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RESUMEN

Ante los impactos negativos causados por el cambio climatico, existe una mayor necesidad
de dirigir los flujos financieros a mecanismos para la mitigacion y adaptacion. Por ende, la
promocidn de las finanzas climaticas es fundamental para lograr este cometido. Sin embargo,
existe el reto de definir qué es realmente “verde” para tener la certeza de que los recursos
brindados tengan un verdadero impacto para lograr los objetivos en la materia. Por ello, se
estan desarrollando taxonomias con la finalidad de clasificar y evaluar diferentes actividades
econdmicas de acuerdo con su aporte a los objetivos de sostenibilidad de un pais.

La presente investigacion tiene el objetivo de brindar una primera aproximacién a este
mecanismo Yy reconocer su importancia. Por ello, se brinda un acercamiento general a la
relacion entre el cambio climatico y el sector financiero, los sistemas taxondmicos
implementados a nivel internacional y el estado del financiamiento en México para reconocer

la importancia de desarrollar una taxonomia.

Entre los principales hallazgos se destaca la importancia de contar con mecanismos de
gobernanza robustos para impulsar los cambios necesarios dentro del sector financiero y
optar por las mejores practicas de otras geografias para homologar los sistemas taxonémicos
y hacerlos comparables, todo ello con la finalidad de tener una herramienta basada en la
ciencia que asegure inversiones con verdadero impacto para asegurar el cumplimiento de

instrumentos internacionales como el Acuerdo de Paris.

Palabras Clave: Taxonomia, Cambio Climético, Finanzas Climaticas, Factores ASG, Bonos

Etiquetados.

Clasificacion JEL: F37, F55, G11, G18, Q01, Q54, Q56, Y20



ABSTRACT

Given the negative impacts caused by climate change, there is a greater need to direct
financial flows to mechanisms for mitigation and adaptation. Therefore, the promotion of
climate finance is fundamental to achieve this goal. However, there is the challenge of
defining what "green” really is to be certain that the resources provided have a real impact
on achieving the objectives in this area. For this reason, taxonomies are being developed to
classify and evaluate different economic activities according to their contribution to a

country's sustainability objectives.

The purpose of this research is to provide a first approach to this mechanism and to recognize
its importance. Therefore, a general approach to the relationship between climate change and
finance, international experiences, and the state of financing in Mexico is provided to

recognize the importance of developing a taxonomy.

Among the main findings is the importance of having robust governance mechanisms to drive
the necessary changes within the financial sector and to opt for the best practices of other
geographies to standardize taxonomic systems and make them comparable, all with the aim

of having a science-based tool to ensure investments with real impact.

Key Words: Taxonomy, Climate Change, Climate Finance, ESG Factors, Labeled Bonds.

JEL Classification : F37, F55, G11, G18, Q01, Q54, Q56, Y20



CONTENIDO

INTRODUGCCION.......coiuiiieeieieeie ettt ettt sttt st ae st saesnaes 8
PARTE 1. ESTADO DEL ARTE... .ottt st st 11
11 RELACION ENTRE CAMBIO CLIMATICO Y FINANZAS.......cccoovveerererererenes 11
1.2 AMBIENTE Y FINANZAS: CONCEPTOS CLAVE......ccoo ittt 14
1.3 FACTORES AMBIENTALES, SOCIALES Y DE GOBERNANZA (ASG)....ccccccveuen.. 16
1.4 BONOS VERDES ...ttt ettt sttt sttt st sttt et b s 18
PARTE 2. CONTEXTO E IMPORTANCIA DE LAS TAXONOMIAS .......cccooeereeerererernen, 21
2.1 ACERCAMIENTO A LA TAXONOMIA ..o nenne 21
2.2 CONTEXTO INTERNACIONAL EN MATERIA DE TAXONOMIAS ........ccccovevenne. 25
2.2.1 Taxonomia de ChINA ......cccevieirieeieeee ettt st 25
2.2.2 Taxonomia de 1a Union EUropea (UE) .......ccccveeeieieeeeneseeieseeeese e seeeneens 27
PARTE 3. EL SISTEMA TAXONOMICO DE MEXICO......c.ooiereereeieeeeeeeeeveeeee e, 31
3.1 ESTATUS DEL FINANCIAMIENTO CLIMATICO EN MEXICO......c.ccocovvrrrrrerrnn. 32
3.1.1 AMBITO INTERNACIONAL ..ottt eeees s eses s sesessessnessssssessnens 32
3.1.2 AMBITO NACIONAL ...coritriiiieiseteeteese et sssssses st esssessessncs 35

3.2 DESARROLLO DE LA TAXONOMIA EN MEXICO......ooovievieeeceeeeeeeereeesee e, 42
3.2.1 PROPUESTA DE UNA TAXONOMIA VERDE ........coooeeieeereeeeeeeeeeesvesessienans 43
3.2.2 REALIZACION DE UNA TAXONOMIA SOSTENIBLE ......cooooveeeeeevveeeecerenenns 45
CONGCLUSIONES ... oottt ettt st st e et e e s b e e s bt e satesabesabeebeesbaesaeesanesnsaans 48
ANEXOS ...ttt s h et h e bbbt ettt h et e eh e et e bt ehe et she et e sbeeatenbesbeeaten 51
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS Y HEMEROGRAFICAS .......ooooieeeieeeereeeeereveninen, 55



INTRODUCCION

El cambio climético representa uno de los desafios mas importantes al que nos enfrentamos
como civilizacién hoy en dia. Esta situacion ha causado que diversos actores comprendan la

importancia de transitar a un sistema mas sostenible y resiliente con el clima.

En 2015, durante la vigésimo primera Conferencia de las Partes (COP) en Paris, se logré uno
de los principales mecanismos en la materia en la que se manifest la importancia de
mantener el aumento medio de la temperatura global muy por debajo de los 2°C en relacion
con los niveles preindustriales y continuar con los esfuerzos para limitarlo a 1.5°C, pues ello
reduciria los riesgos que trae consigo el cambio climéatico. Esto representd un punto de
inflexion en el reconocimiento del reto que vivimos y de la necesidad de orientar la economia

hacia actividades bajas en carbono.

El Acuerdo de Paris en su articulo segundo, hace alusion a la importancia de “situar los flujos
financieros en un nivel compatible con una trayectoria que conduzca a un desarrollo resiliente
al clima y con bajas emisiones de gases de efecto invernadero.” (Convencion Marco de las
Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico, 2015, p.2). Para lograr lo anterior, es evidente

que se necesita invertir en proyectos que tengan un enfoque orientado a lograr dicho objetivo.

Dado este panorama, es que las finanzas tendrian que acatar un principio de eficiencia
asignativa de los recursos que sea capaz de cuantificar hasta qué punto las inversiones pueden
abonar a proyectos para la mitigacion y adaptacion del cambio climético. Al respecto,
Vorosmarty, et al. (2018), indica que la practica de seleccionar y gestionar activos financieros
en funcién de su rendimiento social y ambiental estd experimentando un rapido crecimiento
y los inversores estan requiriendo que se compruebe la sostenibilidad de las operaciones. Sin
embargo, la informacidn que es declarada por las empresas no esta estandarizada o es dificil
de corroborar, por lo que se puede prestar a practicas como el eco blanqueo (conocido en

inglés como “greenwashing”)®.

L El “greenwashing” (eco blanqueo o lavado verde) es un anglicismo derivado de “whitewashing” (blanqueo de
dinero), con una connotacion “verde”, el cual se define como la desinformacion diseminada por una
organizacion para presentar una imagen publica respetuosa del ambiente. Algunas de las modalidades que puede



Para evitar malas practicas, se han puesto en marcha numerosos sistemas que evallan el
rendimiento sostenible de las inversiones y son presentados en forma de certificados,
calificaciones o compromisos. La mayor parte consideran la sostenibilidad en tres factores:
Ambientales, Sociales y Gobernanza (ASG) que si bien son de mucha utilidad para identificar
queé tipo de activos cumplen con los lineamientos necesarios para invertir en ellos, los
términos utilizados pueden carecer de la suficiente claridad o de definiciones estandarizadas.
Eccles y Viviers (2011), hicieron una revision de 190 articulos académicos que trataban
ampliamente el tema de la inversion y su implicacién en las cuestiones ASG vy, de la cual,
identificaron los principales nombres que se utilizaban cuando se referian a estos, lo cuales
fueron los siguientes: Inversion socialmente responsable (51.58%); inversion ética (23.16%);
otro (17.89%); inversion responsable (3.16%); inversion social (3.16%); inversion sostenible
(1.05%).

Lo anterior, permite identificar que un término, métrica o certificacion no tiene
necesariamente el mismo significado para diversos actores y podria ser utilizado para caer en
malas préacticas como el eco blanqueo. Sin embargo, para dar claridad, certeza y transparencia
de las inversiones y asegurar el cumplimiento de los compromisos de los Estados en virtud
del Acuerdo de Paris, se han emprendido diversos mecanismos y, uno de ellos, es el
establecimiento de un Reglamento de Taxonomia que, de acuerdo con la Asociacion de
Bancos de México (ABM, s.f.), es una clasificacién que agrupa diversas actividades y sujetos
por las caracteristicas que tienen en comun y, en el caso del financiamiento verde, integra
criterios e indicadores que clasifican diversas actividades economicas de acuerdo con su
contribucion a la mitigacion y adaptacion al cambio climatico. En otras palabras, categoriza

lo que es verde y lo que no.

tomar se enumeran a continuacion: 1) Negocio sucio: Promoviendo un producto como ambientalmente
amigable, pero el centro de la actividad empresarial es mayormente insostenible y contaminante; 2) Publicidad
engafiosa: Campafias focalizadas para exagerar un logro ambiental con el fin de distraer la atencion de
problemas ambientales; 3) Giro Politico: Compromisos y declaracion de intenciones “verdes” por parte de la
empresa, aunque paralelamente realice lobbies para influir en contra de regulaciones medioambientales; 4)
Obedecer a ley: Sefialar como un logro voluntario conductas que en realidad son exigidas por ley. (Alejos,
2013).



Por esto, la presente investigacion tiene el objetivo de establecer un primer acercamiento a
la taxonomia y reconocer su importancia como mecanismo para brindar certeza y
transparencia del impacto de los flujos de financiamiento climéatico en proyectos de
mitigacion y adaptacion. Por otro lado, este trabajo serd complementado por medio de los

siguientes objetivos especificos:

e Identificar la relacién existente entre el sector financiero y el cambio climatico, asi
como las principales iniciativas que han buscado brindar definiciones de lo que puede
ser considerado como verde.

e Exponer la definicion de taxonomia, sus principales componentes e iniciativas a nivel
internacional en la materia.

e Diagnosticar el estado del financiamiento climatico en México y, con ello,

argumentar la importancia de contar con un sistema taxonémico.

En complemento, la hipotesis de esta investigacion es que la implementacion de una
taxonomia en México fungira como una herramienta de ayuda para que los inversores
comprendan si una actividad econémica y sus inversiones estan alineadas con estandares
transparentes, robustos, consistentes y basados en la ciencia para cumplir los compromisos
climaticos estipulados en instrumentos como el Acuerdo de Paris o las contribuciones

determinadas a nivel nacional (NDC, por sus siglas en inglés).

La relevancia de analizar este tema desde la perspectiva de la economia ambiental y ecoldgica
reside en el hecho de la fuerte relacion que existe entre el sector financiero y el econémico,
pues, de acuerdo con Zabavnik y Verbi¢ (2021), hay claras evidencias que sugieren que las
finanzas se han convertido en parte fundamental de la economia y, las tendencias hacia una
mayor complejidad e interdependencia de los mercados, crean numerosos canales de

transmision por los cuales los resultados econdémicos pueden verse afectados.
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PARTE 1. ESTADO DEL ARTE

El presente capitulo tiene la finalidad de presentar conceptos clave acerca de la relacion entre
el sector financiero y el cambio climético, asi como la importancia de analizar estos temas
en conjunto. Ademas, se incluye un primer acercamiento a algunos instrumentos existentes
para categorizar las actividades economicas respecto a su impacto ambiental y como ayudan

a brindar certeza a las inversiones en materia de sostenibilidad y cambio climatico.

1.1 RELACION ENTRE CAMBIO CLIMATICO Y FINANZAS
El cambio climético es considerado uno de los desafios mas importantes a los que nos

enfrentamos en la actualidad y representa uno de los méas grandes obstaculos en el proceso
de bienestar y desarrollo tal y como lo percibimos. Desde la publicacion de “Los limites del
crecimiento” en 1972, se hizo hincapié en los efectos negativos que aparecerian en nuestro
planeta si se mantenia un sistema econdmico que degradara el ambiente y explotara los

recursos naturales.

El cambio climético se ha convertido en una de las principales preocupaciones de la agenda
internacional, dado sus impactos globales y la transversalizacion de sus soluciones. De
acuerdo con una sintesis realizada por el Ministerio de Agricultura, Alimentacion y Medio
Ambiente de Espafia (2016), del Quinto Informe de Evaluacion del Grupo
Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climético (IPCC, por sus siglas en inglés),
las proyecciones hacen notar un incremento de las temperaturas a lo largo del presente siglo
en todas las evaluaciones de escenarios de emisiones?, en las que se destaca que la
temperatura media de la superficie del planeta, en 2100, se ubicara entre los 3.7°C y 4.8°C
por encima de la media del periodo 1850-1900. De igual modo, este rango podria aumentar
entre 2.5 a 7.8°C de no tomarse las acciones necesarias para mitigar los Gases de Efecto

Invernadero (GEI).

2 LLos escenarios son imagenes alternativas de lo que podria acontecer en el futuro, y constituyen un instrumento
apropiado para analizar de qué manera influiran las fuerzas determinantes en las emisiones futuras, y para
evaluar el margen de incertidumbre de dicho analisis. Son de utilidad para el andlisis del cambio climatico, y
en particular para la creacion de modelos del clima, para la evaluacidon de los impactos y para las iniciativas de
adaptacion y de mitigacion. (IPCC, 2000).
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Para evitar los escenarios anteriores, es que, dentro de las negociaciones del Acuerdo de Paris
en 2015, los Estados acordaron reducir sus emisiones de GEI con la finalidad de mantener la
temperatura media del planeta por debajo de los 2°C en relacién con los niveles
preindustriales y, avanzar en medida de lo posible, a una limitacion de esta en 1.5°C. De
acuerdo con el IPCC (2019), el calentamiento global de tipo antropogenico llegd a
aproximadamente 1°C en 2017 en relacion con los niveles preindustriales, por lo que si la

tendencia continua de esta manera, para 2040 se estarian rondando los 1.5°C a nivel global.

Respecto a las principales consecuencias que traeria esta falta de accion, se puede destacar
el aumento de fendmenos meteoroldgicos extremos, aumento de la temperatura y del nivel
de mar, sequias prolongadas y lluvias intensas, por mencionarse algunos ejemplos (grafico
1, izquierdo). Para el Consejo de Estabilidad Financiera (CEF, 2020), el cambio climatico
puede afectar de manera indirecta en la reduccion de productividad, interrupcion de las
cadenas de suministros, tanto del trabajo como de los activos fisicos. De igual modo, puede
tener un impacto negativo en las inversiones ante la incertidumbre que existe sobre el

crecimiento a nivel global y la demanda futura (grafico 1, derecho).

