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El sector financiero es parte fundamental de 
los cambios necesarios para la transición a eco-
nomías resilientes y bajas en carbono. Este sec-
tor tiene avances importantes en diversos países, 
entre ellos, la creación por parte del Consejo de 
Estabilidad Financiera del Grupo de Trabajo so-
bre Divulgaciones Financieras Relacionadas con 
el Clima (TCFD, por sus siglas en inglés) ocurrida 
en el 2015. El objetivo de este grupo de trabajo es 
desarrollar recomendaciones y planes de adop-
ción para establecer mejores prácticas para que 
los inversionistas puedan incorporar el cambio 
climático en sus decisiones de inversión. Desde 
su lanzamiento en 2017, implementar estas reco-
mendaciones se ha convertido en una de las prin-
cipales herramientas del sector financiero para 
integrar las oportunidades y los  retos del cambio 
climático en su agenda. 

En ese sentido, y con el apoyo de la Iniciati-
va Climática Internacional (IKI, por sus siglas en 
alemán) del Ministerio Federal de Asuntos Econó-
micos y Acción Climática (BMWK, por sus siglas 
en alemán), en febrero del 2022 inició la Iniciativa 
de Divulgación de Activos Climáticos de Améri-
ca Latina - LACADI (Latin American Climate As-
set Disclosure Initiative), un esfuerzo conjunto 
coordinado por Transforma1 en Colombia e im-
plementado en México por la Iniciativa Climática 
de México2 y en Perú por Libélula3. Esta iniciativa 
promueve, a nivel regional, la inclusión de opor-
tunidades y riesgos del cambio climático en el 
proceso de toma de decisiones de los inversio-
nistas institucionales. 

1 https://transforma.global/

2 https://www.iniciativaclimatica.org/

3 https://libelula.com.pe/

Presentación

El presente documento tiene como objeti-
vo identificar las principales barreras que los in-
versionistas institucionales enfrentan en México 
al incorporar dichas variables climáticas en sus 
análisis y estrategias de inversión. Para esto, se 
llevó a cabo una revisión de la literatura sobre los 
avances y el estado de la divulgación climática 
en México. También, se realizaron entrevistas se-
miestructuradas con actores relevantes del sec-
tor financiero mexicano encaminadas a obtener 
sus opiniones, con base en su experiencia y co-
nocimiento, sobre los obstáculos que enfrentan 
los inversionistas institucionales al implementar 
herramientas de divulgación climática.

LACADI trabaja con inversionistas institucio-
nales interesados, para generar herramientas y 
propiciar un ambiente colaborativo, enfocar los 
esfuerzos en superar dichas barreras y entender 
cómo las recomendaciones del TFCD les pue-
den ayudar a construir las condiciones necesa-
rias para poder contribuir a la alineación de los 
flujos financieros con los objetivos de mitigación 
y adaptación nacionales y globales. De igual for-
ma, ayuda a identificar cómo pueden beneficiar-
se de la transición resiliente hacia una economía 
carbono neutral. 
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Administradoras de Fondos 
para el Retiro

Asociación Mexicana de 
Instituciones de Seguros 

Asociación Nacional de 
Autoridades Ambientales 
Estatales 

Asociación Nacional de 
Importadores y Exportadores 
de la República Mexicana

Criterios Ambientales, Sociales 
y de Gobierno Corporativo

Banco de México

Consejo Coordinador 
Empresarial 

Consejo Consultivo de 
Finanzas Verdes

Comunidad Climática de 
México  

Carbon Disclosure Project

Junta de Normas sobre 
Divulgación Climática 

Comisión Económica para 
América Latina y el Caribe 

Comité de Finanzas 
Sostenibles 

Convención Marco de las 
Naciones Unidas sobre el 

AFORE

AMIS 

ANAAE

ANIERM

ASG

Banxico

CCE

CCFV

CCM

 

CDP

CDSB

CEPAL

CFS

CMNUCC

cambio climático

Conferencia de las Naciones 
Unidas sobre el Medio Ambiente 
y el Desarrollo 

Comisión Nacional para el 
Conocimiento y Uso de la 
Biodiversidad

Conferencia de las Partes

European Investment Bank

 Estrategia Nacional de Cambio 
Climático

European Union Emissions 
Trading System

Financial Stability Board

Governors´ Climate and Forests 
Task Force

Gases de Efecto Invernadero

Fondo de Inversiones de 
Pensiones del Gobierno de 
Japón

Global Reporting Initiative

Iniciativa Climática de México

International Financial Reporting 
Standards

Indicador Global de la Actividad 
Económica

Iniciativa Climática Internacional

CNUMAD

CONABIO

COP

EIB

ENCC

EU ETS

FSB

GCF

GEI

GPIF

GRI

ICM

IFRS

IGAE

IKI

Siglas
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Instituto Nacional de Ecología 
y Cambio Climático

Instituto Nacional de 
Estadística y Geografía 

Panel Intergubernamental del 
Cambio Climático

International Sustainability 
Standards Board

Latinamerican Climate Asset 
Disclosure Initiative 
Iniciativa de Divulgación de 
Activos Climáticos de América 
Latina

Ley General de Cambio 
Climático

Contribución Determinada a 
Nivel Nacional

Objetivos de Desarrollo del 
Milenio

Objetivos de Desarrollo 
Sostenible

Organización para la 
Cooperación y el Desarrollo 
Económicos

Organización Meteorológica 
Mundial

Organización de las Naciones 
Unidas 

INECC

INEGI

 

IPCC

ISSB

LACADI

LGCC

NDC

ODM

ODS

OECD

OMM

ONU

Programa de las Naciones 
Unidas para el Medio Ambiente

Principles for Responsible 
Investing 

Registro Nacional de Emisiones 

Secretaría de Agricultura y 
Desarrollo Rural

Sustainability Accounting 
Standards Board 

Red de Banca y Finanzas 
Sostenibles

Science Based Targets initiative

Sistema de Comercio de 
Emisiones 

Secretaría de Medio Ambiente y 
Recursos Naturales

Sociedades de Inversión de las 
Administradoras de Fondos para 
el Retiro

Sistema Nacional de Cambio 
Climático 

Task Force on Climate-Related 
Financial Disclosures 
Grupo de Trabajo sobre 
Divulgaciones Financieras 
Relacionadas con el Clima

