascalientes 1 2008 16822 1(200-2010 8687
Aguascalientes/
Guanajuato 1 2007 17913 1{2007-2011 20569
Aguascalientes/
Guanajuato/
Queretaro 1 2006 27812 1/2006-2010 15993
Desechos Aguascalientes/
Michoacan/
Querétaro 1 2007 13100(- - -
Manejo de Chiapas 1 2007 9727|- - -
residuoss en |Coahuila/
Granjas Durango/Nuevo
Porcicolas Le6n 1 2006 12830 1/2006-2011 35716
Durango/
Coahuila/
Aguascalientes 1 2011 45757|- - -
Guanajuato/
Michoacan/
Querétaro 1 2006 18779 1/2006-2011 50914
2006,2008,2
Jalisco 71012 641433 5]/2006-2012 798196
Jalisco/
Michoacan 1 2006 13794 1{2006-2011 22821
Jalisco/San Luis
Potosf 1 2006 38907 1/2007-2011 71609

Elaboracion propia con datos de Secretaria de Medio Ambiente y Recursos
Naturales. (2018).
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Proyectos registrados con
Proyectos registrados Reducciones Certificadas de
Emisiones (RCE)
Promedio
anuakl de RCE
Categoria | Subcategoria |Estado Ndmero de Anq de RCE Numero de Periodo obtenidas
proyectos [registro esperadas |proyectos acumuladas
(t CO2 (tCO2e)
elafio)
México/Morelos 1 2012 8216/
México/Puebla 1 2007 10589|-
Nuewo Ledn 2| 2006.2007 32988 1/2005-2009 36180
Nuevo Ledn/
Tamaulipas 1 2006 26973 1{2007-2010 24010
Oaxaca/Puebla 1 2006 67074 1{2009-2011 44640
Manejo de  |Puebla 17| 2006.2007 178164 2(2006-2011 17137
residuoss en_ (Sinaloa 1 2006 26499 1|2006-2012 182709
Gr_a/nj@ Sinaloa/Sonora 2 2006 64200 2(2006-2012 121716
S Sonora 14|2005-2007 769971 11{2005-2012 1241378
Tamaulipas 1 2006 73368 1{2006-2008 28579
Tamaulipas/
Desechos Veracruz 1 2005 147380 1{2005-2011 17920
Veracruz 15| 2006.2007 145364|-
2007,2008,2
Yucatan 6(012,2013 261733 2(2009-2012 174452
2005-
Total 2008,2011-
802013 2669393 35/2005-2012 2913226
Aguascalientes 1 2006 162595 1|2006-2012 421178
Baja California 2| 2009.2013 352968|-
Relleno fcpinyahua 1 2007| 170499 1(2007-2015 496190
Saniario Coahuila 1 2012 91739|-
Durango 1 2008 83340 1{2008-2012 124561
Guanajuato 1 2010 178901 1{2010-2017 455338

Elaboracién propia con datos de Secretaria de Medio Ambiente y Recursos
Naturales. (2018).
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Proyectos registrados con
Proyectos registrados Reducciones Certificadas de
Emisiones (RCE)
Promedio
anuakl de RCE
Categoria | Subcategoria |Estado AHETD € Anq e RCE AIHETD € Periodo BB E 25
proyectos |[registro esperadas |proyectos acumuladas
(t CO2 (t CO2e)
el/ano)
2007,2009,2
Jalisco 3|010 276709 1({2009-2011 71768
2006,2007,2
009,2012,20
México 513 468024 1{2009-2010 40661
Morelos 1 2008 153588(-
2009,2011-
Relleno Nuewo Ledn 4(2013 604061 2|2009-2017 2546950
Sanitario Puebla 1 2012 132220 1{2012-2013 13433
Querétaro 1 2012 72264(-
Desechos Quintana Roo 1 2011 36878|-
Sinaloa 2| 2010.2012 99954 1(2010-2013 54431
Tamaulipas 1 2013 23933|-
Veracruz 1 2013 39677|-
Yucatan 2| 2008.2015 180015 1{2008-2009 10465
2006-
gz 29(2013,2015 3127363 11{2006-2017 4234975
Tratamiento de
Agquas
residuales [Oaxaca 1 2009 15153 0|- -1
Total 1 2009 15153 0l-
Baja California 1 2013 37854|-
Coahuila 2 2012 997763|-
» Nuewo Ledn 3 2012 928678|-
ig”:;gf;‘l’: Eélica 2005,2007-
2009,2011,2
Oaxaca 19(012 5728448 11/2007-2018 9630411
San Luis Potosi 2 2012 614261|-
Tamaulipas 2 2012 295464|-
2005,2007-
Total 2009,2011-
29(2013 8602468 11/2007-2018 9630411