Gréfico 1. Impacto de los riesgos fisicos en la economia mundial

Number of natural loss events Estimated global economic loss from natural catastrophe
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(1) No todas las catastrofes naturales enumeradas en el grafico son consecuencia del cambio climatico.
Fuente: CEF (2020).

Se puede advertir que el aumento de la intensidad y la frecuencia de los desastres naturales

derivados del cambio climético afecte al sector financiero y su estabilidad. De hecho, estos
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riesgos® podrian aminorar el valor de los activos y de las garantias colocadas en operaciones
de crédito, sobre todo, cuando estas se ubican en areas propensas a desastres naturales;
también incrementarian los dafios que tendrian que ser cubiertos por el sector de las
aseguradoras; y habria un dafio importante para las economias locales que, en su mayor parte,

son las mas vulnerables a los efectos del cambio climatico.

El capital es el recurso mas importante para el sector financiero pues éste tiene que ser
empleado en aquellas labores que brinden el mayor beneficio posible. De modo que si no se
aumenta la rentabilidad ajustada al riesgo* existe la posibilidad de una pérdida de ganancias,
por lo que las evaluaciones de este tipo y de rentabilidad son fundamentales para para dar
certeza a la asignacion de recursos. Las finanzas son clave para valorar los peligros a futuro
dado que, al existir una incertidumbre respecto a los impactos que tendra el cambio climatico
a nivel global, estas pueden ayudar a la valoracion de diversos escenarios que puedan
incentivar la sostenibilidad de las operaciones por medio de la redistribucién de recursos en
temas que abonen a la causa ambiental. Schoenmaker (2017), hace saber que cuando es mas
claro el precio potencial de las emisiones de carbono en el futuro, los inversores y las

empresas tienen un motivo para reducirlas.

Por lo anterior, se puede entender el por qué las inversiones deben asignar capital para
implementar mecanismos de mitigacion y adaptacion al cambio climético, sin embargo, aln
hace falta fortalecer las capacidades de los profesionales financieros en estos temas para

comprender su importancia y las oportunidades de negocio que existen alrededor de estos.

3 Los riesgos del cambio climético pueden ser divididos en dos categorias: 1) Riesgos fisicos: Asociados con
disrupciones de las actividades de los negocios a partir de los efectos del cambio climatico, como pueden ser
cambios en los patrones de lluvia, aumento del nivel del mar y de las temperaturas medias o periodos prologados
de calor y sequia. Estos impactos pueden ser difundidos a través de las operaciones de las compafiias con
considerables consecuencias financiaras, pues afectan sus instalaciones, operaciones, cadenas de suministro,
clientes, entre otros; 2) Riesgos de transicién: Son aquellos riesgos politicos, legales, tecnoldgicos, de mercado
y reputacionales como resultado de una transicién a una economia baja en carbono, pues esta relacionado al
cémo los gobiernos y actores clave responden a los compromisos internacionales para limitar el aumento de la
temperatura global. (Deloitte, 2019).

4 La rentabilidad ajustada al riesgo (RAROC) es una métrica que se puede utilizar para calcular el rendimiento
en relacidn con el nivel de riesgo asumido. Se puede utilizar para comparar el rendimiento de mdaltiples
inversiones con diferentes niveles de exposicion al riesgo. Se calcula dividiendo el rendimiento esperado por el
riesgo. (Capital, s.f.).
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1.2 AMBIENTE Y FINANZAS: CONCEPTOS CLAVE
En un contexto en el que los asuntos ambientales son cada vez mas importantes, las finanzas

tienen un papel clave para reducir las desigualdades e influir masivamente en las inversiones
libres de carbono, sostenibles y responsables. A nivel internacional, han existido distintos
mecanismos que han hecho énfasis en la busqueda de soluciones como lo son el Protocolo
de Kioto, EI Acuerdo de Paris, los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), la Agenda de
Accion de Addis Abeba o la Iniciativa Financiera del Programa de las Naciones Unidas para

el Medio Ambiente (UNEP FI, por sus siglas en inglés).

Gil (2019), hace saber que el intercambio de informacion ofrece una oportunidad para
promover nuevos instrumentos y mecanismos innovadores en el sector financiero mediante
esfuerzos encaminados a producir cambios en sus practicas comunes. Sin embargo, existe un
debate conceptual sobre el modo de definir las finanzas en funcion de su uso en el sector
ambiental, por lo que es necesario precisar las definiciones mas utilizadas ya que estas ayudan

a tener claridad del enfogque que tendran las inversiones.

Finanzas Tradicionales: De acuerdo con Sabino (1991), se pueden definir como aquella
parte de la economia que estudia lo relativo a la adquisicion y gestion del dinero (ademas de
otros valores como titulos y bonos), que son necesarios para las operaciones y de los criterios
con que disponen de sus activos los Estados y los corporativos. Por lo tanto, se trata de
aquellas condiciones y oportunidades en que se consigue el capital, los usos de éste y de los

pagos e intereses que se cargan a las transacciones en dinero.

Finanzas Climaticas: Para la Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio
Climatico (CMNUCGC, s.f.), esta se refiere al financiamiento local, nacional o transnacional,
proveniente de fuentes publicas, privadas y alternativas, que buscan apoyar acciones de

mitigacion y adaptacion al cambio climatico.

Finanzas Verdes: Segun la Cooperacion Alemana (G1Z, 2018), estas pueden entenderse
como los esfuerzos encaminados a costear proyectos que tienen como objetivo el redirigir
los flujos financieros en actividades que generen beneficios ambientales como pueden serlo

la reduccién de GEI, intensidad energética, contaminacion, degradacion de la tierra, océanos,
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y bosques; promocion de practicas sostenibles para la gestién del agua; inversiones en

biodiversidad o en el aumento de la resiliencia climatica en todos los sectores.

Finanzas Sostenibles: La Comision Europea (CE, s.f.a), las definen como aquellas
inversiones que impulsan proyectos econdmicos que toman en consideracion factores
Ambientales, Sociales y de Gobernanza (ASG). Asimismo, pueden abordar cuestiones de
transparencia cuando se tratan de riesgos alusivos al cumplimiento de los factores antes

mencionados.

La definicion de finanzas dentro de los temas ambientales sera precisada de acuerdo con la
proyeccion e impacto que se le desee dar a las inversiones. En ciertas ocasiones, se pueden
caer en el error de utilizar estos términos de forma indistinta por lo que es importante hacer
este acercamiento para reconocer sus diferencias. En esta investigacion, se utilizara el
término de finanzas climaticas para identificar aquellos recursos encaminados a incentivar

proyectos de mitigacién y adaptacion.

Esquema 1. Dimensiones de las finanzas sostenibles

Sostenibilidad

ASG

WAmbientaI 7 \ { So-cial [ C;ber-nanza

|
BEEA HE

/ aY4 \( )
Mitigacion del Adaptacion al
cambio cambio
climatico climatico
P ALY

Otras cuestiones
ambientales

\\— S B "l > | \\—/
Finanzas tradicionales E EE E

I Finanzas climaticas I

| Finanzas verdes ‘ Ihnanza< sociales

l Finanzas sostenibles J

Fuente: GIZ (2021)

Una vez identificados las principales definiciones que existen de las finanzas desde el punto
de vista ambiental, ahora se presentan dos de los instrumentos existentes que buscan brindar

certeza de las inversiones en materia ambiental, entre las que se incluye el cambio climatico.
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1.3 FACTORES AMBIENTALES, SOCIALES Y DE GOBERNANZA (ASG)
El esquema 1 destaca los factores ASG dentro de las definiciones de finanzas climaticas,

verdes y sostenibles. De acuerdo con el Instituto de Finanzas Corporativas (CFl, s.f.), estos
son los criterios que pueden adoptar gobiernos, empresas o instituciones financieras para
asegurar Inversiones Socialmente Responsables (ISR)®, mediante la incorporacion de valores
y preocupaciones en su seleccién de inversiones. GIZ (2021), indica que no s6lo son
cuestiones alusivas a la responsabilidad social, sino que también son una manera de ver el
coémo los negocios y las finanzas dependen de esta relacion para crear valor financiero en el

corto y largo plazo.

Para determinar una decision de inversion, los factores ASG se enfocan en el analisis de
variables que permiten determinar el desempefio de un financiamiento en el tiempo, a la vez
que generan informacion para que los tomadores de decisiones identifiquen a aquellas
organizaciones con las que podrian hacer negocios. El esquema 2 destaca algunos de los

criterios que suelen ser utilizados para reconocer el desempefio de las organizaciones

Esquema 2. Factores ambientales, sociales y de gobernanza (ASG)

Criterios Sociales Criterios de Gobernanza

Criterios Ambientales

*Cambio climatico

*Acceso a la energia y seguridad energética

*Biodiversidad y ecosistemas
*Escasez y acceso al agua

+*Contaminacién, gestion de residuos,

calidad del aire, del sueloy del agua
*Desastres naturales

*Derechos humanos y laborales
*Salarios, seguridad en el lugar de trabajo y

salud de los empleados

*Desarrollo del capital humano
*Relaciones con los empleados, diversidad

inclusion. no discriminacion

*Relaciones con la comunidad local y las

partes interesadas

+ Administracion y ética empresarial

+Composicion  del consejo  directivo,
responsabilidad, rendicion de cuentas y
controles intemnos

*Practicas de transparencia y de
divulgacion

*Politicas de cumplimiento y de prevencion
de la corrupcion y del soborno

*Privacidad y seguridad de datos
Fuente: Adaptado de GI1Z (2021)

Respecto a lo ambiental, su relacién se encuentra alineada con el logro de los ODS

asegurando un uso 6ptimo de los recursos mediante el analisis de los impactos de las

5 Una de las iniciativas mas avanzadas en materia de criterios ASG en todo el mundo son los Principios de
Inversion Responsable de las Naciones Unidas (UNPRI o PRI, por sus siglas en inglés), que buscan una mayor
comprensidn de las implicaciones de inversion de los factores ASG, mediante el apoyo a su red internacional
de inversores signatarios en la incorporacion de éstos en sus decisiones de inversion y propiedad. (UNPRI, s.f.).
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actividades empresariales en términos de gestion de residuos, proteccién de la biodiversidad,
reduccion de emisiones de GEI, entre otros.

El Consejo Consultivo de Finanzas Verdes (CCFV, 2020), considera que un plan apropiado
debe comenzar por medio de un analisis de materialidad® coherente, pues los riesgos
climaticos son diferentes para cada organizacion en funcién de la industria a la que pertenece
y de los progresos en materia de sostenibilidad. Ademas, debe haber una medicion de las
emisiones de GEI y una posterior inspeccidn por un auditor independiente para que se puedan
gestionar las emisiones del mejor modo. Una vez logrado esto, se podria proponer una
estrategia basada en Objetivos Basados en la Ciencia.” De igual modo, Bosteels y Sweatman
(2016), resaltan la importancia de que las partes interesadas que participan en este proceso
tengan en cuenta los cambios probables y existentes en el entorno normativo durante el
tiempo de inversion, la regulacion alusiva a los riesgos del cambio climéatico y las
metodologias de calificacion de los principales grupos como lo son Bloomberg, Moody's,

MSCI, Sustainalytics, Oekom, Trucost, entre otros.

Como se puede notar, hay una clara tendencia en movilizar recursos a temas que involucren
a los factores ASG. Sin embargo, la GI1Z (2021), identifica algunos desafios que estos: 1)
Materialidad: No se cuenta con una definicién que pueda ser usada como referencia, lo cual
origina discrepancias al momento de definir los factores a utilizar pues estos son
determinados por el proveedor de datos; 2) Adquisicion y estimacion de datos: Las técnicas
usadas suelen diferir y, en ocasiones, se incluyen distintos modelos estadisticos que emplean
promedios y tendencias para complementar ausencias de informacién no reportadas por las
empresas; 3) Agregacion y ponderacion: Las metodologias frecuentemente son diferentes y,
dado que existe una patente sobre estas, los distribuidores de datos no proporcionan la

suficiente transparencia de los métodos empleados para determinar una calificacion, lo que

® El analisis de materialidad es un proceso que pretende identificar y evaluar cuestiones de caracter Ambiental,
Social y de Gobernanza que podrian afectar a una empresa o actores clave interesados, y condensarlas en una
lista de temas que sirvan de base para la estrategia, objetivos e informes de las empresas. (KPMG, 2014).

" La Iniciativa de Objetivos Basados en la Ciencia (SBTi, por sus siglas en inglés), es una asociacion entre CDP,
el Pacto Mundial de las Naciones Unidas, el Instituto de Recursos Mundiales (WRI) y el Fondo Mundial para
la Naturaleza (WWF), que buscan mostrar a las empresas cuanto y con qué rapidez deben reducir sus emisiones
de GEI para evitar los impactos del cambio climatico y avanzar hacia la descarbonizacion para 2050. (Science-
Based Targets, s.f.).
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complica los ejercicios comparativos entre distintos instrumentos; 4) Revisiones y auditorias
externas: Estas practicas pueden no ser comunes por las empresas lo que puede dar paso al
eco blanqueo. Por tal situacion, a medida que aumenta la demanda de estos mecanismos,
también deberian hacerlo las regulaciones para asegurar una transparencia y correcta
ejecucion por medio de estandares aceptables e instrumentos financieros® que incentiven un

constante flujo de capitales en estas tematicas.

1.4 BONOS VERDES
Los bonos forman parte de las opciones predilectas para el financiamiento tanto del sector

publico como privado pues Villada et al. (2020), indican que sirven para destinar los recursos
que se obtienen en diversas actividades tales como la sustitucion de pasivos, cubrir
necesidades de capital de trabajo, nuevas adquisiciones o implementacion de proyectos de
inversion, por resaltar algunos ejemplos. En relacion con los bonos verdes, existen diversas
definiciones, por lo que en la tabla 1, se presentan las mas relevantes de acuerdo con su

organismo emisor, a la vez que se brindan las categorias que son elegibles para estos.

Es importante notar que todas las instituciones hacen hincapié en que un bono verde, sera
considerado como tal, cuando sus caracteristicas innatas tengan componentes relacionados a
proyectos de impacto y beneficio ambiental (incluyendo el cambio climético). De igual
forma, la BMV (s.f.) subraya la importancia de contar con procedimientos para asegurar la
transparencia de las operaciones y, en consecuencia, deben contar con un certificado® que

acredite que estos bienes estan asociados con los sectores determinados por ellos.