Foro Económico Global 

Instituto de Recursos Mundiales

PNUMA

PRI

RENE

SADER

SASB

SBFN

SBTi

SCE

SEMARNAT

 SIEFORE

SINACC

TCFD

WEF

WRI
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NAPA
MDL

Contexto para la inclusión 
de variables climáticas en 
la toma de decisiones de 
inversión y avances hacia las 
metas del Acuerdo de París

Línea de tiempo que incluye compromisos multilaterales, hitos y metas, participación sectorial e instrumentos corporativos, 
asociados a los acuerdos mundiales de cambio climático y desarrollo sostenible; enfocada en el rol del sector financiero. 

Ver información desglosada en: 

Algunos hitos, metas y 
participación en las 
Convenciones Marco de 
Naciones Unidas sobre 
Cambio Climático

i

 Instrumentos corporativos 
que enmarcan acciones 
puntuales para abordar 
los acuerdos mundiales 

i i i

CMNUCC

1 9 9 2
Rio

COP3

1 9 9 7
Kioto

COP6

2 0 0 1
Bonn

COP15

2 0 0 9
Copenhague

COP21

2 0 1 5
Paris

COP25

2 0 1 9
Chile / Madrid

COP26

2 0 2 1
Glasgow

Agenda 21 Protocolo
 de Kioto

Acuerdo de París
NDC

Responsabilidad 
corporativa

Compromismos 
claros para el 

Sector financiero

Meta del 
Acuerdo 
de París

2 0 3 0

Meta
2 0 5 0

Disminuir 45% 
de emisiones 

GEI

IPCC

1 9 9 5
ODS

2 0 1 5

PACTO GLOBAL
ODM

2 0 0 0

2 0 0 3

CDP

Recomendaciones

2 0 0 3
TCFD

Recomendaciones

2 0 1 7

GRI

Estándares

UNEP

1 9 9 2
PRI

2 0 0 6

1990 — 1995 1996 — 2000 2001 — 2005 2006 — 2010 2011 — 2015 2016 — 2020 2021 — 2025 2026 — 2030 2031 — 2050

Lograr 0 
emisiones netas 

GEI

Gobierno
Ambiental

Sec Financiero
Sociedad civil

Datos financieros para 
el cumplimiento de estas 
metas mundiales
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1 9 9 4 2 0 0 4
Kyoto1

2 0 1 0 2 0 2 2
Fondo verde del clima4

2 0 1 0 2 0 2 1
Fondo de adaptación2

2 0 1 2 2 0 1 5
Privados3

2 0 1 6 2 0 1 9
OECD5

2 0 0 0

ISSB

Estándares

2 0 2 1

IFC

Marco de 
sostenibilidad

2 0 1 2

OECD

Principios de Gobierno 
Corporativo 

2 0 1 5
PRINCIPIOS

DE ECUADOR

2 0 1 9
COP256

2 0 2 1
GFANZ7 META ANUAL8

50% 
Economía
carbono
neutral

100% 
Economía
carbono
neutral

Acuerdo de 
Copenhague

CIFRAS MOVILIZADAS:

1.   300 mil millones a 1 billón $USD 
2.   864 millones $USD
3.   21.300 millones $USD
4.   10 mil millones $USD
5.   287 mil millones  $USD

COMPROMISOS:

6.   5 billones $USD
7.   130 billones $USD 
8.   100.000 millones $USD

FUENTES DE CIFRAS MOVILIZADAS:

1.   (Stanford, 2014)
2.   (Adaptation Fund, 2022)
3.   (OECD, 2017)
4.   (Green Climate Fund, 2020)
5.   (OECD, 2019)

Las cifras del 1 al 5 reflejan datos 
puntuales de estudios específicos. 
6 y 7 son los activos del GFANZ. 
8 son los compromisos y metas 
de financiación reafirmados.

Anexo 2
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1.1 Contexto 
internacional y nacional  
de cambio climático

Se denomina cambio climático al cambio de 
clima atribuido directa o indirectamente a la ac-
tividad humana que altera la composición de la 
atmósfera global y que se suma a la variabilidad 
natural del clima observada durante períodos de 
tiempo comparables (IPCC, 2013). Sus impactos 
son una consecuencia directa del incremento e 
intensidad del consumo de combustibles fósiles 
en las actividades económicas y de los cambios 
en el uso del suelo que emiten gases de efecto 
invernadero (GEI) a la atmósfera y reducen la ca-
pacidad de captura de carbono de los sistemas 
naturales. La consecuencia principal del cambio 
climático es el incremento atípico y acelerado de 
la temperatura media global, que puede generar 
impactos irreversibles en la sociedad humana y 
los ecosistemas y pueden afectar la estabilidad 
sanitaria, alimentaria, económica, social y medio 
ambiental global.  

Los gobiernos de decenas de países han tra-
bajado por casi tres décadas, desde la creación 
de la Conferencia Marco de Naciones Unidas so-
bre el Cambio Climático (CMNUCC),  para acordar 
las acciones colectivas que reduzcan las emi-
siones de GEI y preparar a las sociedades en su 
capacidad para enfrentar los efectos adversos 
y aprovechar las oportunidades del cambio cli-
mático. Sin embargo, las decisiones necesarias 
implican cambios estructurales en el modelo 
económico, en el manejo actual de los recursos 
naturales y en la financiación de actividades in-
novadoras, acciones que no se han ejecutado 
a la velocidad requerida para poder evitar los 

Resumen para 
tomadores de decisión 

Capítulo 1/

mayores impactos esperados. Es por esto, que se 
ha tomado conciencia de que la responsabilidad 
no puede recaer sólo sobre las entidades públi-
cas. Por el contrario, la sociedad civil, el sector 
privado y diversos sectores están impulsando 
iniciativas, consorcios y nuevas prácticas que 
ayuden a incentivar sus propias acciones para in-
tegrar los riesgos y oportunidades del inminente 
cambio climático.    