Elaboracion propia con datos de Secretaria de Medio Ambiente y Recursos
Naturales. (2018).
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Proyectos registrados con
Proyectos registrados Reducciones Certificadas de
Emisiones (RCE)
Promedio
anuakl de RCE
Categoria | Subcategoria |Estado I L Anq e RCE I L Periodo OAEILES
proyectos |registro esperadas |proyectos acumuladas
(t CO2 (t CO2 e)
elafio)
Geatermica |p ot /\eracruz 1 2012 86495 of-
Total 1 2012 86495 0J-
Chiapas 1 2013|-
Guerrero 1 2006 65704 1]2006-2011 299615
. ’ . 2006,2007,2
Generacion | Hidroelectrica | ;.\, 3l012 78275 2|2003-2011 330053
de energia Nayarit 1 2012 71257)-
Veracruz 2| 2012.2013 98130|-
2006,2007,2
e 8|012,2013 313366 3|2003-2011 629668
Mareomotriz 0|- 0 0 0
Solar 0| 0 0
Emisiones de |Purango 1 2013 40281 |-
PIOCESOS Gasgs Michoacan 1 2009 384917 1{2009-2016 1261770
industriales | ndustriales | Nuevo Ledn 1 2006| 2155363 1/2006-2010 13593573
2006,2009,2
Total 3|013 2580561 2|2006-2016 14855343
Reinyeccion . .
de Gas Reinyeccion de
amargo en Gas amargo en
Pozos e
Petroleros Petroleros 0 0
Cogeneracién |Veracruz 2| 2013.2015 146361
Total 2| 2013.2015 146361 -
Uso de la Distribu.ci'én de
energia electricidad _ 0- 0 0- 0
Eficiencia México 1 2006 3619|-
m , 2009,2011,2
energetica Nuewo Leon 41012 36365|-

Elaboracién propia con datos de Secretaria de Medio Ambiente y Recursos
Naturales. (2018).
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Proyectos registrados con
Proyectos registrados Reducciones Certificadas de
Emisiones (RCE)
Promedio
anuakl de RCE
Categoria Subcategoria |Estado NATETD et Anq e Nei= NATETD et Periodo BIENIEES
proyectos |registro esperadas |proyectos acumuladas
(t coz2 (tCO2e)
e/afio)
. . Tabasco 1 2012 88111|- - -
Eficiencia -
e Tamaulipas/Vera
e cruz 1 2008 261317 1(2008-2014 710826
2006,2008,2
Total 009,2011,20
7|12 389412 1(2008-2014 710826
%‘ES Coahuila 1 2013 295168(1- 2013-2014 85177
Eugitivas de
Metano Veracruz 1 2010 82645 1)- -
Total 2 2010.2013 377813 1]2013-2014 85177
Hidalgo 2 2012 119936|- - -
Jalisco 2| 2010.2013 87368|- - -
Sustitucion de |Puebla 1 2011 103359|- - -
Uso de la Combustibles [San Luis Potosi 2 2012 93779|- - -
energia
Sonora 1 2012 65470(- - -
Yucatan 1 2011 41513|- - -
Total 9| 2010.2013 511425 0l- 0
Ciudad de
México 1 2011 46544 1]2012-2014 69525
Jalisco 1 2012 54365 112012-2012 4710
T México 1 2011 145863 1(2011-2012 27876
Zona
Metropolitana
del Valle de
México 2 2012 271584|- - -
Total 5] 2011.2012 518356 3|2011-2014 102111
Manejo de
Residuos en
Establos de
Ganado Vacuno 0|- 0 0|- 0
Manejo de
Residuos en
Desechos Granjas
Porcicolas 2 2012.2013 3795 0l- 0
Tratamiento de
Aguas
residuales 1 2012 5243 0l- 0
Relleno
Sanitario 0|- 0 0|- 0
Hidroelectrica 1 2012 4811 0l- 0
Solar 1 2012 18417 0l- 0
Generacion | Cogeneracion 0l- 0 0l- 0
de energia Eficiencia 2009,2012,2
energética 5(013 64812 2|2009-2013 38291
Total 203 19595685 74 33236494

Elaboracion propia con datos de Secretaria de Medio Ambiente y Recursos
Naturales. (2018).
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Anexo 2. Tabla de los proyectos que potencialmente seran elegidos para ser
financiados con las emisiones de bonos verdes en México.