8 Un instrumento financiero es aquel contrato que tiene lugar, simultaneamente, entre un activo financiero para
una empresa y un pasivo financiero o instrumento de capital en otra empresa. Este concepto denota la
bilateralidad que estos suponen al implicar a dos partes de forma paralela. Algunos ejemplos son las acciones,
ordinarias o preferentes, que constituyen el capital de una empresa; las obligaciones, ya sean simples o
convertibles; los bonos o pagarés emitidos por el Estado y adquiridos por las empresas; los préstamos que una
empresa concede a las empresas de su grupo o a sus trabajadores; las cuentas a cobrar de los clientes e incluso
el efectivo mantenido en caja o en cuentas corrientes bancarias. (Gonzalo, 2004).

® Respecto a las certificaciones, se pueden resaltar las siguientes: 1) Climate Bonds Initiative: Para obtener su
certificacion, es necesaria la evaluacion de un certificador autorizado que daré seguimiento a la informacion
proporcionada por el solicitante y que serd sometida a la consideracion de la Secretaria de la iniciativa; 2)
Opinion de la Asociacion Internacional de Mercado de Capitales (ICMA, por sus siglas en inglés): Se toma en
consideracion una serie de buenas practicas y lineamientos para que se pueda considerar y emitir un bono como
verde. En este tenor, la opinidn es brindada por una serie de consultoras o auditoras que tienen la facultad de
emitir este dictamen tomando en consideracion cuatro componentes: Uso de los fondos; Proceso de Evaluacion
y Seleccion de Proyectos; Manejo de los recursos y; Presentacion de informes. (BMV, s.f.).
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Iniciativa de Bonos
Climaticos (CBL por sus
siglas en inglés)

Asociacion Internacional de
Mercados de Capitales
(ICMA, por sus siglas en
inglés)

Grupo Bolsa Mexicana de

Valores (BMV)

Tabla 1. Definiciones sobre Bonos Verdes

Se entiende como aquel instrumento de deuda
financiera que esta vinculado casi en su totalidad
con activos o proyectos verdes y respetuosos con
el clima.

Son cualquier tipo de instrumento de bonos en la
que los ingresos son aplicados exclusivamente a la
financiacién o refinanciacién de proyectos con
claros beneficios ambientales y que estan alineados
con los Componentes Basicos de los Principios de
Bonos Verdes (GBP, por sus siglas en ingles).

Se definen como aquellos instrumentos por los
cuales se obtienen recursos cuya finalidad es
exclusiva para financiar o refinanciar parcial o
totalmente proyectos elegibles como verdes. Es
importante destacar que. dado el crecimiento de
este sistema, es necesario confar con mecanismos
de transparencia respecto al uso de estos recursos.
Por ello, deben de contar con un certificado que
acredite que estos bienes estan asociados con los
sectores anteriormente enunciados.

Energia; Transporte; Agua; Edificaciones;

Uso del suelo y recursos marinos;
Industria;  Confrol de residuos y
contaminacion;  Tecnologias de la

informacion y comunicaciones.

Energia renovable; eficiencia energética;
prevencion y control de la contaminacion;
gestion ambientalmente sostenible de los
recursos naturales vivos y uso de la tierra;
conservacion de la biodiversidad terrestre y
acuafica;  transporte  limpio;  gestion
sostenible del agua y aguas residuales;
adaptacion al cambio climatico; economia
circular y/o proyectos ecoeficientes; y
edificios verdes.

Energia renovable; construccion
sostenible; eficiencia energética; transporte
limpio; agua/adaptacion; mancjo de
residuos/captura de metano; agricultura;
bioenergia;  forestacién; cadena de
abastecimiento de alimentos.

Fuente: Elaboracién propia con datos de CBI (s.f.), ICMA (2021a), BMV (s.f.)

La ICMA, por medio de sus Principios de Bonos Verdes (GBP, por sus siglas en inglés),
busca que los emisores tengan confianza respecto a los proyectos que financian y, para ello,
su guia incentiva la transparencia de los proyectos que son factibles de ser elegibles. Los

componentes basicos que los integran se enumeran a continuacion.

1. Uso de los ingresos: Deben proporcionar beneficios ambientales claros, que seran
evaluados y, de ser posible, cuantificados por el emisor.

2. Proceso de evaluacion y seleccién de proyectos: EI emisor del bono debe comunicar
claramente a los inversores los objetivos de sostenibilidad ambiental del proyecto y
proporcionar informacion (si es pertinente), sobre la alineacion del programa con las

taxonomias oficiales o basadas en el mercado.
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3. Gestion de los ingresos: Se recomienda un alto nivel de transparencia y que la gestion
de estos, por parte del emisor, se complementen con el servicio de un auditor externo,
u otro tercero, para verificar el método interno que se esté utilizando.

4. Presentacion de informes: Los emisores deben brindar informacion actualizada sobre
el uso de los ingresos y de aquellas novedades que sean importantes reportar. (ICMA,
2021a).

Como se puede notar, la ICMA establece una serie de lineamientos que se deben cumplir
para que un proyecto verde sea considerado como tal. Esta serie de parametros permite la
transformacion de los servicios financieros y el modo en que se hacen negocios, pues
incentivan una mayor claridad sobre cdémo emisores e inversores utilizan sus fondos, evaltuan

sus impactos, comunican los progresos y gestionan el riesgo climatico.

A pesar de lo anterior, es importante tomar en consideracion que la ICMA (2021b), reconoce
que existe una gran diversidad de perspectivas respecto al entendimiento de los problemas e
Impactos ambientales por lo que, de ser necesario, pueden remitir a otros mecanismos como
normas, definiciones o taxonomias que brinden una mayor comprension de la sostenibilidad
de los proyectos. Ademas, clarifican que su proposito no es indicar cuales son las mejores
practicas sino brindar una mejor orientacion para los participantes del mercado respecto a lo

que puede ser considerado como verde.

En este tenor, las taxonomias toman un papel importante pues estas van a buscar que estos
lineamientos, categorizaciones y mecanismos de reporteo se encuentren alineados a las
politicas ambientales de cada pais por medio de una serie de criterios, indicadores y
evaluaciones de las actividades econdmicas que contribuyan al cumplimiento de los
compromisos en materia ambiental y entre las que se encuentran las emisiones de bonos
verdes en las que muchos de sus proyectos tienen un enfoque climatico. Por ello, el siguiente
capitulo tiene el objetivo de dar a conocer informacion sobre este mecanismo y las iniciativas

implementadas a nivel internacional.
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PARTE 2. CONTEXTO E IMPORTANCIA DE LAS TAXONOMIAS

Las finanzas climéticas pueden desempefiar un papel importante para apoyar a los paises a
adoptar trayectorias de desarrollo de bajas emisiones y resilientes al clima; sin embargo, es
necesario contar con una definicion coherente, préctica y transparente de lo que significa una
actividad sostenible y respetuosa con el clima. Una de las posibles soluciones es la
implementacidn de una taxonomia que clasifique las actividades econdémicas en funcién de
su beneficio ambiental. El presente capitulo, tiene la intencion de brindar informacion sobre

este mecanismo, importancia y experiencias a nivel global en su implementacion.

2.1 ACERCAMIENTO A LA TAXONOMIA
El financiamiento para abordar los desafios que trae consigo el cambio climatico va a

necesitar de la participacion del sector publico como del privado y se tendré que aprovechar
toda clase de mecanismos como los créditos, préstamos o bonos. Sin embargo, el Grupo de
los veinte (G20, 2016), reconoce que la falta de claridad respecto a lo que constituyen los
productos y actividades en las finanzas verdes puede significar un obstaculo para los
inversores, bancos y empresas que quieran identificar oportunidades de inversion. La
ausencia de definiciones apropiadas puede complicar la asignacion de recursos para
implementar proyectos y, en este mismo orden de ideas, se identifican dos escenarios: 1) la
existencia de conceptos Unicos también puede significar un reto pues se corre el riesgo de
que no refleje de manera adecuada las prioridades y contextos de los mercados y paises; 2)
el excedente de conceptos implicaria mayores costos al momento de comparar las inversiones

entre diversos actores.

Con el fin de evitar divergencias en la informacion, diversos actores estan elaborando sus
propias definiciones sobre las actividades o inversiones que, de acuerdo con la experiencia
obtenida en otras geografias y sus propias necesidades, les permitiran alcanzar sus objetivos
ambientales como puede ser el cambio climéatico. En este ambito, la taxonomia obtiene un
papel preponderante y, de acuerdo con la ICMA (2021c), esta se entiende como aquel sistema
de clasificacion que identifica actividades, activos y categorias de proyectos que cumplen
con los objetivos climaticos, sociales o sostenibles clave en relacién con los objetivos que se

identifiquen.
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La tabla 2 brinda ejemplos de como una taxonomia puede ser de utilidad para diversos actores
y en las que se resalta su importancia como mecanismo para orientar las inversiones en
proyectos que tengan un impacto positivo en el ambiente o, en su defecto, a reconocer
aquellos sectores que necesitarian ser financiados. Para los emisores, brinda claridad de los

requisitos a cumplir para tener un proyecto elegible de recibir recursos.

Tabla 2. Usuarios de la Taxonomia

Principales actores | Usos potenciales

Bancos e instituciones + Originar y estructurar productos para una banca verde (préstamos, creditos y garantias) de forma
financieras coherente
+ Aumentar la eficiencia de las operaciones de financiamiento y préstamos verdes
+ Reducir los costes de las transacciones mediante una identificacion y verificacion mas répidas de los
activos elegibles
+ Reducir la incertidumbre y el riesgo de reputacion
» Comprender y revelar la exposicion de las inversiones sostenibles tal y como lo solicitan los
reguladores

Reguladores financieros ~ Ayudar al reverdecimiento del sector financiero por medio de:

+ Apoyo en intervenciones normativas basadas en la taxonomia para impulsar a los bancos a conceder
préstamos a aquellas empresas verdes que sean elegibles

« Facilitacion de nuevas directrices de informacion y divulgacion relacionadas con el clima para los
agentes del mercado financiero o mejora de las existentes

+ Medicion de los flujos financieros hacia las prioridades de desarrollo sostenible a nivel de activos,
carteras, instituciones y paises

+ Evitacion del riesgo reputacional e impidiendo el eco blanqueo

Inversores + Identificar oportunidades que cumplan con criterios de sostenibilidad para inversiones de impacto
+ Divulgar las inversiones sostenibles, tal y como exigen los reguladores
+ Comprender la exposicion de las carteras a las inversiones verdes y disefiar politicas de inversion
alineadas con las preferencias de los clientes y beneficiarios
+ Apoyar el compromiso de los inversores con los beneficiarios en relacion con modelos de negocio y
planes de transicion

Emisores de bonos Identificar actividades elegibles que pueden ser financiadas de modo mas facil y coherente con los
verdes y ofros actores bonos tematicos
relevantes, como
certificadores y
verificadores
Responsables politicos + Distinguir areas que requieren mas inversion y cubrir su déficit
+ Desarrollar una reserva de proyectos verdes de acuerdo con las prioridades nacionales y desde una
oOptica ambiental

+ Proporcionar una referencia para la elaboracion de estrategias que permitan alcanzar los
compromisos nacionales de desarrollo sostenible, como las Contribuciones Determinadas a Nivel
Nacional (NDC, por sus siglas en inglés) y los ODS, al mismo tiempo que se mejoran los sistemas
asociados para el monitoreo y medicion de los flujos financieros

Otros Proporcionar una referencia de partida coherente para los creadores de productos y normas

Fuente: Adaptado de Banco Mundial (2020)

Con relacion a las diferencias que existen entre taxonomias y bonos verdes, la ICMA
(2021d), resalta que las primeras establecen criterios para las actividades econémicas con el
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objetivo de alinear las politicas en materia de sostenibilidad y, las segundas, son directrices
voluntarias que buscan generar la transparencia de las inversiones, pero no se pronuncian

sobre cuales son las normas o tecnologias que aseguraran beneficios sostenibles.

Uno de los puntos a resaltar del parrafo anterior es que una taxonomia se caracteriza por
establecer clasificaciones y, para llevar a cabo este ejercicio, el Banco Mundial (BM, 2020),
hace notar la importancia de llevar a cabo una minuciosa planificacion pues se trata de una
herramienta con dimensiones estratégicas y técnicas que es formulada de acuerdo con las

motivaciones e intereses que tengan los paises, lo cual determinara su orientacion.

El Banco Mundial (BM, 2020), reconoce que el proceso para el desarrollo de una taxonomia
implica un trabajo de reconocimiento de los sectores econdmicos més relevantes y las
categorias de inversiones que se beneficiarian de la etiqueta verde'® y, por ello, es necesario
contar con diversos actores para disponer de conocimientos técnicos especializados. A este

respecto, el BM sugiere implementar las siguientes acciones:

1. Definir su objetivo estratégico: Incluir metas especificas con definiciones
estandarizadas para lograr temas prioritarios y que estén alineadas a buenas practicas
internacionales.

2. Seleccionar los objetivos ambientales mas relevantes para identificar prioridades en
la agenda de desarrollo sostenible de un pais

3. Especificar los sectores en los cuales se espera se cumplan los objetivos planteados:
Se sugiere utilizar las clasificaciones industriales existentes por parte de los
organismos nacionales de estadistica o de la Clasificacion Industrial Internacional
Uniforme (C11U) de la Division de Estadisticas de las Naciones Unidas (UNSTATS,
por sus siglas en inglés).

4. Evaluar y seleccionar las inversiones especificas que contribuirdn a los objetivos

ambientales dentro de los sectores y categorias identificadas: El criterio clave para

10 Como se vera mas adelante en el caso de México, la taxonomia puede tener distintos alcances y etiquetas que
pueden cubrir aspectos de finanzas climaticas, verdes o sostenibles.
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elegir un tipo concreto de inversion es la forma en que contribuye a alcanzar un
objetivo nacional o un umbral estandar.*

5. ldentificar a los usuarios y beneficiarios previstos de la taxonomia, sus funciones e,
idealmente, sus respectivas responsabilidades en su aplicacion y utilizacion.

6. Proyectar directrices de informacion para que los agentes de mercado la apliquen:
Las circunstancias nacionales determinaran los criterios a usar para la presentacion

de informes que daran seguimiento a los progresos en la aplicacion de la taxonomia.

Las recomendaciones buscan brindar orientacion en el proceso de implementacion de un
sistema taxondmico; sin embargo, a la par tienen que ser implementadas que ayuden a
impulsar las inversiones necesarias para acciones de mitigacion y adaptacién. Para brindar

claridad, la tabla 3 muestra las principales caracteristicas que debe contar una taxonomia.

Tabla 3. Caracteristicas de las Taxonomias

Incluye un conjunto de criterios (técnicos o cualitativos) que definen a
los actores econdmicos considerados sostenibles o ecologicos. En este
aspecto, puede ser:
 Una lista obligatoria de inversiones "potenciales™.
+ Un marco que podria afianzar la estructuracion de los productos y + Un mecanismo para juzgar el rendimiento financiero de una
garantizar la integridad del mercado. inversion (ambiental o social).
+ Una herramienta de clasificacion flexible que se adapte a diferentes + Un sistema inflexible o estatico.
estilos y estrategias de inversion.
« Establecido en la experiencia cientifica e industrial mas reciente.
+ Dindmico y de ficil respuesta ante los cambios tecnologicas,
cientificos, industriales y de datos.