En el 2015, durante la Vigésimo Primera Con-
ferencia de las Partes (COP21) de la CMNUCC, 
se adoptó el primer tratado internacional jurí-
dicamente vinculante sobre cambio climático 
aplicable a todos los países integrantes de la 
Convención: el Acuerdo de París. Este es el ins-
trumento que actualmente rige la gobernanza 
del cambio climático a nivel mundial con la fi-
nalidad de alcanzar objetivos globales de re-
ducción de emisiones y de incremento en las 
acciones para promover resiliencia en las comu-
nidades. El Acuerdo también incluye un tercer 
objetivo para situar los flujos financieros en un 
nivel compatible con una trayectoria que con-
duzca a un desarrollo resiliente al clima y con 
bajas emisiones de gases de efecto invernade-
ro (UNFCC, 2015, p.3). De esta manera, se alcan-
zó un nivel de compromiso de movilización de 
100 mil millones de dólares al año por parte de 
los países desarrollados. Este compromiso se ha 
cumplido en un 75%, en promedio, en los últimos 
10 años (Cálculo Basado en OECD 2021), inclu-
yendo un porcentaje de apoyo privado.

El camino recorrido en compromisos finan-
cieros para apoyar la acción climática ha evo-
lucionado, desde la asistencia al desarrollo, las 
donaciones y los programas de apoyo, hasta la 
creación del Fondo Verde del Clima en 2010, o el 
involucramiento en ascenso de nuevos actores, el 
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desarrollo de nuevas tecnologías y nuevos nego-
cios asociados a objetivos de reducción de emi-
siones y adaptación al cambio climático. Se ha 
demostrado que lo que se requiere para poder 
cumplir con los objetivos del Acuerdo de París, 
más allá de un compromiso financiero público y 
privado, es traducir estas metas en mecanismos 
estructurales que promuevan la transición al in-
terior del sistema financiero.

En la actualidad, los impactos específicos 
del cambio climático en el sistema financiero son 
aún inciertos y difíciles de cuantificar, a pesar de 
los diversos esfuerzos por construir escenarios 
climáticos y transversalizar su impacto en el sis-
tema. Por este motivo, es indispensable que los 
riesgos y oportunidades sean identificados, mo-
nitoreados, analizados, gestionados, divulgados 
e interiorizados con el objetivo de tomar deci-
siones de inversión informadas y estratégicas. 
Para poder generar esa innovación financiera es 
importante incluirlos en procesos que se ha podi-
do avanzar en el marco de la implementación de 
lineamientos, marcos y estándares relacionados 
con el medio ambiente. “En 2020, los flujos globa-
les en términos de activos ambientales, sociales 
y de gobernanza impulsados   por ASG se triplica-
ron a 40.5 billones de dólares” (The World Bank, 
2021). Sin embargo, para poder avanzar a partir de 
lo implementado en los pilares ASG, es necesario 
entender cómo es la adicionalidad de los riesgos 
climáticos y cómo se pueden analizar las oportu-
nidades asociadas a los cambios del clima en el 
marco de las inversiones. 

Desde el 2017, se cuenta con las recomenda-
ciones del Grupo de Trabajo sobre Divulgaciones 
Financieras Relacionadas con el Clima (TCFD, por 
sus siglas en inglés) para inversionistas y empre-
sas, las cuales establecen un marco estandariza-
do para identificar los pasos fundamentales para 
comprender cómo el clima afecta los negocios y 
cómo los negocios pueden gestionar metas de 
cambio climático desde una perspectiva clara en 
cuatro ámbitos: el  gobierno corporativo, la estra-
tegia empresarial, la gestión del riesgo empresa-
rial y las métricas que se pueden implementar. 

En este sentido, para cumplir con el objetivo 
principal de LACADI de facilitar la inclusión de 

oportunidades y riesgos del cambio climático en 
las decisiones de inversión, generando herramien-
tas y propiciando un ambiente colaborativo para 
la transición resiliente del sector financiero hacia 
una economía carbono neutral, una de las accio-
nes que se llevarán a cabo en el marco del pro-
yecto será trabajar con inversionistas institucio-
nales de México para proveer recomendaciones 
con las que puedan implementar exitosamente 
los lineamientos del TCFD.

1.2 El sector financiero 
mexicano frente al cambio 
climático

Los inversionistas institucionales juegan un rol 
de suma importancia para el flujo financiero del 
país ya que movilizan el equivalente a la cuarta 
parte del PIB nacional.  Una de las maneras en las 
que se han canalizado las inversiones necesarias 
para lograr la transición a la economía carbono 
neutral, son los bonos etiquetados, es decir instru-
mentos en donde el capital recaudado se utiliza 
únicamente para financiar proyectos que cumplen 
con características determinadas (BMV, 2020). Se-
gún cifras del CCFV (2021), el mercado de bonos 
emitidos por entidades mexicanas o listados en 
bolsas de valores mexicanas ha tenido un creci-
miento muy acelerado en los últimos 3 años, ya 
que entre 2020 y 2022 se ha emitido el 86% de la 
deuda total. Esto refleja el gran potencial de cre-
cimiento que existe para el sector financiero mexi-
cano y que las instituciones financieras nacionales 
no deben desaprovechar.