2 NAFIN

NAFIN

Parque Edlico

QOaxaca Nuevo
Ledn Baja
California
Zacatecas
Coahuila
Chiapas
Tamaulipas
Yucatan

NAFF 16V

Central hidroeléctrica

Nayarit

Parque Eolico

Central hidroeléctrica

Puebla

3 3 CDMX

GCDMXCB 16V

Bombeo y regulacion de agua Parque
Santa Cruz Meyehualco

Planta potabilizadora Selene

Obra preventiva de inundaciones y
encharcamiento Santa Cruz
Meyehualco

Pozo de agua potable

Bombeo el Molino

Planta potabilizadora Rio Hondo

Colector de agua Azcapotzalco-La
Villa

Planta de Bombeo Municipio Libre

Colectorde agua Electricistas

Colector de agua poniente 112

Linea de agua potable Artesanias-
Tangque de agua Fovissste

Drenaje Av. De la Industria

Colector de agua Violeta

Alumbrado publico

Mejora del STC

Metrobus linea 5

Tren ligero CDMX (adquision de 4
trenes)

Metro linea 12

Mejora del STC

CDMX

Elaboracion propia con datos de Sustainalytics. (2015-2018).
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Potenciales proyectos elegibles para los bonos verdes y
sustentables en México (2015-2018)

Emisora

Clave de
Pizarra

Proyecto

Ubicacion

3 CDMX

GCDMXCB 17V

Rehabilitacion de colector Emilio
Carranza, en Iztapalapa

Construccion de colector de alivio, en
Tlahuac

Adecuacion tecnolégica de planta
potabilizadora Acueducto Sierra
Santa Catarina
Rehabilizacién de la red secundaria
de drenaje, en Gustavo A. Madero

Construccion de planta potabilizadora
Tecomitl

Rehabilitacion de red secundaria de
drenaje en Cuajimalpa
Reposicion y equipamiento de pozos
en Iztapalapa
Rehabilitacion , modernizaciony
operacion de alumbrado publico
Construccion del corredor vial de la
linea 7 del metrobus
Construccion de planta de bombeo

de agua potable Cherokes
Reposicién de pozo Iztapalapa no.6
Construccién de la planta
potabilizadora de Xotepingo
Construccion de planta potabilizadora
La Libertad
Construccion de planta de bombeo
de agua potable Las Pefas
Sustitucién de artajeas
Mantenimiento a carroceria y
equipamento de trolebuses de la
serie 4000
Rehabilitaciéon y actualizaciéon
tecnolégica de 8 plantas
potabilizadoras de agua
Mejora del STC
Metrobus linea 5
Sustitucion de red secundaria de
agua potable en Milpa Alta
Construccion del corredor vial para la
linea 5 metrobus
Construccion del corredor vial para la
linea 6 metrobus
Rehabilitacion de alumbrado publico
Actualizacion tecnolégica de la planta
potabilizadora San Sebastian
Tecolxtitla
Actualizacion, sustitucion y
rehabilitacion de medidores
Construccion del colector 20 de
noviembre en Tlahuac
Construccion del colector Ameca, en
Tulyehualco
Reposicion de la linea de conduccién
de agua potable en Magdalena
Contreras
Rehabilitacion de tanques de agua
potable
Construccion de colectores en zona
escolar en Gustavo A. Madero
Rehabilitacién y construccién del
colector Lomas de la Estancia
Construccion de la planta de bombeo
Yy laguna de regulacién en la U.H.
Vicente Guerrero

Proyecto integral de construccién de
la planta potabilizadora Selene
Reposicion de 8 pozos de agua
potable

Construccion de la planta
potabilizadora Rio Hondo
Adquisicion de 4 trenes para el tren
ligero CDMX

Adquisicion de refacciones y
mantenimiento mayor a trenes de

STC Metro

CcDMX

Elaboracion propia con datos de Sustainalytics. (2015-2018).
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Potenciales proyectos elegibles para los bonos verdes y
sustentables en México (2015-2018)

No.