Organismos autores de una taxonomia

« Por lo general, las taxonomias de las finanzas sostenibles son desarrolladas por grupos de trabajo técnicos con mandato de las autoridades
publicas. Estas agrupaciones pueden estar dirigidas por los ministerios (Ecologia, Economia), pero también por especialistas del sector.

+ En otros casos, la iniciativa puede proceder del sector privado (por ejemplo, Canada).

» Las organizaciones internacionales suelen asesorar durante el proceso (por ejemplo: el BM o el Programa de las Naciones Unidas para el
Desarrollo - PNUD).

Punto de entrada y nivel de definicion de las actividades que proporcionan las taxonomias

+ Por sectores economicos: Utilizando diversas clasificaciones como la Nomenclatura Estadistica de Actividades Economicas de la Comunidad
Europea (NACE, por ejemplo: energias renovables, transporte).

+ Por tecnologia o tipo de activo.

« Por rendimiento ambiental (consumo de energia, mejoras respecto a una linea de base y/o referencia). situacion y/o contexto.

Fuente: Adaptado de Natixis S.A. (2021)

11 En el sector energético, por mencionar un ejemplo, podria estar determinado por un objetivo nacional de
mitigacion expresado en el volumen de reduccidn de emisiones para un determinado afio o en términos del
cumplimiento de normas energéticas. (BM, 2020).
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2.2 CONTEXTO INTERNACIONAL EN MATERIA DE TAXONOMIAS
Para la Alianza para el Futuro de los Datos Sostenibles (FOSDA, por sus siglas en inglés,

2021), el aumento del mercado global de bonos verdes (y otros productos financieros
relacionados), crearon la necesidad de contar con guias detalladas sobre lo que debe ser una
inversion “verde” y esta idea se ha ido materializando en diversas taxonomias en desarrollo
alrededor del mundo. Por lo anterior, el esquema 3 brinda informacion sobre el desarrollo de
estos mecanismos a nivel internacional y de la cual se identifican categorias en relacion con

Su estatus.

Esquema 3. Taxonomias: Perspectiva Internacional
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Fuente: FOSDA (2021).

A continuacion, se presentan las taxonomias de China y la Union Europea (UE). La primera
por tener un enfoque en bonos verdes y, la segunda, por ser considerada la mas completa y
desarrollada hasta el momento y que ha servido como base para la creacion de otros sistemas
a nivel global. Sin embargo, el anexo 1 brinda detalles adicionales del estatus de otros

sistemas taxondmicos alrededor del orbe.

2.2.1 Taxonomia de China
De conformidad con la OCDE (s.f.), no existe una legislacion en particular respecto a una

taxonomia. Sin embargo, se cuenta con un catalogo de bonos verdes que fue emitido por el
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Banco Popular de China (PBoC, por sus siglas en inglés), en 2015 y el cual es considerado
como su sistema taxonémico.*? Por otro lado, Lorenzo, et al. (2019), indica que su creacion
tiene que ver con el reconocimiento de una carencia de criterios claros y de un catalogo para
las inversiones verdes donde los bonos serian fundamentales para mejorar la disponibilidad

del financiamiento en la materia.

El Comité de Finanzas Verdes de la Sociedad China de Finanzas y Banca (GFC, por sus
siglas en inglés, 2015), hace saber que los principios basicos que se deben acatar son los
siguientes: 1) cumplir con las condiciones nacionales, es decir, enfocarse en la mejora del
entorno ecoldgico y seguir los lineamientos de la politica nacional del momento; 2) apoyar
proyectos con claros beneficios ambientales y efectos secundarios positivos; 3) ser claros
pues la mayor parte de los profesionales del mercado de capitales no tienen experiencia en
temas ambientales; 4) llevar a cabo ajustes continuos de acuerdo con los avances
tecnoldgicos, ajustes de politicas, actualizaciones de estandares y cambios en las condiciones
ambientales. De igual modo, se expresa gque la metodologia implementada estuvo basada en
diversos documentos entre los que destacan los GBP, la taxonomia realizada por la CBl y los

indices de bonos verdes de Barclays y MSCI ESG Research.

El GFC (2015), clasifico su catalogo en seis secciones (categoria de nivel 1) y 31 subsectores
(categoria nivel 11) en los cuales se brindan criterios y definiciones detalladas. Respecto a los
primeros, estaban conformados por los siguientes componentes: ahorro de energia,
prevencion y control de la contaminacidn, conservacion y reciclaje de recursos, transporte

limpio, energia limpia, proteccion ecoldgica y adaptacion al cambio climatico.

Es importante tomar en cuenta el contexto en el cual fue publicado este catdlogo dado que
Lorenzo, et al. (2019), subraya que este tenia que estar alineado con la politica vigente y, en
este tenor, esta primera version incluia proyectos que no necesariamente eran considerados

como ambientalmente amigables de acuerdo con otras definiciones internacionales, como lo

12 Es importante considerar que la legislacion de bonos verdes en China consta de dos componentes: 1) catalogo
de bonos verdes (2016) que regula los bonos corporativos y que es proporcionado por la Comisién Nacional de
Desarrollo y Reforma (NDRC, por sus siglas en inglés); 2) el catalogo de proyectos por bonos verdes (2015),
emitido por el GFC y el PBoC, que regula los bonos verdes emitidos por instituciones financieras. Este Gltimo
es el que se conoce como la taxonomia china. (OCDE, s.f.).
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son el procesamiento de combustible nuclear y la refinacién y coquizacién del petroleo
(conservacion vy reciclaje de recursos); o la utilizacion del carbon limpio (prevencion y

control de la contaminacién).

Haciendo referencia a los principios basicos que conforman el catélogo y, en especial al
cuarto punto alusivo a realizar ajustes continuos a esta metodologia, es que el Green Finance
Platform (2021), divulgd en 2021 su nueva version en la que se excluy6 al carbon y otros
combustibles fosiles de la lista de proyectos elegibles para ser financiados a través de la
emision de bonos verdes. En este ambito, la consultora china SynTao Green Finance (2021),
subraya que esta actualizacion se baso en la estructura de su reciente Catalogo de Orientacion
para la Industria Verde del afio 2020 y la cual busca ser coherente con otras taxonomias a

nivel internacional.

2.2.2 Taxonomia de la Unién Europea (UE)
De acuerdo con la Comision Europea (CE, 2020a), el Grupo de Expertos de Alto Nivel sobre

finanzas sostenibles (HLEG, por sus siglas en inglés), recomend6 en 2018 que se pusiera en
marcha una taxonomia sostenible comdn para la UE en donde se aconsejo adoptar una hoja
de ruta para que, en dicho afio, se pudiera presentar la parte referente a mitigacion del cambio
climatico y, enseguida, los temas de adaptacion y otros aspectos ambientales; en 2019 se
trabajarian los aspectos sociales al desarrollo sostenible y, en 2020, se tendria el instrumento
terminado. Para lograrlo, se establecio el Grupo de Expertos Técnicos en finanzas sostenibles
(TEG, por sus siglas en inglés) para implementar esta tarea. De acuerdo con Lorenzo, et al.
(2019), todo lo anterior fue promovido por la CE que, desde 2013, fomentd varios esfuerzos
en materia de sostenibilidad como el HLEG que establecié el Plan de Accion sobre finanzas

sostenibles™ y el TEG.

13 Este plan forma parte de los esfuerzos de la Unién de los Mercados de Capitales (UMC) para conectar el
sector financiero con las necesidades especificas de la economia de Europa y se pueda implementar tanto la
agenda de la UE para el desarrollo sostenible como el Acuerdo de Paris. Las estrategias que se contemplan son
las siguientes: Establecimiento de una taxonomia que defina lo que es sostenible y sus ambitos de inversion;
creacion de etiquetas para los productos financieros “verdes” sobre la base de la taxonomia con la finalidad de
reconocer de manera facil las inversiones que cumplan con criterios de bajas emisiones de carbono; aclarar la
obligacidn de los gestores de activos e inversores en materia de sostenibilidad y reforzamiento de los requisitos
de divulgacion de su informacidn; obligar a empresas de seguros e inversion a asesorar a sus clientes en materia
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Lorenzo, et al. (2019), hace saber que para la categorizacién de actividades econémicas que
serian incluidas, se hizo una revisién de la Nomenclatura Estadistica de Actividades
Econdmicas de la Comunidad Europea (NACE, por sus siglas en francés), y de acuerdo con

la CE (2020b), se implemento6 por medio del siguiente procedimiento:

e ldentificar prioridades dentro del universo de actividades econdémicas: Se hace
hincapié en que hay sectores con emisiones no sustanciales, otras que permiten la
transicion a una economia baja en carbono y aquellas de alto impacto, por lo que debe
existir una diferenciacion tomando en cuenta estos supuestos.

e Definir como las actividades contribuyen a la mitigacion y adaptacion del
cambio climatico: Para la UE esto vienen identificado en el Reglamento 2020/852
del Parlamento Europeo y del Consejo'#, relativo al establecimiento de un marco para
facilitar las inversiones sostenibles.

o Determinar criterios técnicos de seleccion: Para ello, se seleccionan las actividades
econdémicas que pueden contribuir a la mitigacion y adaptacion al cambio climatico

y se incluyen evaluaciones sobre los dafios que traerian consigo.

En referencia a los usuarios que se tienen contemplados, la CE (2020c), identifica los
siguientes: 1) Participantes del mercado financiero, incluidos los proveedores de pensiones
profesionales, que ofrecen y distribuyen productos financieros en la UE y fuera de ella; 2)
grandes empresas (mas de 500 empleados), que se encuentran regidas por la Directiva sobre
Informacion No Financiera (NFRD?*®, por sus siglas en inglés); 3) la UE y sus Estados

de sostenibilidad; recalibrar los requisitos de capital aplicables a los bancos para las inversiones verdes;
aumentar la transparencia que brindan los corporativos en sus informes. (CE, 2018).

14 Para el caso de mitigacion, la CE indica que “debe contribuir de forma sustancial a estabilizar las emisiones
de gases de efecto invernadero evitandolas o reduciéndolas, o mejorando su absorcion. La actividad econémica
debe ser coherente con el objetivo de temperatura a largo plazo establecido en el Acuerdo de Paris” (Diario
Oficial de la Unién Europea, 2020, p.18); mientras que para la adaptacion se “debe contribuir de forma
sustancial a reducir o prevenir las repercusiones climaticas adversas actuales o que se prevean en el futuro o los
riesgos de esas repercusiones adversas, ya sea en la propia actividad, ya sea en las personas, la naturaleza o los
activos. Ese objetivo medioambiental debe interpretarse de acuerdo con la normativa aplicable de la Unién 'y
con el Marco de Sendai para la Reduccion del Riesgo de Desastres 2015-2030.” (Diario Oficial de la Union
Europea, 2020, p.18).

15 La Directiva sobre Informacion No Financiera (NFRD), establece normas de la UE respecto a la divulgacion
de informacion no financiera de grandes empresas de interés pablico con mas de 500 empleados, entre las que
se destacan los bancos, compafiias de seguros u otras empresas que sean designadas por las autoridades
nacionales. En este aspecto, deben brindar informacion publica respecto a los siguientes temas: ambiente, social
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miembros al establecer normas, medidas o etiquetas publicas para productos financieros
verde o bonos verdes corporativos.

En cuestion a los procedimientos técnicos, se debe resaltar que estos deben contribuir a uno
de los seis objetivos ambientales que se han establecido en la taxonomia, los cuales son: 1)
mitigacion; 2) adaptacion; 3) uso y proteccion sostenible de los recursos hidricos y marinos;
4) transicion hacia una economia circular; 5) prevencion y control de la contaminacion; 6)
proteccion y restauracion de la biodiversidad y los ecosistemas. En cuanto a los primeros dos
puntos, la CE (2020b), por medio de su reporte técnico identifica aquellos sectores
econdémicos que mas contribuyen a lograr los objetivos en la materia, los cuales son:
silvicultura; agricultura; manufactura; suministro de electricidad, gas, vapor y aire
acondicionado; abastecimiento de agua, alcantarillado, residuos y saneamiento; transporte y
almacenamiento; construccion y actividades inmobiliarias; los cuales son comunes para
ambos objetivos. En cuanto a mitigacién, se incluye tecnologias de la informacién y
comunicacion y, para adaptacion, seguros financieros y de seguro y; actividades

profesionales, cientificas y técnicas.®

Vale la pena indicar que el sector energético es uno de los que mas ha causado diferencias
dentro de la taxonomia, pues diversos medios de comunicacion de la region han advertido la

3

potencial inclusion del gas natural y la energia nuclear como actividades ‘“verdes”
susceptibles de ser consideradas en su sistema. En este tenor, EUobserver (2021), comenta
que, ante el aumento de los precios del gas, un grupo de paises encabezados por Francia,
reavivaron el debate sobre la energia nuclear y el gas natural en la cumbre del Consejo de la

UE, argumentando que tendrian que ser catalogados como “verdes”; de igual forma,

y trato a los empleados, respeto a los derechos humanos, anticorrupcion y soborno, diversidad en la
administracion de la empresa (en términos de edad, género, antecedentes educativos y profesionales). (CE,
s.f.b).

16 Es importante destacar que no todas las actividades fueron seleccionadas en esta fase de la taxonomia pues,
para ello, se sugiere un trabajo técnico posterior. Respecto a la adaptacion, quedaron dos actividades fuera, pero
se resaltan para un futuro anélisis e inclusion, los cuales son la investigacion y desarrollo en asuntos de ciencias
naturales e ingenieria; y el suministro de aplicaciones de telecomunicaciones especializadas en la vigilancia y
previsién meteorolégica. (CE, 2020).
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Euronews (2021), reconoce que los Estados miembros no han podido llegar a un consenso
sobre la energia nuclear y se ha pospuesto la decision'’ respecto a su inclusion.

Como se puede notar, tanto en el sistema de China como en el de la UE, las metas que tendra
la taxonomia estaran en funcidn de las jurisdicciones, contextos y necesidades inherentes de
cada Estado. Sin embargo, también se plantean retos respecto a lo que sera considerado como
“verde”, pues algunas categorias podrian estar en linea contraria a la consecucion de los
objetivos ambientales y, méas bien, las decisiones estarian fundamentadas en decisiones
politicas méas alla de un objetivo basado en la ciencia para descarbonizar el sistema
econdémico (como seria el caso del gas natural). A pesar de ello, no se puede negar que su
creacion es una forma viable para incentivar decisiones informadas que aumenten el
financiamiento climéatico y promuevan la adopcién de principios en paises que no han

implementado la sostenibilidad del sector financiero de manera generalizada.