Otro avance importante para el sistema finan-
ciero mexicano, orientado a la internalización del 
verdadero costo de las emisiones de GEI, es la im-
plementación de la fase preliminar del Sistema de 
Comercio de Emisiones (SCE) en México, denomi-
nada “Programa de Prueba” (SEMARNAT, 2021). Lo 
más relevante de los esquemas de comercio de 
emisiones para el propósito de este documento, 
es el creciente interés del sector financiero, inclu-
yendo los fondos de pensiones, por participar en 
ellos (IETA, 2021). 
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En cuanto a la gobernanza del sector finan-
ciero mexicano relacionado con el clima, parte de 
los avances se reflejan en la creación del Consejo 
Consultivo de Finanzas Verdes (CCFV) en el 2016; 
la incorporación del Banco de México a la Red de 
Bancos Centrales y Supervisores para Enverdecer 
el Sistema Financiero (NGFS) en 2017, y su partici-
pación en el Grupo de Trabajo de Finanzas Soste-
nibles del G20; la creación del Comité de Finanzas 
Sostenibles (CFS) como parte del Consejo de Esta-
bilidad del Sistema Financiero y la creación de sus 
cinco grupos de trabajo sobre taxonomía sosteni-
ble, integración de riesgos ASG, movilización de 
capitales, divulgación de factores ASG y análisis 
de la consulta sobre ISSB así como el hub de ca-
pacitación en desarrollo; y el reciente mandato de 
la Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para 
el Retiro (CONSAR), para que las diez AFORE que 
operan en México incluyan criterios ASG en sus 
estrategias de forma obligatoria a partir del 2022.

En 2022, el sector privado se une al liderazgo 
por el impulso de la agenda climática al conformar 
el Consorcio TCFD. Este consorcio tiene el propó-
sito de promover y apoyar la implementación de 
las recomendaciones hechas por TCFD en organi-
zaciones financieras y no financieras (IKI Alliance 
Mexico, 2021).

1.3 Barreras para 
la inclusión de 
oportunidades y riesgos 
del cambio climático en 
las decisiones de inversión 
del sector financiero 
mexicano 

Tomando en cuenta los avances del sector fi-
nanciero en el camino a la sostenibilidad y la divul-
gación climática, y con base en publicaciones de 
actores del sistema financiero, del gobierno y de 
organismos multilaterales, así como de entrevis-
tas semiestructuradas que ICM llevó a cabo entre 
abril y mayo de 2022 con distintos participantes del 

sistema financiero mexicano1, a continuación, se 
exponen las siete barreras principales idetificadas 
que aún existen para incorporar el análisis y divul-
gación sobre riesgos y oportunidades del cambio 
climático en las decisiones de inversión en México.

Barrera 1/ Escasez en la información 
climática para la toma de decisiones de 
inversión

• Para el sector financiero mexicano, en la 
mayoría de los casos, no es posible tomar 
decisiones de inversión considerando infor-
mación climática de materialidad financie-
ra. Esto se debe a que la información sobre 
oportunidades y riesgos climáticos,  sobre 
las acciones, medidas y programas que 
realizan las empresas emisoras de activos 
financieros para mitigarlos es escasa o, en 
ocasiones, inexistente. 

• Las empresas que emiten activos financie-
ros no necesariamente divulgan la informa-
ción necesaria o suficiente para la toma de 
decisiones de inversión. Algunas empresas 
emisoras o instituciones financieras son re-
nuentes a la revelación de información cli-
mática para evitar riesgos reputacionales al 
exponer el estado de sus operaciones o por-
tafolio actuales. 

• En América Latina, todavía se tienen niveles 
de incertidumbre muy altos por la falta de 
información meteorológica, y por la escasa 
interrelación de la información técnica del 
clima con las decisiones sectoriales, inclu-
yendo al sector financiero.

Barrera 2/ Falta de estandarización de 
la información climática y ASG disponible

• La falta de estandarización de la informa-
ción climática y ASG disponible dificulta la 
comparabilidad entre empresas, sectores, y 
a través del tiempo. Además, la información 
se recolecta en diferentes formatos, tiempos 
y niveles de detalle. Las inconsistencias en la 

1 Se realizaron 10 entrevistas a Reguladores, Inicia-
tivas, Gremios, AFORE y Sector privado.
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información y terminología, así como la poca 
transparencia y verificación de la misma, en-
torpecen la utilidad de la información actual 
para la toma de decisiones de inversión.

Barrera 3/ Falta de capacidades técni-
cas de los inversionistas institucionales 
para integrar factores climáticos en las 
decisiones de inversión

• Existe una escasez a nivel nacional de es-
pecialistas financieros con conocimientos 
sólidos de la ciencia del cambio climático 
que sean capaces de guiar las decisiones y 
desarrollar información, escenarios, metas e 
indicadores útiles para el análisis de riesgos 
y oportunidades.  

• Existen pocos foros o iniciativas que guíen a 
especialistas para integrar adecuadamente 
herramientas de análisis a las estrategias ins-
titucionales y pasar de la teoría a la práctica. 

• La falta de entendimiento general sobre el 
cambio climático detona una falta de inte-
rés nato dentro de las organizaciones por 
aumentar las capacidades de los equipos de 
análisis técnico en materia de cambio climá-
tico y sostenibilidad.

• Existe una baja comunicación entre las áreas 
que actualmente lideran los reportes de sos-
tenibilidad y/o cambio climático de las ins-
tituciones (cuando existen) y las áreas que 
analizan los riesgos y toman decisiones para 
definir prioridades y portafolios de inversión.

Barrera 4/ Vacío regulatorio e incerti-
dumbre legal para la efectiva divulgación 
climática

• En México, la divulgación y consideración de 
variables climáticas y ASG por parte de las 
empresas es voluntaria. El vacío regulatorio 
sobre qué se debe divulgar, cuándo, cómo 
y en dónde genera incertidumbre sobre la 
capacidad de cumplir con la nueva regula-
ción de las AFORE y la factibilidad de llevar 
a cabo análisis de riesgos adecuados que 
incorporen variables climáticas.

• Existen instituciones que han mostrado inte-
rés en adoptar de manera voluntaria criterios 
ASG o instrumentos de reporte climático, 
pero que muestran resistencia ante la idea de 
la obligatoriedad de divulgaciones. 