Emisora

Clave de
Pizarra

Proyecto

Ubicacion

GCDMXCB 18V

*

CDMX

2 NAICM

GACM

Disefio, planificacion y construccion
de edificios especificos que buscan
la certificacion LEEDvV4:

1) Edificio de la terminal de pasajeros
2) Centro de Transporte Terrestre
3) Centro de Control de Trafico Aéreo

Instalacion de energia solar
fotovoltaica en el sitio
Desarrollo de proyectos de biogasy
gas de vertedero.

Dos instalaciones centrales de
plantas de servicios publicos
enfocadas en el modelado,
optimizacién, monitoreo y control del
consumo de energia

Plantas de tratamiento de agua para
aguas potables y grises
Planta de tratamiento de aguas
residuales

Instalacién de recoleccién,
clasificacion y tratamiento de
residuos
Proyectos de remediaciény
tratamiento de suelos

Estudios de Riesgo e Impacto
Ambiental, en consulta con
reguladoresy asesores técnicos que
incluyen:

1) Mitigacion de impactos en la
ecologia de los humedales
2) rescate y reubicacion de floray
fauna
3) Seguimiento y conservacion de
especies aviares.

CDMX

2 Rotoplas

AGUA 17X
AGUA 17-2X

Bebederos de agua potable en
escuelas publicas

México

Sistemas de captacion de agua
pluvial

Brasil

Bafios sustentables instalados en
casas

México
Brasil

Biodigestores con autolimpieza,
instalados en comunidades sin
infraestructura de drenaje

México

Adquisiciéon de tecnologia y
facilidades para el tratamiento,
reciclaje y purificacién de agua

10

1 Vinte

VINTE 18X

*

Elaboracion propia con datos de Sustainalytics. (2015-2018).
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Potenciales proyectos elegibles para los bonos verdes y
sustentables en México (2015-2018)

. Clave de . L.
No. | Emisora . Proyecto Ubicacion
Pizarra
Proyectos de infraestructura basica "
- México
para 117 municipios
Yucatan
Construccion de cinco hospitales Chiapas
ublicos CDMX
P Tabasco
11 Nayarit.
Reconstruccion de carreteras y
sistemas de drenaje en Campeche y
L, . Campeche
la reconstruccion de infraestructura en
Morelos
los estados de Morelos y Oaxaca
- Oaxaca
después de los terremotos de
septiembre de 2017.
Sistema de Transporte Colectivo de
BANOB 17X la Cc:ud;c;j de Mextlco paza la cczmpra CDMX
1o | 3Banobras | BANOB 17X-2 € ””e"‘l’,s tr?nes € metro
BANOB 18 X _EeClCcos.
Construccion de nueve parques
eodlicos, cuatro parques solares y una México
instalacion hidroeléctrica
Chihuahua
Coabhuila
Durango
Jalisco
Mejoras a los sitemas de alumbrado Morelos
13 publico en 38 municipios Nuevo Lebén
Puebla
Tlaxcala
Veracruz
Yucatan
Construccion de tres plantas de s
. . México
tratamiento de aguas residuales
Proyecto de desarrollo de usos
mixtos integrado por espacios para
oficinas, negocios detallistas, CDMX
diversiones y hotel con certificacion
LEED Gold
Edificio de usos mixtos con espacios
para oficinas, comercios y diversos CDMX
servicios, con certificacion LEED
Silver
Torre de 58 pisos con certificacion CDMX
1 BBVA LEED
14 Bancomer BACOMER 18V Espacios verdes publicos, con

complejo para diversiones con
certificaciéon LEED

Nuevo Ledn

Edificio de oficinas corporativas de
20 pisos con certificacion LEED Gold

CDMX

Préstamo para crédito verde, para
refinanciar proyectos con energia
edlica

México

Proyecto de energia solar fotovoltaica

Aguascalientes

Proyecto de energia edlica

Oaxaca

Elaboracion propia con datos de Sustainalytics. (2015-2018).
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Anexo 3. Tabla sobre el monto total destinado, la capacidad instalada y la produccion de energia por proyecto del
bono verde NAFIN.