Si bien puede existir preocupacion respecto a un excedente de sistemas y conceptos que
dificultarian la comparacion de las inversiones, tal y como se menciond al inicio de este
capitulo, la ICMA (2021c), enfatiza que se esta trabajando en una Plataforma Internacional
de Finanzas Sostenibles para alinear los sistemas taxonémicos. EI G20 (2021a), recomienda
que las jurisdicciones que tengan la intencion de poner en marcha estos mecanismos, utilicen
un mismo lenguaje (por ejemplo, una misma clasificacion industrial estdndar a nivel
internacional) y tomen como referencia taxonomias comunes. De igual forma, se insta a
colaborar a nivel regional (Latinoamérica), para evitar la segmentacion del mercado, la falta

de liquidez y, al mismo tiempo se promueva la inversion transfronteriza.

Con el panorama anteriormente brindado, es que el siguiente capitulo proporciona
informacidn puntual sobre el estatus que tiene México al respecto, a la vez que ofrece datos
concretos sobre el financiamiento climatico que es fundamental para sustentar la existencia

de una taxonomia.

17 Tras el acuerdo politico sobre el Reglamento de la Taxonomia, la CE inici6 en 2020 un trabajo para evaluar
si se incluye o no la energia nuclear. Por ello, se elaboraron diversos informes sobre los aspectos de la energia
nuclear que no causan dafios significativos y que no implican una posicién politica de la Comision. Los analisis
se encuentran disponibles en el sitio web de la CE y serviran como base para la toma de decisiones. (CE, s.f.c).

30



PARTE 3. EL SISTEMA TAXONOMICO DE MEXICO

México es uno de los paises mas vulnerables ante los efectos del cambio climatico y, prueba
de ello, son los datos disponibles en la Sexta Comunicacion Nacional y Segundo Reporte
Bienal de Actualizacion ante la Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio
Climatico de la Secretaria de Medio Ambiente y Recursos Naturales (SEMARNAT, 2018a),
en la que se hace saber que se han llevado a cabo estudios sobre el impacto potencial de
diversos sectores econémicos con escenarios de aumento de temperatura global de 1, 1.5y
2°C de acuerdo a lo estipulado en el Acuerdo de Paris y, en las que se proyectd un escenario
de trayectoria de concentracion representativa al 8.5 (RCP, por sus siglas en inglés), y en esta
simulacion se pudo saber que el aumento de la temperatura a 1.5°C ocurriria para el 2042,
mientras que utilizando un escenario intermedio (RCP de 4.5), este panorama se recorre en

una década.

Tomando en cuenta lo anterior, la SEMARNAT (2018a), indica que se realiz6 una evaluacion
de los potenciales costos que tendrian los efectos del cambio climéatico en la economia
nacional, con el objetivo de generar politicas encaminadas al desarrollo de un modelo bajo
en carbono. En un periodo a mediano plazo comprendido entre 2014 y 2030, se estimo un
costo de alrededor de $143,000 millones de ddlares, en caso de no implementar mecanismos
para la mitigacion. Sin embargo, si se pusiera en marcha las 30 medidas de mitigacion en los
ocho sectores economicos'® que respaldan el compromiso, los costos se verian reducidos a
$126,000 millones de dolares, es decir, un ahorro de $17,000 millones de dolares. Si bien
este ejercicio es de utilidad para identificar los costos que seran necesarios para abordar este
desafio, en materia de financiamiento, el documento reconoce que no existe una definicion
en comun para clasificar, monitorear y reportar el financiamiento climatico, lo cual complica
su seguimiento, contabilidad e impacto, dado que México no dispone de datos precisos sobre

el flujo de financiamiento y su asignacion para la mitigacion y adaptacion.

18 Los ocho sectores que fueron identificados fueron: 1) Transporte (fuentes moéviles); 2) Eléctrico; 3)
Residencial y comercial; 4) Petréleo y Gas; 5) Industrial; 6) Agricultura y Ganaderia; 7) Residuos; 8) Uso de
Suelo, Cambio de Uso de Suelo y Silvicultura (USCUSS). (SEMARNAT, 2018b).
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Por lo anterior, es de suma importancia el desarrollo de un sistema taxondmico mexicano,
pues permitird tener claridad de que los proyectos que se implementen estén orientados al
cumplimiento de los compromisos adquiridos a nivel internacional, incentivar aquellas
inversiones respetuosas con el clima, al mismo tiempo que estimulard una mayor atraccion

de aquellos inversores interesados en una cartera de proyectos con menor riesgo.

El presente capitulo tiene la intencion de dar a conocer el estatus del financiamiento climético
en México, identificar sus principales desafios y &reas de oportunidad y cobmo es que la puesta
en marcha de una taxonomia seria clave para brindar transparencia y certidumbre en el
sistema financiero mexicano, al mismo tiempo que permitiria orientar las inversiones a temas

relevantes para la mitigacion y adaptacion.

3.1 ESTATUS DEL FINANCIAMIENTO CLIMATICO EN MEXICO
A continuacion, se presentan los principales hallazgos de un rastreo realizado al

financiamiento climéatico en México. En este sentido, se presenta el flujo de los fondos a nivel
internacional, nacional y se brindara un acercamiento al mercado de bonos etiquetados en
Mexico dado su crecimiento en los Gltimos afios. Esta informacion permitira conocer las

principales asignaciones, areas de oportunidad y la importancia de un sistema taxonémico.

3.1.1 AMBITO INTERNACIONAL
Para este mapeo, se utiliz6 la informacion disponible en Aid Atlas®® para identificar los flujos

de financiamiento internacional de fuentes bilaterales y multilaterales con la finalidad de

conocer su origen, uso y destino de aplicacion.

Historicamente, México ha recibido recursos para atender el cambio climético de fuentes
bilaterales provenientes, en su mayoria, del continente europeo. Durante el periodo
comprendido entre 2005y 2018, se recibid la cantidad de 6.1 billones de ddlares de los cuales,
el 60% provinieron de Francia, 35% de Alemania, 3% de los Estados Unidos y menos del

2% de otras instituciones europeas (exceptuando el Banco Europeo de Inversiones — EIB, por

19 Es una plataforma que obtiene datos de financiamiento al desarrollo procedente de diversas bases de datos
de la OCDE, principalmente de su Sistema de Notificacion por parte de los Paises Acreedores (CRS, por sus
siglas en inglés), en donde se incluye informacién respecto de la Ayuda Oficial al Desarrollo (AOD) por fuentes
bilaterales y multilaterales, asi como también de proveedores privados, especialmente de fundaciones. (Aid
Atlas, s.f.).
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sus siglas en inglés) y de naciones como Canada, Japon, Corea del Sur o Australia (Gréafico
2). Se pudo identificar que, del monto total, el 84% de los recursos estuvieron enfocados a

proyectos de mitigacion, 13% para la adaptacion y 3% para ambos componentes (Grafico 3).

Uno de los principales hallazgos es que los sectores que se vieron mas beneficiados de este
financiamiento fueron los siguientes: 57% energia; 37% proteccion general del ambiente; 5%
suministro de agua y saneamiento y, menos del uno por ciento, otros sectores como la
agricultura, silvicultura, pesca o transporte, por mencionar algunos ejemplos.

Gréfico 2. Principales financiadores bilaterales ~ Gréfico 3. Principal destino de los recursos para

que han atendido el Cambio Climaético (total) en el combate al Cambio Climatico de fuentes
Meéxico durante el periodo 2005-2018 bilaterales durante el periodo 2005-2018

3% 1% 1%

\\

= Francia = Alemania =EUA = Inst Europeas (ExceptoEIB) = Otros = Mitigacién = Adaptacion = Transversal

Fuente: Adaptado de Aid Atlas (s.f.). Fuente: Adaptado de Aid Atlas (s.f.).

En relacion con las fuentes multilaterales, el periodo de analisis también comprendio de 2005
a 2018y, en este caso, el monto recibido fue por 86.1 millones de ddlares. El grafico 4 hace
saber que el 81% de los recursos provinieron de Fondos de Inversion en el Clima?; 19% del

Fondo Mundial para el Medio Ambiente (GEF, por sus siglas en inglés); y menos del uno

20 De acuerdo con la Corporaciéon Financiera Internacional (IFC, por sus siglas en inglés), los Fondos de
Inversion en el Clima (CIF, por sus siglas en inglés) son un fondo fiduciario de multiples donantes que busca
acelerar la accion climatica al potenciar transformaciones en tecnologias limpias, acceso a la energia, resiliencia
climatica y bosques sostenibles en paises en desarrollo y de ingresos medianos. CIF estd compuesto por cuatro
fondos: el Fondo de Tecnologia Limpia (CTF, por sus siglas en inglés); el Programa de Inversiones Forestales
(FIP, por sus siglas en inglés); el Programa de ampliacion de las energias renovables en paises de bajos ingresos
(SREP, por sus siglas en inglés); y el Programa Piloto de Resiliencia Climatica (PPCR, por sus siglas en inglés).
Asimismo, es el unico fondo climatico multilateral que trabaja exclusivamente con bancos multilaterales de
desarrollo como agencias implementadoras. (IFC, s.f.).
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por ciento del Global Green Growth Institute (GGGI). Al igual que con los bilaterales, la
mayor parte de los recursos estan encaminados a la mitigacién con un 81%. Sin embargo, un
19% se destind a medidas transversales para la mitigacion y adaptacion y, menos del uno por
ciento, para adaptacién (grafico 5). Los sectores a los cuales se asigndé mayores recursos
fueron, con un 74%, los servicios bancarios y financieros; 17% agricultura, silvicultura y
pesca; 7% proteccion general del ambiente y, un dos por ciento, otros sectores como el

transporte y la energia.

Gréfico 4. Principales financiadores Gréfico 5. Principal destino de los recursos para
multilaterales que han atendido el Cambio el combate al Cambio Climético de fuentes
Climético (total) en México durante el periodo multilaterales durante el periodo 2005-2018
2005-2018

<1%

= Fondos de Inversién en el Clima = FMAM (GEF) GGGl = Mitigacién = Adaptacion Transversal

Fuente: Adaptado de Aid Atlas (s.f.). Fuente: Adaptado de Aid Atlas (s.f.).
Dada la informacion proporcionada, se pueden conocer hacia que sectores se dirige el
financiamiento, pero no se dispone de suficientes datos respecto al tipo de proyecto
implementado y cdmo es que este impacta de manera significativa a los objetivos de
mitigacion y adaptacion al cambio climético. Por otro lado, los Fondos de Inversion en el
Clima se integran por organismos tales como el Banco Interamericano de Desarrollo (BID)
o el Banco Mundial y, como se pudo notar en el parrafo anterior, la mayor parte de sus
recursos estan enfocados a los servicios bancarios y financieros que no brindan total certeza
de como es que esta clase de fondos abonan a la reduccion de emisiones o vulnerabilidad.
Una de las principales lagunas de informacion se puede encontrar en los proyectos
encaminados a la proteccion general del ambiente pues no brinda suficiente claridad de lo

gue considera esta categoria y de sus potenciales efectos. Como dato adicional, la plataforma
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Aid Atlas incluye una seccién del sector privado, pero sélo esta enfocado en las fundaciones,
sin embargo, existe un &rea de oportunidad para incluir el financiamiento proveniente de los

grandes corporativos.

3.1.2 AMBITO NACIONAL
De acuerdo con Gil (2019), la Ley General de Cambio Climético (LGCC), publicada en 2012,

establecié un marco regulatorio para atender las causas y enfrentar los efectos adversos del
cambio climatico. Este instrumento contiene una variedad de mecanismos econémicos y
financieros que pretenden estimular la canalizacion de recursos para poner en marcha

programas para la mitigacion y adaptacion dentro de los sectores publico, social y privado.

El financiamiento ambiental y climatico se lleva a cabo a través de asignaciones
presupuestales reflejadas en el Ramo 16 del Presupuesto de Egresos de la Federacion (PEF)
y por medio del Anexo Transversal 16 (AT16),% el cual es, de acuerdo a la Secretaria
Ejecutiva del Sistema Nacional Anticorrupcion (SESNA, 2020), un suplemento al
presupuesto donde concurren programas presupuestarios, componentes de éstos y/o
Unidades Responsables cuyos recursos son destinados a temas u objetivos particulares (como
el cambio climatico). De igual modo, la SESNA indica que los AT permiten que el gasto

destinado a estos asuntos pueda ser rastreado y evaluado con eficiencia.

Con relacién al Ramo 16 del PEF, se ha mostrado una tendencia irregular en sus asignaciones
pues en el periodo comprendido entre 2000 y 2021, se notan ascensos y descensos en el
presupuesto en las que su punto mas alto se ubicd en 2014 con $77,809 millones de pesos y,
el més bajo, en 2021 con $27,929 millones de pesos. Durante el periodo de 2014 a 2021 se
reportd una reduccion del 69% dentro de la Direccion General de Politicas para Cambio
Climatico (DGPCC), mientras que, para el caso del Instituto Nacional de Ecologia y Cambio
Climatico (INECC)?, fue del 51% en el mismo lapso.

21 Es importante tomar en consideracion que, con la Gltima reforma a la LGCC del dia seis de noviembre de
2020, se elimino el Fondo para el Cambio Climatico (FCC), que fue creado en 2012 con el objetivo de captar,
administrar y canalizar recursos financieros del sector publico, privado, nacional e internacional que impulsaran
la accion climatica en México. Su desaparicion se dio dado bajo el argumento de la imperiosa necesidad de
reorientar los recursos publicos para atender factores de urgencia relacionados a esta crisis. (Ethos, 2020).

22 Se destaca el comunicado del 17 de diciembre de 2021, en el que se plantea la desaparicién del INECC junto
con el Instituto Mexicano de Tecnologia del Agua (IMTA) con el objetivo de agrupar esfuerzos, consolidar
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Gréfico 6. Asignacion al PEF durante el periodo 2000 — 2021 (millones de pesos a precios constantes
2018=100)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del PEF 2000-2021

En referencia al AT16, la tendencia se ha mantenido constante en cuanto a las asignaciones

presupuestales y, en el grafico 7, se puede vislumbrar un aumento durante 2020 y 2021.

Gréfico 7. Asignacion al AT16 durante el periodo 2015 — 2021 (millones de pesos a precios constantes
2018=100)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del AT16 2015-2021

Por otra parte, analizando la distribucion que se ha realizado de los recursos etiquetados por
dependencia para mitigacion y adaptacion, se puede distinguir, en el grafico 8, que la
SEMARNAT, la Secretaria de Energia (SENER) y la Secretaria de Agricultura y Desarrollo

conocimiento y fortalecer actividades. (SEMARNAT, 2021). En relacién con el primero, aln no se cuenta con
informacion disponible de como se van a ejecutar los recursos que recibia el INECC y como se implementaran
los mecanismos en materia de cambio climético.
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Rural (SADER, anteriormente SAGARPA), han mostrado reducciones significativas a partir
de 2018. En este tenor, en el periodo 2015-2021 las disminuciones han sido del 73%, 80% y
99% respectivamente, lo cual es importante resaltar dado que estos sectores son de suma
importancia para lograr los objetivos climaticos del pais, principalmente en temas de
mitigacién. En contraste, la Comision Federal de Electricidad (CFE), ha tenido un
crecimiento del 6939%.