• Gran parte de las decisiones en la asigna-
ción de activos de los inversionistas institu-
cionales depende de la regulación que les 
dicta cómo estructurar sus portafolios.

Barrera 5/ Escasez en la oferta de pro-
yectos y activos etiquetados

• Existe una gran brecha entre la demanda de 
proyectos correctamente estructurados bajo 
criterios ambientales, climáticos o de soste-
nibilidad, que además sean financieramente 
viables y atractivos para las instituciones in-
versoras, y la oferta que existe por parte de los 
emisores. 

• En ocasiones, los proyectos o inversiones que 
buscan financiar públicamente los emisores 
no representan acciones sustantivas, no defi-
nen monitoreo y verificación de los objetivos o 
no cumplen con los requerimientos regulato-
rios y necesidades de inversión de los inversio-
nistas institucionales.

Barrera 6/ Concentración del mercado 
financiero

• La estructura, tamaño y conformación del 
mercado financiero en México también pre-
senta una barrera para las organizaciones 
que exploran redirigir sus portafolios a seg-
mentos más sostenibles. 

• Muchos emisores del sector privado no pue-
den competir con el sector público en térmi-
nos de calificación crediticia, riesgo soberano, 
duración y emisiones de instrumentos de deu-
da, por lo que la mayoría de las inversiones 
por parte de los inversionistas institucionales 
en el sector privado se concentra en un nú-
mero muy reducido de empresas mexicanas.

• La concentración de la inversión en la deu-
da pública representa una capa adicional de 
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complejidad en la transición hacia la sosteni-
bilidad de las inversiones pues, en la mayoría 
de los casos, no se tiene claridad sobre exac-
tamente qué fin tiene el capital invertido. La 
ambición de la agenda federal y las políticas 
energéticas del país imposibilitan que los in-
versionistas institucionales atiendan una de 
las áreas de oportunidad más grandes para 
la transición de manera costo-efectiva. 

Barrera 7/ Falta de definición de una 
taxonomía sostenible nacional

• La falta de una taxonomía sostenible nacio-
nal representa una fuerte barrera para el 
avance de las finanzas sostenibles y verdes. 
No tener un mecanismo de clasificación con 
una base científica asertiva al contexto regio-
nal y económico y criterios claros, dificulta el 
reconocimiento de los proyectos, empresas 
o servicios que pueden alinearse con prác-
ticas inteligentemente climáticas. Por ende, 
dificulta que los inversionistas institucionales 
puedan definir estrategias que prioricen flu-
jos de inversión hacia esos proyectos, o inclu-
so ponerse metas específicas de transición 
en sus portafolios.

• Al no existir un parámetro local sustentado y 
certificado, existe desconfianza en los pro-
ductos financieros etiquetados por la arbi-
trariedad de cómo y quién define la etiqueta.

• Inversionistas institucionales expresaron la 
aversión a invertir en estos productos por di-
ferentes razones: 

a. No hay claridad ni transparencia de los 
criterios utilizados para definir los pro-
yectos como sostenibles o verdes.

b. No hay mecanismos de seguimiento, ve-
rificación y divulgación que permitan a 
los inversionistas confirmar que los pro-
yectos cumplen con los requisitos, a lo 
largo de la implementación, para cumplir 
con la etiqueta que se les otorgó.

c. Puede que algunos proyectos cumplan 
con los criterios para denominarlos sos-
tenibles o verdes, pero las empresas a las 

que benefician dichos proyectos pueden 
tener objetivos “cafés”, por lo que, indi-
rectamente se está apoyando activida-
des en contra de la sostenibilidad y las 
metas climáticas. 

d. La mayoría de proyectos solo miden los 
alcances 1 y 2 de sus emisiones, sería 
ideal incrementar esfuerzos para estimar 
emisiones de alcance 3 con menos incer-
tidumbre.

1.4 Conclusiones y 
siguientes pasos

De acuerdo a lo recabado durante las entre-
vistas realizadas, para los inversionistas institu-
cionales, tomar la decisión de divulgar aspectos 
climáticos representa un cambio sustancial al in-
terior de sus instituciones. Es un cambio sustan-
cial no solo por la inversión que representa cons-
truir las capacidades necesarias para divulgar y 
que los aspectos climáticos sean considerados 
de manera integral en sus operaciones y modelos 
de negocio, sino también porque significa hacer 
un análisis detallado de sus portafolios de inver-
sión actuales para elaborar una estrategia que 
permita una transición para su enverdecimiento. 

Es indispensable considerar que, a pesar de 
los avances en cuanto a la divulgación y consi-
deración de criterios ASG, una de las razones por 
las que, tanto las empresas como los inversio-
nistas institucionales no divulgan o mantienen 
una divulgación subóptima en cuanto a riesgos 
y oportunidades del cambio climático es que, de 
manera inmediata, no cuentan con la información 
o análisis necesarios para comunicarlos efectiva 
y estratégicamente. Lo anterior se deriva de las 
barreras descritas previamente

Es importante recalcar que, integrar el aná-
lisis de las oportunidades y riesgos del cambio 
climático en las estrategias de inversión de los 
inversionistas institucionales no debe estar 
condicionado a que los emisores lo hagan pri-
mero. Esto requiere de un compromiso que se 
traduzca en una inversión para reestructurar el 
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interior de las instituciones para que el análisis 
climático se articule en la toma de decisiones 
de inversión. Lo anterior debe ir sustentado por 
el reconocimiento de que la divulgación tiene 
el propósito de atender al problema real que es 
el cambio climático.

La transición del sector financiero hacia la 
sostenibilidad es crucial para crear un futuro 
bajo en carbono, con economías más estables y 
duraderas. 

Los inversionistas institucionales 
son  poderosos agentes de cam-
bio una vez se comprenda mejor la 
relación entre el modelo de negocio 
del sector y su potencial de contri-
buir a la acción climática, alineando 
coherentemente las estrategias de 
inversión de sus activos financieros 

-entre ellos los ahorros de los 
mexicanos-, con los objetivos del 
Acuerdo de París e influir en las 
compañías en las que invierten.