2015 1) | 2016 (» | 2017 (3) | 2018 (4) | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2015 2016 2017 2018

WF Oaxaca 1 3.7 251 851 425625
WF Oaxaca 3 15.7 396 1013 506367
WEF Oaxaca 4 0.6 33 33.1 29.6 164| 164 164 164 509 514.6] 514.6| 514.6| 254234| 233628| 235689| 299500
WEF Oaxaca 5 33 34.9 35.3 32 160 160 160 160 554 578.7) 578.7| 578.7| 276761 262751| 265054| 336815
WF Oaxaca 6 29.6 43.9 48.7 45.1 138| 1375 1375| 1375 493 470 470 470 246271 213378 215258| 273538

WEF Nuevo Ledn 16.8 34.6 34.2 335 126| 126 126 126 402 452 452 452| 200844 205203] 207011 263058
WF Nuevo Ledn 16.9 344 34.1 334 126 126 126 126 402 452 452 452| 200844 205203| 207011| 263058
WEF Baja Califor, 28.8 37.9 35.9 34.1 155| 155.1| 155.1| 1551 345| 374.6] 374.6| 374.6] 172517 170062| 171561] 218010

WF Zacatecas 25.6 58.5 70 69.8 130] 130 130 130 337| 337.2] 337.2] 337.2] 168566 153088| 154437| 196250
WF Coahuila 54.8 87.4 85.9 1995| 199.5| 1995 698.7| 698.7| 698.7 317209 320004| 406643
WF Chiapas 21.6 22.5 21 21 49.02| 49.02 22454 28533
WF Tamaulipas 16.7 83.6 425] 4428 1587.1 726904

WF Yucatan 29.7 70

Total 170.7 332 417)  499.2] 1646| 1198[ 1644.1] 1731.9] 4906| 3877.8] 5513.9| 3926.8|2452029| 1760522| 2525383 | 2285405

*La asignacion anual por proyecto se encuentra en millones de délares*

Elaboracion propia con datos de Nacional Financiera y Sustainalytics (2015- 2018).
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Anexo 4. Tabla sobre el monto total destinado a los proyectos por estado

Estado/ Millones . % 5 Millones . % 5 Millones . % 5 Millones . % 5
Afio de usd | Participacion | deusd |Participacion| deusd |Participacion| deusd |Participacion
2015 2015 2016 2016 2017 2017 2018 2018

Oaxaca 82.6| 48.38898653 111.8| 33.6746988 117.1| 28.0815348| 106.7| 21.3741987
Nuevo
Ledn 33.7| 19.74223784 69| 20.7831325 68.3| 16.3788969 66.9| 13.4014423
California 28.8| 16.87170475 37.9| 11.4156627 35.9| 8.60911271 34.1| 6.83092949
Zacatecas 25.6( 14.99707088 58.5| 17.6204819 70| 16.7865707 69.8| 13.9823718
Coahuila 54.8| 16.5060241 87.4| 20.9592326 85.9| 17.2075321
Chiapas 21.6| 5.17985612 22.5| 450721154
Tamaulipas 16.7| 4.00479616 83.6| 16.7467949
Yucatan 29.7| 5.94951923
Total 170.7 100 332 100 417 100| 499.2 100

Elaboracion propia con datos de Nacional Financiera y Sustainalytics (2015- 2018).
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Anexo 5. Tabla de la composicion de los precios del bono verde NAFIN.