Gréfico 8. Evolucion del presupuesto asignado a sectores estratégicos en el AT16 durante el periodo

2015 — 2021 (millones de pesos a precios constantes 2018=100)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del AT16 (2015-2021)

De acuerdo con el Grupo de Financiamiento Climatico para Latinoamérica y el Caribe
(GFLAC, 2018), la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), es la encargada de
publicar la metodologia con la cual se elaboran los anexos transversales, sin embargo, los
datos que se proporcionan no brindan total certeza ni transparencia pues, la mayor parte del
presupuesto que se etiqueta para cambio climatico, es destinado a gasto corriente; es decir, a

servicios generales, materiales, personales, entre otros.
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El INECC (2017), identificd que en el AT16 no se consideran criterios de cambio climatico
Yy, en consecuencia, no se puede determinar con exactitud si los programas presupuestarios
que lo integran son vinculantes con los objetivos plasmados en la Politica Nacional de
Cambio Climéatico (PNCC)?® ni que estén orientados a mecanismos para la mitigacion y

adaptacion. En este sentido, el INECC identifica los siguientes hallazgos:

e EIl disefio del AT16 no toma en consideracion criterios transversales de cambio
climatico documentados y aplicados de forma sistémica, lo cual obstaculiza conocer
la asignacidn del gasto publico, el seguimiento y evaluacion del PNCC.

e No guarda plena congruencia con el Programa Especial de Cambio Climatico
(PECC)?, a pesar de que el primero es considerado como la principal fuente de
financiamiento publico y, el segundo, el mecanismo principal de planeacién en
materia de cambio climatico a nivel federal.

e No se brinda informacion sobre los resultados obtenidos de los programas
presupuestarios para la mitigacion y adaptacion y, ademas, no se conoce el monto de
los recursos que se aplica a acciones que incentiven el cumplimiento de los

compromisos nacionales e internacionales en la materia.

Con base en esta informacion, se puede vislumbrar la importancia de contar con una
taxonomia que permita establecer lineamientos y definiciones claras que permitan reconocer
qué acciones abonan a reducir los impactos del cambio climético, al mismo tiempo que se
brinda certeza sobre el impacto de las actividades econémicas en materia ambiental. Si bien
la tendencia del presupuesto muestra una tendencia a la baja, es importante priorizar el gasto

publico en materia de mitigacion y adaptacion y el desarrollo de reglas claras para que el

23 E|l PNCC se entiende como el conjunto de intervenciones publicas que son desarrolladas por los tres érdenes
de gobierno y que buscan contribuir a la reduccién de emisiones de gases de efecto invernadero para transitar
hacia una economia baja en carbono, al mismo tiempo que se reduce la vulnerabilidad, se fortalece la capacidad
adaptativa de la poblacion, los ecosistemas y sistemas productivos ante los efectos del cambio climatico.
(INECC, 2018).

24 El PECC es un instrumento de planeacion de la Ley General de Cambio Climatico (LGPCC), alineado al Plan
Nacional de Desarrollo (PND), a los programas transversales federales y a los programas sectoriales de las
Secretarias de Estado que conforman la Comision Intersecretarial de Cambio Climatico (CICC). Su objetivo es
reducir la vulnerabilidad de la poblacidn, de los ecosistemas y sectores productivos, asi como para incrementar
la resistencia de la infraestructura estratégica ante los impactos adversos del cambio climatico. (IKI Alliance,
s.f.).
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presupuesto incentive que las finanzas climéaticas abonen a un desarrollo sostenible en el

largo plazo.

3.1.2.1 EL MERCADO DE BONOS ETIQUETADOS EN MEXICO
Desde inicios de la década pasada, la BMV se he encargado de incentivar la creacion de

mecanismos para promover un mercado ambiental y, en este aspecto, se incluyen los bonos
etiquetados.?® Por medio de la Plataforma Mexicana del Carbono: MEXICOz, se promueven
los esfuerzos para articularlo de modo coherente mientras se estimula la colocacion de
instrumentos de deuda?® bajo diversas etiquetas de bonos. Asimismo, el Consejo Consultivo
de Finanzas Verdes (CCFV), busca ser un espacio para la representacion del sector financiero
nacional y, en el cual, se puedan crear capacidades, recomendaciones y propuestas que

estimulen el financiamiento de proyectos con beneficios sociales y ambientales.?’

%5 os bonos etiquetados (o bonos tematicos), son aquellos certificados que buscan financiar proyectos que
buscan impulsar proyectos alineados al desarrollo sostenible. En este &mbito, se distinguen los siguientes: 1)
Bonos verdes: La totalidad de los ingresos se destina a proyectos ambientales, como energia renovable,
transporte limpio, gestion sostenible del agua o la adaptacion al cambio climético. Los bonos azules son otra
etiqueta utilizada para la financiacion de proyectos marinos y oceanicos; 2) Bonos sociales: Todos los ingresos
se destinan a abordar o mitigar un problema social especifico y/o buscan lograr resultados sociales positivos,
incluida la infraestructura basica asequible, acceso a servicios basicos, vivienda asequible, generacion de
empleo o la seguridad alimentaria; 3) Bonos sostenibles: Todos los ingresos se destinan a una combinacion de
proyectos ambientales y sociales. (Brown Advisory, s.f.). Ademas de los anteriores, también se encuentran los
bonos vinculados a la sostenibilidad, los cuales son cualquier tipo de bono cuyas caracteristicas financieras o
estructurales puedan variar dependiendo de si el emisor alcanza, o no, ciertos objetivos predefinidos de
Sostenibilidad 0 ASG. En ese sentido, los emisores se comprometen explicitamente a futuras mejoras en su
desempefio en sostenibilidad dentro de un plazo predefinido. Para lograrlo, sus objetivos se miden por medio
de indicadores clave de rendimiento (KPI, por sus siglas en inglés) predefinidos. (ICMA, 2020). Es importante
considerar que la principal diferencia entre estos instrumentos y los bonos verdes es que la financiacion de estos
ultimos se destina Unicamente a proyectos ambientales mientras que los vinculados a la sostenibilidad pueden
usarse en todo tipo de proyectos corporativos.

26 |_a emision de los bonos debera cumplir con los cuatro componentes basicos establecidos por los Principios
de Bonos Verdes de la ICMA. Asimismo, la BMV y MEXICO,, hacen saber que cualquier potencial emisor
tiene que presentar, de manera publica, toda informacion que permita corroborar el uso que se les dara a los
recursos dentro de la cartera de proyectos. Al momento de la colocacion de estos bonos, es necesario incluir
una segunda opinién, verificacion o calificacién (otorgada por un tercero) que asegure la naturaleza verde,
social o sustentable del bono. (HR Ratings, 2018)

27 Para lograr su cometido, los miembros del CCFV participan en cuatros grupos de trabajo, los cuales son: 1)
Definiciones y Taxonomias: Impulsar el desarrollo de estandares y criterios verdes con la finalidad de lograr
una taxonomia de comun acuerdo a nivel nacional; 2) Politicas Publicas: Colaborar en autoridades mexicanas
para estimular el desarrollo de las finanzas verdes y su integracién en la agenda politicas, creando propuestas y
recomendaciones en la materia; 3) Educacion y Difusion: Promover la institucionalizacion del CCFV como un
organismo representativo del sector financiero e impulsar acciones especificas por medio de acciones de
comunicacion, educacion y alianzas estratégicas; 4) Infraestructura Verde: Mapear activos y proyectos sobre el
tema en México, en coordinacion con actores relevantes como el sector publico, privado y asesores financieros.
(CCFRV, s.f.a).
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Respecto al crecimiento de este mercado, el grafico 9% muestra el incremento en la emision
de bonos durante el periodo comprendido de 2015 a 2021, y los cuales tienen como principal
objetivo algun rubro ambiental. En relacién con su distribucion, el 30% fueron bonos ligados

a la sostenibilidad,?® 29% sostenibles, 24% verdes, y 17% soberanos.

Gréfico 9. Monto anual emitido por bono durante el periodo 2015-2021 (monto en millones de pesos

mexicanos)
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Fuente: Adaptado de CCFV (s.f.b)

28 Es importante destacar que para la elaboracion de los graficos 9y 10, se tomd como referencia la informacion
de todos los bonos etiquetados con un enfoque ambiental (que puede entrar en los rubros de las finanzas
climéticas, verdes y sostenibles), para brindar evidencia de su crecimiento en los Ultimos afios y la importancia
que tendria una taxonomia para homologar criterios en la emision de estos. Para esta investigacion no se realiz6
un andlisis de cada uno de ellos para identificar cuales contemplaban proyectos de mitigacion y adaptacion y el
impacto que tendria un sistema taxonémico. Lo anterior, puede contemplarse como una posible linea de
investigacion en el futuro.

29 Una mencidn especial merece los bonos ligados a la sostenibilidad, los cuales mostraron su aparicion en 2021
por el sector corporativo y, los cuales, brindan la ventaja de no ofrecer restricciones respecto al modo en que se
utilizan los ingresos mientras exista el compromiso de mejorar su rendimiento frente a objetivos ASG
personalizados, entre los cuales se podrian destacar aquellos relacionados al cambio climatico. Sin embargo,
serd necesario que exista una mayor precision de como es que los indicadores utilizados realmente abonen al
cumplimiento de los ODS. Ademas, es importante destacar que, en el caso de estos bonos, no siempre se tiene
en consideracion aspectos ambientales; por ejemplo, Novartis emitié un bono ligado a la sostenibilidad por
1,850 millones de euros en 2020, el cual tiene la finalidad de asegurar el acceso a medicamentos en Paises de
Renta Baja y Media (PRMB), el cual esta alineado solamente con el Objetivo de Desarrollo Sostenible 3 de
Salud y Bienestar, tal y como consta en la Segunda Opinidn emitida por Sustainalytics. (Novartis, 2020). Es
importante tomar esto en consideracion pues solamente algunos de estos bonos pueden contener aspectos de
indole ambiental.
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El bono verde emitido por Nacional Financiera (NAFIN), en 2015, representd un hito al ser
el primero de su clase en América Latina y que fue emitido por parte de un banco de
desarrollo. De acuerdo con NAFIN (s.f.), se llevo a cabo una transaccion por la cantidad de
500 millones de dolares americanos (8,302 millones de pesos mexicanos), a un plazo de cinco
afios y tenia la finalidad de financiar su portafolio de proyectos de parques edlicos en Baja
California, Nuevo Ledn y Oaxaca. Es decir, un enfoque de mitigacion.

En 2016 fue emitido un bono verde por la Ciudad de México por mil millones de pesos
mexicanos a un plazo de cinco afos, el cual tenia la finalidad de ser un medio para alcanzar
los objetivos del Programa de Accion Climatica de la Ciudad de México (PACCM) 2014-
2020, a través de proyectos en ochos areas prioritarias de acuerdo con Sustainalytics (2016):
Transporte sostenible, edificios sostenibles, energia renovable, eficiencia energética,
eficiencia en el uso del agua y administracion de las aguas residuales, prevencion y control

de la contaminacidn, conservacion/biodiversidad y adaptacién al cambio climatico.

En el &mbito corporativo se puede mencionar que, en 2018, se emitié el primer bono verde
del sector bancario mexicano por parte de BBVA Bancomer por un monto de 3,500 millones
de pesos mexicanos. Quintanilla y Latapi (2019), indican que el 55% de los recursos se
destinaron a proyectos de eficiencia energética con principal atencion a edificios sostenibles.
El 45% restante se destind a energias renovables que incluian un parque eélico en Oaxaca y
un proyecto de energia solar fotovoltaica en Aguascalientes.

En complemento, el grafico 10 apunta a un mayor interés de las empresas en utilizar los
bonos pues 33 provinieron del sector privado (50.77%), 23 de la banca de desarrollo
(35.38%), cinco gubernamentales (7.70%), tres de la banca multilateral (4.61%), y uno de la

banca comercial (1.54%).

A pesar del creciente interés por esta clase de instrumentos, es importante tomar en cuenta

que el CCFV, por medio de sus Principios de Bonos Verdes de México®, hacen saber que en

%0 De acuerdo con la BMV, estos principios tienen el objetivo de generar estandares comunes que sirvan de guia
en el proceso de estructuracion para los emisores de Bonos Verdes y, a su vez, brinden certeza a los
inversionistas respecto al beneficio ambiental que se espera obtener de las inversiones fondeadas con los
recursos de la emision. (CCFV, 2018).
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estos “no se establecen criterios estandares de elegibilidad en materia ambiental para definir
con exactitud los requisitos para que un proyecto pueda ser considerado como ‘Verde’. Los
GBP simplemente exigen al emisor revelar cuales son los criterios de elegibilidad que
utilizara para considerar a un proyecto como ‘Verde’.” (Consejo Consultivo de Finanzas
Verdes, 2018, p.2).

Grafico 10. Namero total de emisores por tipo de emisor durante el periodo 2015-2021 (monto en
millones de pesos mexicanos)
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Fuente: Adaptado de CCFV (s.f.b)

Por lo anterior y de acuerdo con la Revista de Derecho Financiero Internacional (IFLR, por
sus siglas en inglés, 2019), la falta de disposiciones para proteger al inversor directo puede
ocasionar una serie de riesgos significativos como lo es el eco blanqueo. Por ello, una
taxonomia es de gran utilidad pues brindaria una lista indicativa de actividades en cada sector
que serian validas en la mayoria de las circunstancias y brindaria la orientacion necesaria
para emisores e inversores.

3.2 DESARROLLO DE LA TAXONOMIA EN MEXICO

En relacién con la implementacion del sistema taxonémico mexicano, se pueden mencionar
dos momentos importantes en su desarrollo; en el primero, se realiz6 una propuesta para un
sistema taxonomico verde y, el segundo, es de caracter sostenible y es el que esté actualmente

en desarrollo. Vale la pena precisar que si bien no se tiene contemplada una taxonomia
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exclusivamente climatica, este tema viene incluido en los instrumentos presentados a

continuacion.

3.2.1 PROPUESTA DE UNA TAXONOMIA VERDE
A partir de 2019, se comenzaron los trabajos por parte de la Asociacion de Bancos de México

(ABM) y la GlZ, para el desarrollo de este mecanismo, el cual se llevo a cabo a través de

cinco fases, las cuales son las siguientes:

Fase uno — Revision de mejores practicas internacionales (julio a diciembre de 2019):
De acuerdo con IKI Alliance (2020a), el proyecto comenzé con una revisién de las
experiencias existentes tanto a nivel internacional como nacional. En el caso de las primeras,
se tomé como referencia las taxonomias de China, la Union Europea y la del CBI; en el caso
de las segundas, se identificaron las iniciativas que estaban impulsando el desarrollo de un
marco para las finanzas verdes, entre las que se destacan: 1) Protocolo de Sustentabilidad de
la Banca®! en 2016; 2) Metodologia para la evaluacion del impacto en Adaptacion y
Mitigacion del Cambio Climatico® por parte de la SHCP y SEMARNAT en 2019; 3)
Metodologia del Fideicomisos Instituidos en Relacion con la Agricultura (FIRA) para el
Primer Bono Verde en Agricultura®® en 2019. De igual forma, se identificaron las mejores
practicas del sector bancario en las que se pudo saber que cinco bancos en México, contaban
con estrategias® de sostenibilidad en donde se contemplaban metas de financiamiento verde
y metodologias para identificarla por medio de sectores de interés relevantes como lo son la

eficiencia energética, energias limpias, edificios verdes, tecnologia y transporte sostenible.