LACADI busca crear sinergias con iniciativas 
en operación, generando herramientas y propi-
ciando un ambiente colaborativo, para enfocar 
los esfuerzos en superar las barreras a la divulga-
ción climática para poder contribuir a la alinea-
ción de los flujos financieros con los objetivos de 
mitigación y adaptación nacionales y globales. 

Las actividades a realizar en el marco de este 
proyecto buscan crear y fortalecer alianzas, ge-
nerar capacidades técnicas y desarrollar docu-
mentos de conocimiento y de diagnóstico, para 
coadyuvar en el progreso hacia una divulgación 
efectiva en el sector financiero mexicano.
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2.1 Contexto 
internacional

El cambio climático es uno de los retos más 
importantes que enfrenta la humanidad. Cada vez 
es más contundente la emergencia con la que los 
gobiernos, los actores privados, las organizaciones 
de la sociedad civil y los individuos deben aten-
der la crisis climática. En su más reciente informe, 
el Panel Intergubernamental de Cambio Climáti-
co (IPCC, por sus siglas en inglés), máxima autori-
dad científica en el tema, señaló que entre 3,300 y 
3,600 millones de personas viven actualmente en 
contextos altamente vulnerables al cambio climá-
tico (IPCC, 2022). 

Como respuesta a este reto, la comunidad in-
ternacional ha instituido diferentes mecanismos 
para coordinar e implementar acciones que res-
pondan a tiempos contundentes para descarbo-
nizar la economía y detener el incremento en la 

Contexto internacional, regional 
y nacional de cambio climático

Capítulo 2/

temperatura del planeta. El eje central de dicha 
coordinación de acciones es la Convención Marco 
de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climáti-
co (CMNUCC), y su Conferencia de las Partes (COP, 
por sus siglas en inglés). La COP es la cumbre anual 
que se realiza desde 1992 con representantes de 
todos los gobiernos signatarios y representa la 
máxima instancia decisoria de la CMNUCC.

En el 2015, durante la COP21, se adoptó el pri-
mer tratado internacional jurídicamente vinculante 
sobre cambio climático: el Acuerdo de París. Este 
tratado es el instrumento que actualmente rige la 
gobernanza del cambio climático a nivel mundial y 
tiene tres objetivos principales: el primero, es el de 
mantener el aumento de la temperatura prome-
dio mundial por debajo de los 2°C, en comparación 
con los niveles preindustriales y realizar esfuerzos 
para limitar dicho aumento a 1.5°C. El segundo, im-
plementar acciones conjuntas que permitan au-
mentar las capacidades de adaptación a los efec-
tos adversos causados por el cambio climático, 

La meta global es no rebasar los 2°C y mantener el aumento de la temperatura pro-
medio global por debajo de los 1.5°C (UNFCCC, 2015).

América Latina es una de las seis regiones más vulnerables al cambio climático y con-
tribuye con el 8% de las emisiones globales (Ge et al., 2021).

“Los costos estimados para la adaptación en los países en desarrollo son de cinco a 
diez veces mayores que el volumen de financiación pública destinado a abordar el desafío, 
y esta brecha se está ampliando” (PNUMA, 2021). El tamaño de los activos de financia-
miento sostenible está estimado entre 3 y 31 billones de dólares a nivel mundial (Fondo 
Monetario Internacional, 2019).
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promover la resiliencia al clima y el desarrollo bajo 
en emisiones de Gases de Efecto Invernadero (GEI) 
(UNFCCC, 2015). El tercero, situar los flujos financie-
ros en un nivel compatible con una trayectoria que 
conduzca a un desarrollo resiliente al clima y con 
bajas emisiones de gases de efecto invernadero 
(UNFCCC, 2015, p.3).

Este compromiso se incluyó después de un lar-
go proceso para incluir e impulsar la participación 
activa del sector financiero frente a la agenda cli-
mática, buscando una participación integral y mul-
tilateral, en la que se ha entendido el rol del sector 
financiero más allá de la financiación. En el Anexo 
2 se desarrolla el proceso histórico de las COP de 
la CMNUCC, enfocado en los hitos más relevantes 
para el sector financiero y su relación con otras 
agendas internacionales. 

Otro de los elementos estratégicos del Acuerdo 
de París, es la obligación de los países signatarios a 

establecer sus Contribuciones Nacionalmente De-
terminadas (NDC, por sus siglas en inglés).

 Esto es, el conjunto de acciones y metas que 
cada país se compromete a cumplir para reducir 
sus emisiones de GEI y adaptar sus sistemas a los 
efectos del cambio climático. Es importante men-
cionar que algunos países en desarrollo presentan 
dos conjuntos de NDC: condicionadas y no condi-
cionadas. Las primeras, se refieren a compromisos 
que dependen del apoyo internacional técnico, de 
capacitación y financiero que el país pueda recibir 
para implementar metas más ambiciosas. Las se-
gundas, son las metas que el país se compromete 
a cumplir con recursos propios. En ambos casos, se 
identifican actividades o cambios en actividades 
económicas que deben tener un soporte financie-
ro y adicionalmente, que requieren cambios en las 
decisiones de inversión e innovación en los mode-
los de negocio (UNFCCC, 2015).

Alok Sharma, presidente de la COP 26, destacó el rol sin precedentes que el sector 
financiero ha tomado en torno al cambio climático: “Es un gran momento para el sector 
privado financiero. Hace unos años la inversión climática no era  un asunto central, pero 
hoy el que no apuesta por estos temas se queda fuera del mercado” (Comunicarse, 2021).

En el día de la Finanzas en la COP 26 se presentó la Alianza Financiera para las Cero 
Emisiones (Glasgow Financial Alliance for Net Zero-GFANZ, por sus siglas en inglés). Esta 
alianza reúne a 450 firmas financieras con un capital privado de más de 
130 billones de dólares bajo el compromiso de alinear sus actividades 
para la consecución de la neutralidad en carbono al 2050.