Fecha Precio Fecha Precio Fecha Precio Fecha Precio Fecha Precio
12/22/2016 100.50 03/14/2017 100.98 05/19/2017 103.27 07/28/2017 103.69 10/04/2017 103.77
12/23/2016 100.50 03/15/2017 101.10 05/22/2017 103.30 07/31/2017 103.71 10/05/2017 103.71
12/27/2016 100.50 03/16/2017 101.30 05/23/2017 103.33 08/01/2017 103.73 10/06/2017 103.77
12/28/2016 100.50 03/17/2017 101.38 05/24/2017 103.40 08/02/2017 103.76 10/10/2017 103.71
12/29/2016 100.56 03/20/2017 101.35 05/25/2017 103.46 08/03/2017 103.73 10/11/2017 103.56
01/03/2017 [ 100.55 03/21/2017 | 101.29 05/26/2017 | 103.59 08/04/2017 | 103.73 10/12/2017 | 103.45
01/04/2017 100.40 03/22/2017 101.45 05/30/2017 103.42 08/07/2017 103.79 10/13/2017 103.42
01/05/2017 [ 100.32 03/23/2017 | 101.68 05/31/2017 | 103.43 08/08/2017 | 103.74 10/16/2017 | 103.35
01/06/2017 100.26 03/24/2017 101.78 06/01/2017 103.42 08/09/2017 103.72 10/17/2017 103.38
01/10/2017 | 100.36 03/27/2017 | 101.98 06/02/2017 | 103.50 08/10/2017 | 103.61 10/18/2017 | 103.38
01/11/2017 100.19 03/28/2017 102.08 06/05/2017 103.54 08/11/2017 103.63 10/19/2017 103.26
01/12/2017 | 100.09 03/29/2017 | 102.19 06/06/2017 | 103.48 08/14/2017 | 103.67 10/20/2017 | 103.08
01/17/2017 100.16 03/30/2017 102.19 06/07/2017 103.48 08/15/2017 103.65 10/23/2017 103.16
01/18/2017 [ 100.03 03/31/2017 | 102.24 06/08/2017 | 103.44 08/16/2017 | 103.74 10/24/2017 | 103.12
01/19/2017 99.91 04/03/2017 102.22 06/09/2017 103.50 08/17/2017 103.67 10/25/2017 103.18
01/20/2017 99.91 04/04/2017 102.24 06/12/2017 103.49 08/18/2017 103.79 10/26/2017 102.94
01/23/2017 99.97 04/05/2017 102.40 06/13/2017 103.50 08/21/2017 103.53 10/27/2017 102.90
01/24/2017 99.83 04/06/2017 102.33 06/14/2017 103.48 08/22/2017 103.72 10/30/2017 103.12
01/25/2017 99.97 04/07/2017 102.35 06/15/2017 103.44 08/23/2017 103.79 10/31/2017 102.97
01/26/2017 99.97 04/10/2017 102.63 06/19/2017 103.36 08/24/2017 103.87 11/01/2017 103.09
01/27/2017 100.15 04/11/2017 102.46 06/20/2017 103.36 08/25/2017 103.92 11/02/2017 103.09
01/30/2017 100.28 04/12/2017 102.67 06/21/2017 103.28 08/28/2017 103.91 11/03/2017 103.08
01/31/2017 100.25 04/13/2017 102.72 06/22/2017 103.28 08/29/2017 104.03 11/06/2017 103.09
02/01/2017 100.33 04/17/2017 102.52 06/23/2017 103.28 08/30/2017 104.00 11/07/2017 103.03
02/02/2017 100.40 04/18/2017 102.56 06/26/2017 103.41 08/31/2017 103.92 11/08/2017 103.04
02/03/2017 100.60 04/19/2017 102.56 06/27/2017 103.36 09/01/2017 103.94 11/09/2017 102.85
02/06/2017 100.61 04/20/2017 102.74 06/28/2017 103.38 09/05/2017 104.04 11/10/2017 102.74
02/07/2017 100.56 04/21/2017 102.96 06/29/2017 103.25 09/06/2017 104.10 11/13/2017 102.74
02/08/2017 100.55 04/24/2017 102.65 06/30/2017 103.27 09/07/2017 104.13 11/14/2017 102.74
02/09/2017 100.68 04/25/2017 102.87 07/03/2017 103.26 09/08/2017 104.14 11/15/2017 102.64
02/10/2017 100.60 04/26/2017 102.89 07/05/2017 103.26 09/11/2017 104.13 11/16/2017 102.73
02/13/2017 101.03 04/27/2017 102.87 07/06/2017 103.22 09/12/2017 104.05 11/17/2017 102.81
02/14/2017 101.10 04/28/2017 103.03 07/07/2017 103.18 09/13/2017 104.05 11/20/2017 102.91
02/15/2017 101.11 05/01/2017 102.93 07/10/2017 103.23 09/14/2017 104.07 11/21/2017 102.97
02/16/2017 101.06 05/02/2017 103.10 07/11/2017 103.31 09/15/2017 103.89 11/22/2017 103.03
02/17/2017 101.06 05/03/2017 103.08 07/12/2017 103.46 09/18/2017 103.95 11/24/2017 103.06
02/21/2017 101.09 05/04/2017 | 103.04 07/13/2017 | 103.51 09/19/2017 | 103.84 11/27/2017 | 103.02
02/22/2017 101.09 05/05/2017 103.15 07/14/2017 103.47 09/20/2017 103.75 11/28/2017 103.01
03/01/2017 | 101.19 05/08/2017 | 103.11 07/17/2017 | 103.47 09/21/2017 | 103.81 11/29/2017 | 102.97
03/02/2017 101.19 05/09/2017 103.09 07/18/2017 103.52 09/22/2017 103.88 11/30/2017 103.02
03/03/2017 | 101.06 05/10/2017 [ 103.08 07/19/2017 | 103.52 09/25/2017 | 103.81 12/01/2017 | 103.09
03/06/2017 101.12 05/11/2017 103.16 07/20/2017 103.56 09/26/2017 103.71 12/04/2017 102.99
03/07/2017 | 101.12 05/12/2017 | 103.23 07/21/2017 | 103.66 09/27/2017 | 103.61 12/05/2017 | 102.84
03/08/2017 101.13 05/15/2017 103.30 07/24/2017 103.67 09/28/2017 103.63 12/06/2017 102.82
03/09/2017  101.02 05/16/2017 [ 103.30 07/25/2017 | 103.56 09/29/2017 | 103.79 12/07/2017| 102.90
03/10/2017 101.11 05/17/2017 103.30 07/26/2017 103.63 10/02/2017 103.70 12/08/2017 102.90
03/13/2017 101.02 05/18/2017 103.24 07/27/2017 103.66 10/03/2017 103.77 12/11/2017 102.85