31 Este protocolo se puede entender como un acuerdo voluntario entre las Instituciones Financieras, donde se
pretenden lograr consensos respecto a los lineamientos que deberan ser internalizados y aplicados por las
instituciones signatarias. Estd conformado por cinco ejes rectores: 1) Institucionalizacion de las politicas
internas de sustentabilidad; 2) Gestion de riesgos ambientales y sociales en los procesos de inversion o Crédito;
3) Inversidn sustentable; 4) Uso eficiente de recursos en procesos internos; 5) Seguimiento y difusion de las
practicas y politicas de sustentabilidad del gremio. (ABM, 2016).

32 Su objetivo es brindar orientacidn sobre el analisis del financiamiento publico, en el cual se integran criterios,
indicadores y definiciones que permiten vincular y reconocer las aportaciones del Gobierno Federal al
cumplimiento de los objetivos y compromisos nacionales en materia de cambio climatico. (IKI Alliance,
2020a).

33 Es una metodologia que busco certificar el primero bono verde en agricultura para México en el cual se
identificaron inversiones verdes que facilitaran la transformacion de la produccién de determinados cultivos a
un sistema de agricultura protegida. (ibid.)

34 Uno de estos bancos fue Banorte quien, en 2018, establecié su taxonomia sostenible en la cual se definieron
91 codigos de actividades sostenibles. (Grupo Financiero Banorte, s.f.).
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Fase dos — Disefio de la Metodologia para la Taxonomia (diciembre de 2019 a abril de
2020): Para llevar esta actividad, IKI Alliance (2021a), hace saber que se fueron considerados
diversos criterios para lograr la priorizacion de sectores y seleccionar las actividades
econdmicas verdes que formarian parte del sistema taxonémico. Por esto, se basaron en tres
componentes fundamentales: 1) Impacto ambiental: Identificando sectores econémicos que
pudieran contribuir de manera positiva o negativa a los objetivos ambientales, en particular
los de mitigacion; 2) Inversiones: Se distinguieron los sectores econémicos que tenian mayor
potencial de inversion basandose en aquellos que tenian un mayor desembolso histérico a
nivel nacional y aquellos con un mayor flujo de financiamiento verde internacional; 3)
Mejores préacticas: Se analizaron diversas metodologias a nivel global, pero se puso especial
énfasis en la experiencia del Banco de Desarrollo de América del Norte (BDAN) dada su

experiencia de mas de 20 afios en el financiamiento verde mexicano.

Fase tres — Disefio del marco de reporteo (diciembre de 2019 a febrero de 2020): IKI
Alliance (2021b), informa que este mecanismo es clave para concentrar la informacion
procedente de la taxonomia e identificar qué financiamiento puede ser catalogado como
verde en las operaciones bancarias o de cualquier otra institucion financiera y, poder asi,
monitorear las inversiones y reportar resultados. Dicho marco se compone de los siguientes
elementos: 1) Formato de reporteo: Se proporcionan los flujos de financiamiento verde de
las instituciones financieras; 2) Protocolo de validacion: Verificando la correcta aplicacion
de los criterios “verdes” estipulados en la taxonomia Yy evitar la doble contabilidad del
financiamiento verde que sea compartido; 3) Guia practica en donde se incluiran los

documentos anteriores e instrucciones de coémo llenarlos.

Fase cuatro — Disefio y ejecucion del ejercicio piloto (noviembre de 2019 a marzo de
2020): Sobre este punto, IKI Alliance (2021c), enfatiza que la actividad tuvo tres objetivos
fundamentales: 1) Conocer el estatus del financiamiento verde de la banca en México y del
proveniente de proyectos verdes durante 2018; 2) Efectuar un ejercicio para conciliar la
contabilidad del financiamiento verde bajo principios practicos y de comdn acuerdo; 3)
Constatar las practicas de levantamiento de datos y clasificacion del financiamiento verde

gue implementan los bancos de forma interna. De este ejercicio se pudo identificar que mas
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de la mitad de los flujos financieros catalogados como verdes fueron dirigidos hacia
proyectos de energia limpia, construccién de edificios sostenibles y agricultura.

Fase cinco — Realizacion de propuesta de Sistema Taxonomico de Finanzas Verdes para
México (mayo de 2020 a agosto de 2020): En esta etapa, IKI Alliance (2020b), destaca la
realizacion de un foro en el cual se destaco el trabajo realizado y como la taxonomia seria

clave para brindar un lenguaje comun para incentivar las inversiones sostenibles.

3.2.2 REALIZACION DE UNA TAXONOMIA SOSTENIBLE
Ademas de la taxonomia verde, esta en desarrollo una de indole sostenible que ha tomado

como referencia lo desarrollado por la ABM y GIZ. De acuerdo con la SHCP (2021), este
mecanismo pretende clasificar las actividades econdémicas con un enfoque amplio que
considere aspectos ambientales como sociales que se alinearan a los ODS que son prioritarios
para México y para el cumplimiento de sus contribuciones determinadas a nivel nacional

(NDC, por sus siglas en inglés).

Con la finalidad de transitar hacia finanzas sostenibles y adoptar las mejores précticas
internacionales en la materia, es que el Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero (CESF,
2020), aprobo las reglas de operacion del Comité de Finanzas Verdes en 2020, el cual esta
conformado por la SHCP, quien la preside; Banco de México (Banxico), Comision Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV), Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF), Comision
Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR) y el Instituto para la Proteccion
al Ahorro Bancario (IPAB). Respecto a este consejo, la SHCP (2021), reconoce cuatro grupos
de trabajo y cuatro responsables que pretenden impulsar la agenda en la materia: 1)
Taxonomia Sostenible (SHCP); 2) Aprovechamiento de oportunidades para la movilizacién
de capital (CONSAR); 3) Medicion de riesgos ASG (Banxico); 4) Divulgacion de
informacidn y Adopcion de Estandares ASG (CNBV). En relacion con el primer grupo, el

esquema 4 muestra sus principales caracteristicas.

Por medio del marco anterior, la SHCP (2021), realiz6 un andlisis de los impactos
econdmicos, de los flujos financieros de diversos mercados y de las emisiones de GEI, con

los cuales se identificaron los sectores econdmicos en los que centrarian sus esfuerzos, los
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cuales son: agropecuario, energético, construccién, industria manufacturera, transporte,

informacion de medios masivos y manejo de residuos y remediacion.

Esquema 4. Componentes esperados para la taxonomia sostenible en México

La taxonomia estara alineada con

Para el disefio de taxonomia, se

idera: La taxonomia buscara: los ODS prioritarios para México y
considera: con sus NDC.
* Taxonomias desarrolladas y en desarrollo *Ser una herramienta solida basada en *Algunos ejemplos de lo anterior son las
en ofras jurisdicciones ciencia. metas relacionadas con:
+Esfuerzos del sector privado en México *Contribuir a la movilizacion de capitales
*Recomendaciones del Banco Mundial hacia actividades sostenibles. v'ODS 13. Accién por el clima
para el desarrollo de una taxonomia *Guiar las finanzas sostenibles en México. vODS 11. Comunidades y ciudades

sustentables
v'ODS 5. Ignaldad de género

Fuente: Adaptado de SHCP (2021)

En cuanto a la definicion de sus objetivos, Sosa (2021, diapositiva 7), resalta el
establecimiento de un objetivo estratégico que pretende delimitar el alcance del sistema
taxonémico y otros especificos para asegurar su cumplimiento, todo ello bajo una serie de
principios que se tienen que cumplir. Los puntos mencionados se enlistan en las siguientes

lineas.

Objetivo General: Generar con un sistema de clasificacion que defina las actividades
sostenibles de las que no son. Para ello, se desarrollaran principios y metodologias que
identifiquen, ordenen y clasifiquen las actividades sostenibles. En este sentido, se busca que
la taxonomia se encuentre alineada con los ODS prioritarios para México y sus NDC.

Objetivos Especificos:

e Constituir objetivos sostenibles prioritarios.
e Transicion de actividades especificas.

e Desarrollo de capacidades.
Principios:

e Cualitativos: Transparencia, rigor cientifico, mecanismo operativo y de gobernanza.

46



e Legales: Acuerdo de Paris, Agenda 2030, NDC, Plan Nacional de Desarrollo, entre
otros.

e Salvaguardas minimas: Deben contribuir a los objetivos planteados sin atentar ni
causar dafios en materia de trabajo, derechos humanos y reduccion de las

desigualdades.

Con relacién al analisis sectorial, Sosa (2021, diapositiva 8), distingue un ejercicio en el cual
se hizo una alineacion sectorial con los ODS prioritarios para la taxonomia y la NDC, al
mismo tiempo que se estudio el impacto socioecondmico y ambiental de los flujos de
financiamientos en cada sector economico de México. Asimismo, Sosa (2021, diapositivas
9-10), acentla que la identificacién de usuarios potenciales se llevo a cabo por medio de un
cuestionario para reconocer quiénes podrian utilizarlo y, uno de los principales hallazgos, es
que los participantes en el mercado de bonos etiquetados figurarian entre los principales

beneficiarios dado el constante crecimiento que han tenido desde 2015.

Por otro lado, durante la vigesimosexta Conferencia de las Partes (COP), México se adhirid
auna iniciativa de la Fundacion de Normas Internacionales de Informacion Financiera (IFRS,
por sus siglas en inglés), para establecer un Consejo de Normas Internacionales de
Sostenibilidad (ISSB, por sus siglas en inglés), con la cual se busca que el sector financiero
sea el eje rector para movilizar los flujos financieros y, lograr asi, un desarrollo
climaticamente amigable. De acuerdo con GOV.UK (2021), la finalidad de esta propuesta es
desarrollar estdndares de referencia que sean confiables a nivel internacional para divulgar la
informacidn relacionada a la sostenibilidad. Ante tal escenario, la taxonomia sera clave pues
puede contribuir a una mejor identificacion de las actividades implementadas por las
instituciones financieras y las empresas, y tiene el potencial de convertirse en un estandar
nacional al proporcionar un lenguaje comun sobre las actividades “verdes” que contribuyen

a los objetivos de mitigacién y adaptacion al cambio climatico.
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CONCLUSIONES
El cambio climatico representa uno de los desafios mas complejos a los que nos enfrentamos

en la actualidad, por ello, es fundamental identificar los riesgos fisicos y de transicion que
conlleva. Sin embargo, también brinda grandes oportunidades para lograr una recuperacion
resiliente post pandemia en la que se puedan poner en marcha proyectos de impacto que no

s6lo abonen a la causa climatica, sino que tengan un enfoque transversal.

En los ultimos afios se ha dado un constante crecimiento de guias, principios o estandares
que se han enfocado a brindar pautas para definir aquello que, para ellos, es considerado
como “verde” y que he buscado brindar certeza sobre el impacto y uso de los recursos
aportados por los inversores. El proceso, hasta ahora, se ha dado en un &mbito voluntario, sin
embargo, diversos actores han comenzado a implementar medidas regulatorias como son las
taxonomias para lograr una alineacion de las politicas nacionales en materia de

sostenibilidad, entre las que se incluye el cambio climatico.

A nivel internacional se han puesto en marcha diferentes sistemas taxonémicos que han sido
realizados de acuerdo con los objetivos ambientales més apremiantes de cada Estado; sin
embargo, entre mas taxonomias se estén realizando, aparece el desafio de volverlas
comparables e interoperables. En este tenor, el cumplimiento que deba cumplir el emisor
estara en funcion de la ubicacion de sus inversores; es decir, si una empresa esta localizada
tanto en México como en Colombia, los informes podrian ser diferentes de acuerdo con las
calificaciones y caracteristicas que se hayan definido en cada uno de sus mecanismos. Por
ello, proyectos como la Plataforma Internacional de Finanzas Sostenibles pueden ser de gran
ayuda para brindar una guia del modo en que se tendrian que alinear los sistemas

taxonémicos.

En el caso mexicano aln se encuentra en desarrollo la implementacion de una taxonomia
sostenible que ha tomado como referencia lo realizado por China, la UE y la guia realizada
por el Banco Mundial. Ademaés, vale la pena destacar que para el desarrollo de su
metodologia se esta contemplando la implementada por el BDAN, lo cual podria sugerir la
importancia de contar con una alineacion con los mecanismos desarrollados en la materia

entre México y Estados Unidos dada las relaciones estrechas que se tienen y la importancia
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de tener reglas claras al respecto. Si bien la Unidn Americana no cuenta con un sistema
similar en este momento, la tendencia reciente podria indicar que la taxonomia mexicana
tendria que contar con un enfoque de finanzas climaticas pues, de acuerdo con el
Departamento de Estado (2021), se tuvo una declaracion conjunta sobre la participacién de
ambos paises en el cambio climético y en donde se acord6 un impulso para catalizar las
finanzas, la tecnologia, y una transicién acelerada de la energia limpia en donde se pretende
incluir también a Canada. Esto, podria estar ligado a una de las recomendaciones del G20
relativa a la colaboracion a nivel regional en la materia pues es importante mencionar que

Canadéa también se encuentra en proceso de crear su taxonomia.

A nivel interno, México debe crear las condiciones para que su sistema sea robusto y se
encuentre alineado con la ciencia, pues es importante tomar en cuenta que una de las
principales observaciones del INECC y el GFLAC al AT16, es que la mayor parte de los
recursos se destinan a gasto corriente 0 no se tiene total certeza de cdmo los programas
presupuestales impulsan el cumplimiento de los objetivos de mitigacién y adaptacion. En
este aspecto, el Diario Oficial de la Federacion (2021), por medio del PECC para el periodo
2021-2024, reconoce que la distribucién del AT16 no ha sido proporcional para los distintos
sectores y que se ha mostrado una tendencia a la baja en los compromisos con excepcion de
la CFE, lo cual resalta la importancia de brindar claridad de que los criterios de cambio
climatico realmente aporten a la causa. Respecto al mercado de bonos etiquetados, existen
grandes oportunidades para que la taxonomia brinde mayor certeza de la elegibilidad de esta
clase de proyectos y, en un futuro, sean lo suficientemente robustos (tanto en México como
en América Latina), para brindar la certidumbre necesaria a los inversores, que protejan al

mercado y eviten malas practicas.