El compromiso de las empresas financieras de reportar sobre sus estrategias de 
transición a la descarbonización será paulatinamente obligatorio. Reino Unido anunció 
que para 2023 se deberán presentar los planes de descarbonización y transición hacia 
cero emisiones netas, incluyendo objetivos para mitigar el cambio climático entre ahora y 
el 2023 con medidas puntuales para cumplirlos (ABC, 2021). 

La Fundación de Normas Internacionales de Información Financiera (IFRS Foundation, 
por sus siglas en inglés), anunció el establecimiento del Consejo Internacional de Normas 
de Sostenibilidad (ISSB), el cual a la fecha de este reporte cuenta con la acogida de 36 paí-
ses, y que busca el desarrollo de estándares internacionales de divulgación (INCP, 2021).

Cuatro grandes acontecimientos del sector 
financiero durante la COP de Galsgow en 2021
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Cada vez es mayor y más diverso el universo 
de actores que acude a las COP, pues es indiscu-
tible que el liderazgo y compromiso por atender a 
la crisis climática debe ser prioridad para todos los 
sectores de la sociedad, no solo el gubernamental.

El sistema financiero juega un 
rol crucial para enfrentar el cambio 
climático, pues dos de los mayores 
retos para transicionar a una eco-
nomía neutra en carbono y capaz 
de responder a los cambios en el 
clima son, en primer lugar, acceder 
al financiamiento que se requiere 
para lograrlo y en segundo lugar, 
desacoplar las grandes inversiones 
de capital de la extracción y quema 
de combustibles fósiles y negocios 
que promuevan la pérdida de eco-
sistemas. En palabras más sencillas, 
financiar portafolios verdes al tiempo 
que se enverdecen las finanzas.  

Sin embargo, la agenda climática no es la 
única en donde el sector financiero representa 
un elemento clave para las soluciones locales, 
regionales y globales. La Agenda 2030 para el 
Desarrollo Sostenible, de la mano con el continuo 
avance en los marcos de referencia y estándares 
que se implementan para asegurar las responsa-
bilidades ambientales y sociales de los inversio-
nistas están totalmente interrelacionados con los 
compromisos de la agenda climática. En el tercer 
capítulo, se describe detalladamente esta rela-
ción y cómo lo previamente mencionado tiene 
cabida en el marco de las finanzas sostenibles.  

Para poder cumplir con los Objetivos de De-
sarrollo Sostenible (ODS) y climáticos, es necesa-
rio traducir estas metas en mecanismos estructu-
rales que promuevan la transición al interior del 
sistema financiero. La Comisión Europea esta-
blece el concepto de “finanzas sostenibles” para 
referirse a la inclusión de criterios Ambientales, 
Sociales y de Gobierno corporativo (ASG) en las 
estrategias financieras al momento de tomar de-
cisiones de inversión (CNMV, s.f.). La Unión Euro-
pea (2020) presentó el Reglamento de Taxonomía 
de finanzas sostenibles donde determina que, 
para que la inversión sea considerada sostenible, 

debe demostrar que contribuye sustancialmen-
te al menos a uno de seis objetivos establecidos 
dentro de la taxonomía, donde se incluyen la mi-
tigación y adaptación al cambio climático.

Es indispensable reconocer que para el sector 
financiero esta transición es necesaria, pero tam-
bién representa una gran oportunidad. El Pacto 
Mundial (2020) afirma que existen oportunidades 
en ámbitos concretos: por un lado, alcanzar una 
igualdad total en los mercados laborales entre 
hombre y mujer podría aportar hasta 28 billones 
de dólares al Producto Interno Bruto (PIB) mun-
dial en 2025. Por otro lado, la transición a un mo-
delo circular podría desbloquear un crecimiento 
del PIB mundial de hasta 4.5 billones de dólares 
hasta 2030. Incluso, se podrían liberar 23 billones 
de dólares en oportunidades relacionadas con el 
clima de aquí a 2030, en mercados emergentes 
como el transporte sostenible o las infraestruc-
turas verdes. Estos datos evidencian que la sos-
tenibilidad puede ser altamente rentable para los 
mercados y los inversionistas.

Hiro Mizuno, exgerente de Inver-
siones del Fondo de Inversiones de 
Pensiones del Gobierno de Japón 
(GPIF, por sus siglas en inglés), 
declaró: “no se trata de una com-
petencia entre los propietarios de 
activos, lo que se debe hacer es 
trabajar en conjunto para lograr que 
los mercados de capitales sean más 
sostenibles” (PRI, 2021, p.5).

De acuerdo con el más reciente reporte de la 
Organización para la Cooperación y el Desarrollo 
Económicos (OECD, por sus siglas en inglés, 2021) 
sobre el cumplimiento de la metas de financiación 
de los países desarrollados, es claro que aunque 
los gobiernos signatarios cumplan con sus metas 
de apoyo financiero, es necesario también trans-
formar las decisiones de inversión más importan-
tes para poder alcanzar el reto global y lograr un 
desarrollo bajo en carbono y resiliente al clima. 
Lo anterior, teniendo en cuenta que las decisio-
nes de inversión tomadas hoy, podrían llevar a un 
mundo con altas emisiones de GEI, de economías 
y mercados financieros mal adaptados.
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2.1.1  Contexto en América Latina 

Las economías de la región de América La-
tina juegan un rol importante, tanto en las posi-
bles soluciones para reducir las emisiones de GEI, 
como en el desarrollo de innovación y buenas 
prácticas para enfrentar los potenciales impactos 
esperados. La región de Centroamérica y Améri-
ca del Sur es considerada por el IPCC (2022) como 
uno de los seis puntos calientes -conocidos en in-
glés como hotspots-, de “Alta Vulnerabilidad” hu-
mana al cambio climático. Los actores públicos 
y privados de la región no han pasado por alto 
este hecho. Todo lo contrario, han trabajado de-
cididamente en mejorar la capacidad de enfren-
tar dicha vulnerabilidad donde además, puedan 
contribuir con metas ambiciosas de reducción de 
emisiones implementando cambios en políticas, 
desarrollo de proyectos y fomentando nuevos 
mercados, todo esto incluyendo una agenda acti-
va del sector financiero.  