Elaboracion propia con datos de Bloomberg. (2018).
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Fecha Precio Fecha Precio Fecha Precio Fecha Precio Fecha Precio
12/12/2017 102.82 02/21/2018 100.97 04/30/2018 100.18 07/06/2018 100.08 09/17/2018 99.48
12/13/2017| 102.84 02/22/2018 | 100.97 05/01/2018 | 100.13 07/09/2018 | 100.18 09/18/2018 99.42
12/14/2017| 102.63 02/23/2018 | 100.89 05/02/2018 | 100.02 07/10/2018 | 100.16 09/19/2018 99.39
12/15/2017 102.67 02/26/2018 100.89 05/03/2018 99.99 07/11/2018 100.18 09/20/2018 99.46
12/18/2017| 102.66 02/27/2018 | 100.84 05/04/2018 99.96 07/12/2018 | 100.18 09/21/2018 99.49
12/19/2017 102.63 02/28/2018 100.96 05/07/2018 99.97 07/13/2018 100.26 09/24/2018 99.47
12/20/2017| 102.64 03/01/2018 | 100.94 05/08/2018 99.84 07/16/2018 |  100.20 09/25/2018 99.40
12/21/2017| 102.63 03/02/2018 | 100.94 05/09/2018 99.83 07/17/2018 | 100.17 09/26/2018 99.47
12/22/2017 102.64 03/05/2018 100.99 05/10/2018 99.90 07/18/2018 100.22 09/27/2018 99.48
12/26/2017| 102.64 03/06/2018| 100.92 05/11/2018 99.97 07/19/2018 | 100.20 09/28/2018 99.55
12/27/2017 102.66 03/07/2018 100.90 05/14/2018 99.98 07/20/2018 100.21 10/01/2018 99.52
12/28/2017| 102.66 03/08/2018 | 100.95 05/15/2018 99.97 07/23/2018 | 100.16 10/02/2018 99.52
12/29/2017| 102.64 03/09/2018 | 100.97 05/16/2018 99.97 07/24/2018  100.10 10/03/2018 99.46
01/02/2018 102.64 03/12/2018 100.95 05/17/2018 99.90 07/25/2018 100.09 10/04/2018 99.39
01/03/2018 | 102.66 03/13/2018| 100.95 05/18/2018 99.86 07/26/2018 | 100.14 10/05/2018 99.35
01/04/2018 102.63 03/14/2018 100.89 05/21/2018 99.78 07/27/2018 100.21 10/09/2018 99.26
01/05/2018 | 102.63 03/15/2018| 100.81 05/22/2018 99.83 07/30/2018 | 100.13 10/10/2018 99.18
01/08/2018 [ 102.62 03/16/2018 [ 100.77 05/23/2018 99.86 07/31/2018 | 100.13 10/11/2018 99.09
01/09/2018 102.54 03/19/2018 100.71 05/24/2018 99.86 08/01/2018 100.07 10/12/2018 99.20
01/10/2018| 102.49 03/20/2018 | 100.60 05/25/2018 99.88 08/02/2018 | 100.00 10/15/2018 99.20
01/11/2018 | 102.40 03/21/2018 | 100.62 05/29/2018 99.81 08/03/2018  100.03 10/16/2018 99.23
01/12/2018 | 102.45 03/22/2018| 100.62 05/30/2018 99.78 08/07/2018 99.99 10/17/2018 99.23
01/16/2018 | 102.43 03/23/2018 | 100.69 05/31/2018 99.73 08/10/2018 99.82 10/18/2018 99.23