Con estos hallazgos, se acentua la importancia de contar con una solida gobernanza enfocada
al cumplimiento de los ODS para que incentive los cambios pertinentes en el sistema
econémico, al tiempo que los actores clave reciben instrucciones sobre los ajustes que se
deben realizar en sus reglas operativas para lograr esta transicion pues, al mejorar el marco
regulatorio, se podrian lograr mejores inversiones a la vez que se incrementa la demanda del

financiamiento verde. Es importante considerar que la taxonomia, por si sola, no es suficiente
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para incrementar la accion climéatica. De acuerdo con el G20 (2021b), es necesaria la
existencia de incentivos politicos en las que se basen las taxonomias (como las
reglamentaciones de la CE) y esto incluye la politica fiscal (como un impuesto sobre el
carbono), la politica de regulacién financiera (teniendo en cuenta los riesgos financieros
relacionados con el clima), asi como las operaciones de los bancos centrales (incluyendo

mayores recortes en los activos intensivos en carbono).

Dado este panorama y el estado actual de las taxonomias en México y a nivel global, es dificil
precisar si la hipotesis planteada al inicio de esta investigacion puede ser cumplida. Sin
embargo, la informacion analizada en el transcurso de este trabajo puede sugerir que se esta
cimentando una arquitectura institucional firme que, en medida de lo posible, buscara dar
lineamientos claros para que las inversiones estan encaminadas a cumplir los objetivos
ambientales y sociales a los que se ha comprometido el pais. Por esto, es fundamental que la
taxonomia no sea fuertemente politizada para no perder de vista el objetivo por el cual esta
siendo creada. En referencia a futuras lineas de investigacion que se podrian retomar respecto

a este tema, se sugieren los siguientes:

e Implementacién de un andlisis comparativo del efecto de la taxonomia (en alguno de
los sectores economicos elegibles), e identificar si se tuvo el impacto esperado bajo
dos momentos distintos en el tiempo (antes de la implementacién del sistema
taxondmico y posterior a él).

e Anadlisis de informacion geogréafica: Parte del planteamiento de una taxonomia es
identificar su objetivo estratégico y uno de los principales supuestos es el
reconocimiento de las areas que requieren mayor inversion. Por ello, se podrian
determinar las regiones mas vulnerables al cambio climatico y, con base en los datos
del sistema taxondmico, distinguir regiones donde se tendrian que implementar

proyectos y reconocer su impacto a través del tiempo.

Con estas recomendaciones, se podria poner en marcha un estudio empirico para priorizar
aquellos sectores econdémicos y regiones del pais en donde se tendrian que poner mayor
atencion respecto al financiamiento. De igual forma, se podria medir si la taxonomia esta

logrando los resultados esperados.
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ANEXOS
Anexo 1. Estatus de algunas de las Taxonomias alrededor del mundo

Japodn: De conformidad con la Plataforma para la promocién de emisiones de bonos verdes (s.f.), el Ministerio
japonés de Medio Ambiente cre6 en 2017 sus directrices para la emisién de esta clase de instrumentos para
asegurar y mantener la credibilidad de los emisores. En 2020, se tuvo una actualizacion en la cual se incluyé
un anexo respecto a “posibles ejemplos para el uso de los ingresos”, que fungiria como una taxonomia
voluntaria pues identifica la clase de proyectos que podrian ser elegibles para ser financiados entre los que
destacan las energias renovables, eficiencia energética, control y prevencion de la contaminacion, transporte
limpio o adaptacion al cambio climatico. EI Ministerio de Economia, Comercio e Industria (METI, por sus
siglas en inglés) publicé las Directrices Basicas sobre Financiamiento para la Transicion Climatica, en 2021,
que brindan pautas que pueden ser de utilidad para los participantes del mercado y, poder asi, considerar
acciones concretas para la transicién verde del sector financiero.

Taxonomia de la CBI: Si bien no es un mecanismo implementado por un Estado, su guia ha sido utilizada
como referencia para impulsar una economia baja en emisiones de carbono. El sistema taxondmico comprende
ocho categorias las cuales son: energia, transporte, agua, edificaciones, uso de la tierra y recursos marinos,
industria, control de residuos y contaminacion, tecnologias de la informacion y comunicaciones. De acuerdo
con la CBI (2021), se publicacion data de 2013 y es actualizada periédicamente con base en la ciencia
climatica mas reciente, aparicion de nuevas tecnologias y en los criterios de bonos climaticos sectoriales. De
acuerdo con Lorenzo, et al. (2019), este documento no cuenta con un marco de reporteo, pero, al ofrecerse
una certificacion de bonos verdes, los proyectos que son autentificados tienen que realizar reportes anuales;
ademas, estos estandares son considerados como referentes a nivel internacional en la materia.

Sudéfrica: En 2021, se present6 un proyecto de trabajo para la aplicacion de una taxonomia financiera verde
la cual conté con el apoyo de la Corporacion Financiera Internacional (IFC, por sus siglas en inglés), la
Cooperacion Econdmica y para el Desarrollo de Suiza (SECO, por sus siglas en inglés), y la Agencia Sueca
de Cooperacion Internacional para el Desarrollo (Sida, por sus siglas en inglés). De acuerdo con el
Departamento del Tesoro Nacional (2021), en este borrador se identifica que los potenciales usuarios son los
responsables politicos y agencias gubernamentales, participantes del mercado financiero y propietarios de
activos. Ademas, pretende identificar las actividades econdmicas que contribuyen a la mitigacion y adaptacion
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al cambio climatico. Méas adelante se pretende expandir su alcance en temas de uso sostenible de los recursos
hidricos y marinos, prevencion de la contaminacion, economia circular y proteccion y restauracion de
ecosistemas.

Colombia: Es importante destacar que, si bien este pais aparece como parte de las naciones en proceso de
desarrollo de su sistema, en septiembre de 2021, se publicd un primer esbozo de la fase uno para la
construccion de su taxonomia y se encuentra en la etapa de consulta técnica. La Superintendencia Financiera
de Colombia (SFC, 2021a), resalta que para su creacion se incorporaron elementos de otros estandares
internacionales en materia ambiental como lo son la taxonomia de la Unidn Europea, los GBP, y los ODS.
Asimismo, la SFC (2021b), por medio del documento técnico relativo a este mecanismo hace saber que su
principal énfasis son aquellas actividades econdmicas que contribuyen a la mitigacion y adaptacion al cambio
climatico, pero incluyen objetivos complementarios como lo son los ecosistemas y biodiversidad; gestion del
agua y del suelo; economia circular y contaminacion.

Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico (ASEAN): En 2021, se lanzé una iniciativa conjunta por parte
de varios organismos relacionados a este organismo tales como el Foro de Mercados de Capitales, el Comité
de Trabajo sobre el Desarrollo del Mercado de Capitales y el Comité de Alto Nivel sobre Integracion
Financiera (SLC, por sus siglas en inglés), para desarrollar una taxonomia para las Finanzas Sostenibles que
sirva como lenguaje comun para los Estados miembros. En este aspecto, la ASEAN (2021), busca que su
desarrollo tome en consideracion las necesidades de los paises que lo integran, asi como sus aspiraciones y
objetivos internacionales; asimismo, se espera gque se anuncie sus progresos a finales de 2021 (posiblemente
en la Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico en Glasgow).

Republica Dominicana: La IFC y la Superintendencia del Mercado de Valores (SIMV) firmaron un
memorando de entendimiento en 2020 con el cual buscan implementar mecanismos que promuevan la
sostenibilidad del sector financiero. En este tenor, la SIMV (2020), subraya la importancia del desarrollo de
una taxonomia verde la cual buscara su alineacién con otras iniciativas relevantes del pais como lo es su guia
de bonos verdes.

Fuente: Elaboracion propia con base en diversos autores.
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Anexo 2. Evolucion del Presupuesto de Egresos de la Federacion (Anexo 16) durante el periodo 2000-2021 (a precios
constantes 2018=100)

1999 $5,738,466,369,000.00 $12,378,861,212,025.00

2000 $14,269,504,200.00 46.47538556 $30,781,780,478.92 $6,693,683,014,000.00 $13,575,007,455,388.80 0.248664073

2001 $14,400,458,531.00 49.43481573 $29,204,599,547.14 $7,069,377,272,000.00 $13,650,221,527,817.80 0.215135053 -$13.48
2002 $14,852,940,000.00 51.92174909 $28,679,459,807.93 $7,455,459,195,000.00 $13,769,614,655,044.40 0.210102523 -$2.34
2003 $17,404,217,059.00 54.28257803 $32,144,145,116.63 $7,868,809,553,000.00 $13,882,185,117,200.10 0.23344259 $11.11
2004 $16,008,172,920.00 56.8275663 $28,241,682,349.38 $8,828,367,434,000.00 $14,977,720,363,292.70 0.203438307 -$12.85
2005 $24,482,864,850.00 59.09388416 $41,536,275,665.57 $9,562,648,113,000.00 $15,655,258,537,926.70 0.277320411 $36.32
2006 $21,342,823,466.00 61.23867495 $34,940,888,270.83 $10,630,939,426,000.00 $16,740,130,086,659.80 0.223189468 -$19.52
2007 $29,006,275,388.00 63.6679211 $45,675,062,557.22 $11,504,075,512,000.00 $17,231,892,455,112.50 0.272847716 $22.25
2008 $39,064,608,200.00 66.9308904 $58,514,665,224.63 $12,353,845,281,000.00 $17,573,810,491,111.10 0.339571904 $24.45
2009 $45,059,843,382.00 70.47645869 $64,099,325,379.47 $12,162,762,846,000.00 $16,611,493,933,502.50 0.364743465 $7.41
2010 $46,236,202,437.00 73.40597327 $63,147,855,961.28 $13,366,377,171,000.00 $17,653,817,468,719.40 0.380145556 $4.22
2011 $51,222,023,768.00 75.90719344 $67,652,157,829.32 $14,665,576,472,000.00 $18,604,813,443,258.90 0.38321546 $0.81
2012 $54,717,658,406.00 79.02812419 $69,415,056,996.85 $15,817,754,584,000.00 $19,330,670,867,229.70 0.373102677 -$2.64
2013 $56,471,236,212.00 82.03624266 $69,012,758,725.18 $16,277,187,078,000.00 $19,123,631,750,320.80 0.357011711 -$4.31
2014 $66,227,588,237.00 85.33296522 $77,809,022,104.81 $17,484,305,607,000.00 $19,997,775,298,240.90 0.406873669 $13.97
2015 $67,976,702,425.00 87.65456908 $77,748,745,141.26 $18,572,109,415,000.00 $20,659,020,003,672.70 0.388786972 -$4.45
2016 $55,770,254,828.00 90.12792486 $62,037,046,215.71 $20,129,057,371,000.00 $21,115,250,537,505.70 0.300290363 -$22.76
2017 $36,058,607,085.00 95.57296362 $37,825,244,799.10 $21,934,167,572,000.00 $21,934,167,572,000.00 0.179137087 -$40.35
2018 $37,580,635,702.00 100.2554185 $37,580,635,702.00 $23,523,247,152,000.00 $22,697,958,195,846.10 0.171333768 -$4.36
2019 $31,020,459,536.00 103.9006667 $29,932,138,586.75 $24,443,014,287,000.00 $22,810,617,402,908.80 0.131871503 -$23.03
2020 $29,869,450,777.00 107.43 $27,874,655,953.20 $23,122,023,514,000.00 $20,600,319,232,684.60 0.122200357 -$7.33
2021 $31,348,192,349.00 112.5277778 $27,929,336,260.99 0.135577201 $10.95

Fuente: Elaboracion propia con datos del PEF (2000-2021), INEGI (2018), Banco Mundial (s.f.)
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Anexo 3. Asignaciones presupuestales al AT16 durante el periodo 2015-2021 (a precios constantes 2018=100)

ANO 0

Sector Ramo 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Gobernacion 4 $274,536,500.97|  $229,884,154.43|  $232,978517.11|  $226,580,258.00]  $186,390,223.76 NA NA
Hacienda y Crédito 6 $61,934,374.56 NA NA NA NA NA NA
Plblico
Agricultura, Ganadeia
Desarrollo Rural, Pesca| 8 $15,432,095,326.71| $13,855,499,170.08| $11,040,532,928.79| $12,424,145,563.00| $8,119,152,797.46 $99,805,808.02 $1,203,976.17
y Alimentacion
CO'}“;’::;;E'::::S y 9 $1,520,432,279.56| $1,478,707,476.08|  $675016,946.81|  $512,727,470.00|  $390,508,007.93|  $179,621,73453|  $137,187,551.88
Economia 10 $11,952,247.72 $11,123,679.89 $10,489,935.10 $10,000,000.00 $2,894,748.08 NA NA
Educacion 11 NA NA $63,361,143.38 $62,917,462.00 $66,718,143.19 $78,307,974.14 $77,286,044.27
salud 2 $736,331,360.55|  $493,383,853.70|  $457,542,445.73|  $410,515,718.00]  $345.873,770.85|  $310,828,71549|  $306,652,384.72
Marina 13 $204,398,590.81|  $201,024,755.85 $17,531,172.91 $17,600,786.00 $16,754,845.32 $12,136,733.58 $11,586,910.49
Desarrollo Agrario, 15 $60,431,700.23|  $2,713,406,527.43| $1,095,643,377.64| $1,094,732,809.00| $2,011,521,146.33|  $985,746,064.40|  $540,626,281.86
Territorial y Urbano
Medio Ambiente y
16 | $18,930,740,868.22| $18,411,833491.64| $9,700,136,720.72| $9,700,860,769.00| $5,250,883,281.05 $7,279,819,961.02|  $5,020,905,623.98
Recursos Naturales
Energia 18 $1,726,524,780.66| $1,098,598,320.61|  $921,313360.70|  $897,892,430.00|  $797,561,204.68]  $584,105,883.48|  $328,052,219.05
Turismo 21 $749,160.02 $728.601.03 $687,090.75 $613,080.00 $600,467.24 $598,162.67 $579,110.54
PrOV'S'E‘:;%rSn‘?';rs'a'es I 23 $7,268,635,987.20|  $9,338,001,420.44|  $6,519,857,890.10| $6,824,938,000.00|  $3,690,743,980.40| $3732,864,880.75| $7,953,726,711.60
Seguridad y proteccion | 4 NA NA NA NA NA $134,330,087.03|  $125,691,868.24
ciudadana
Comision Nacional de |~ .o $280,278,161.76|  $278,662,319.47|  $383,963,085.94|  $369,044,486.00|  $215,210,899.18|  $222,135310.26|  $230,845,347.78
Ciencia y Tecnologia
Entidades no 47
sectorizadas NA $127,922,318.75 $52,449,675.48 $55,000,000.00 $62,565,330.84 $60,509,909.56 $26,728,178.73
PEMEX 52 NA $531,735,980.45| $1,664,383,262.13]  $169,157,779.00 $1,423,976,938.82|  $103,144,770.74|  $185237,468.77
CFE 53 NA $677,123,338.72| $3,937,054,184.72| $8,583,174,844.00| $11,282,760,613.34| $38,151,706,050.80| $47,663,711,213.29
TOTAL $46,500,041,348.08| $49,447,635,408.58| $36,772,941,738.01| $41,359,901,454.00 $33,873,206,488.47| $51,935,662,046.48| $62,610,110,891.35

Fuente: Elaboracion propia con datos del AT16 (2015-2021)
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