01/17/2018 102.45 03/26/2018 100.75 06/01/2018 99.58 08/13/2018 99.83 10/19/2018 99.20
01/18/2018 | 102.44 03/27/2018| 100.73 06/04/2018 99.72 08/14/2018 99.84 10/22/2018 99.20
01/19/2018 | 102.27 03/28/2018 | 100.73 06/05/2018 99.72 08/15/2018 99.75 10/23/2018 99.20
01/22/2018| 102.27 03/29/2018| 100.69 06/06/2018 99.65 08/16/2018 99.80 10/24/2018 99.17
01/23/2018 | 102.18 04/02/2018 [  100.80 06/07/2018 99.65 08/17/2018 99.73 10/25/2018 99.21
01/24/2018 102.18 04/03/2018 100.76 06/08/2018 99.72 08/20/2018 99.93 10/26/2018 99.17
01/25/2018| 102.03 04/04/2018| 100.76 06/11/2018 99.67 08/21/2018 99.72 10/29/2018 98.98
01/26/2018 | 102.00 04/05/2018 [ 100.82 06/12/2018 99.66 08/22/2018 99.76 10/30/2018 98.62
01/29/2018| 101.86 04/06/2018 | 100.78 06/13/2018 99.54 08/23/2018 99.70 10/31/2018 98.28
01/30/2018 | 101.95 04/09/2018 | 100.74 06/14/2018 99.66 08/24/2018 99.69 11/01/2018 98.06
01/31/2018 101.95 04/10/2018 100.72 06/15/2018 99.75 08/27/2018 99.68 11/02/2018 97.97
02/01/2018| 101.87 04/11/2018| 100.77 06/18/2018 99.62 08/28/2018 99.69 11/05/2018 97.82
02/02/2018 | 101.52 04/12/2018 | 100.77 06/19/2018 99.65 08/29/2018 99.72 11/06/2018 98.27
02/05/2018 101.52 04/13/2018 100.84 06/20/2018 99.65 08/30/2018 99.61 11/07/2018 98.52
02/06/2018 | 101.40 04/16/2018 [  100.79 06/21/2018 99.62 08/31/2018 99.61 11/08/2018 98.52
02/07/2018 101.52 04/17/2018 100.79 06/22/2018 99.75 09/04/2018 99.52 11/09/2018 98.46
02/08/2018| 101.36 04/18/2018| 100.79 06/25/2018 99.69 09/05/2018 99.56 11/13/2018 98.46
02/09/2018 | 101.02 04/19/2018 | 100.73 06/26/2018 99.76 09/06/2018 99.57 11/14/2018 98.39
02/12/2018 101.13 04/20/2018 100.68 06/27/2018 99.70 09/07/2018 99.37 11/15/2018 98.22
02/13/2018 [ 100.99 04/23/2018 [ 100.62 06/28/2018 99.82 09/10/2018 99.45 11/16/2018 98.47
02/14/2018 100.89 04/24/2018 100.45 06/29/2018 99.97 09/11/2018 99.36 11/19/2018 98.43
02/15/2018| 101.00 04/25/2018| 100.32 07/02/2018 99.82 09/12/2018 99.46 11/20/2018 98.47
02/16/2018 [ 100.99 04/26/2018 [ 100.28 07/03/2018 |  100.04 09/13/2018 99.48 11/21/2018 98.47
02/20/2018 101.03 04/27/2018 100.24 07/05/2018 100.07 09/14/2018 99.47

Elaboracion propia con datos de Bloomberg. (2018).
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