De acuerdo con la Red de Banca y Finan-
zas Sostenibles (SBFN, por sus siglas en inglés, 
2021), la región es una de las más activas y con 
grandes avances en el periodo comprendido en-
tre 2019 y 2022, en lo relacionado con el diseño 
e implementación de marcos de finanzas soste-
nibles. Los datos recopilados por este informe 
muestran cómo los países de la región están a la 
delantera en marcos legales, incluyendo avances 
significativos en la integración de riesgos climá-
ticos, físicos y de transición en los marcos de se-
guimiento ASG y en la creación de lineamientos 
nacionales para instrumentos financieros soste-
nibles, verdes, ambientales y/o sociales. Por otro 
lado, muestran también avances moderados en 
la creación de taxonomías verdes y en el diseño 
de acciones de política para enfrentar el riesgo 
climático en el sector financiero. 

El avance en los flujos financieros ha sido 
significativo. El IPCC (2022), en su más reciente 
documento, enuncia que los mercados de bonos 
verdes, ASG y los productos financieros sosteni-
bles se han expandido significativamente desde 
el reporte anterior presentado en el 2014, cono-
cido como AR5. Sin embargo, también menciona 
los desafíos en torno a la integridad y la adiciona-
lidad, así como la aplicabilidad limitada de estos 

mercados a muchos países en desarrollo (IPCC, 
2022). Asimismo, estima en el mismo reporte que 
para la región de América Latina y el Caribe se 
requiere multiplicar las inversiones reales de cin-
co a diez veces para poder lograr las metas de 
mitigación al 2030.  

2.1.2  Conyuntura 

A los retos anteriores deben sumarse los su-
cesos que han redefinido la historia del mundo a 
partir de 2019 y que han dividido la atención de 
los gobiernos para poder enfrentar otras crisis, 
como la pandemia de COVID-19, que ha cobrado 
más de 6.3 millones de vidas (Orús, 2022), y que ha 
representado pérdidas económicas a nivel mun-
dial. De acuerdo con la Comisión Económica para 
América Latina y el Caribe (CEPAL), en América 
Latina representó una caída en el PIB regional del 
8% en 2020 debido a la prolongación de las medi-
das de confinamiento nacionales, la disminución 
de las exportaciones de mercancías y el colapso 
de las actividades económicas provocado por el 
desplome del sector turístico, así como un incre-
mento de los niveles de desempleo (13.5%), po-
breza (37%) y  pobreza extrema (15%), que se con-
vierte en los más altos en décadas para la región 
(CEPAL, 2020). 

Específicamente en el sector de seguros, 
algunos de los impactos del COVID-19, inclu-
yendo el de las políticas para su contención y 
los efectos macroeconómicos, impactaron al 
sector especialmente en el segmento de vida: 
se evidenciaron reducciones de hasta el 11.9% 
respecto del año previo en las primas agregadas 
del sector asegurador a nivel regional (Mapfre 
Economics, 2021). Para algunos países, la vulne-
rabilidad que evidenció la crisis sanitaria resultó 
en priorizar la recuperación y reconstrucción de 
sus estructuras económicas y sociales de una 
manera “verde”, mientras que para otros países 
ha significado que la agenda climática no es una 
prioridad, para así hacer frente a los problemas 
domésticos que la pandemia exacerbó, como 
son las fallas estructurales en los sistemas de 
salud y la estabilidad económica. 

El 2022 suma una nueva capa de compleji-
dad en la agenda mundial con la declaración de 
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guerra e invasión que Rusia accionó en Ucrania 
y que pone en riesgo la estabilidad global. Los 
principales impactos incluyen variaciones signifi-
cativas en los mercados de hidrocarburos, fertili-
zantes y algunos productos agropecuarios claves 
para la economía de América Latina y vitales en 
su agenda de desarrollo bajo en carbono. Adi-
cionalmente, existe una creciente incertidumbre 
asociada a la posibilidad de una tercera guerra 
mundial dada la polarización de los bloques que 
apoyan a cada país. Las repercusiones del con-
flicto armado han impactado directamente en 
los precios de bienes mundiales, desestabilizado 
los mercados e incrementado la inflación. Todos 
estos elementos pueden presentar retos y opor-
tunidades para acelerar el desarrollo de tecnolo-
gías y mercados locales, dos puntos clave en la 
reducción de emisiones y la capacidad de adap-
tación de los países.  

El cambio climático, como un elemento es-
tructural y sostenido, de transformación de di-
námicas económicas, sociales y territoriales, jun-
to con las dos coyunturas que ha atravesado la 
humanidad en los últimos años, la pandemia de 
COVID-19 y la guerra de Rusia y Ucrania, están 
poniendo a prueba los modelos de inversión, la 
dinámica del intercambio de información, la coor-
dinación regional y la capacidad de innovación de 
gobiernos, comunidades y el sector privado.

2.2 Relevancia del cambio 
climático en México 

2.2.1  Por qué atender el cambio 
climático en el país 

De acuerdo con la Comisión Nacional para el 
Conocimiento y Uso de la Biodiversidad (CONA-
BIO, 2020), México es un país altamente vulnera-
ble a los efectos nocivos del cambio climático, 
debido a sus circunstancias geográficas y socia-
les. Atender esto resulta prioritario al considerar, 
por un lado, los altos índices de pobreza e inequi-
dad - el 43.9% de la población vive bajo una si-
tuación de pobreza o pobreza extrema (FORBES, 
2021)-, y, en contraste, la riqueza y diversidad 

natural del país, ya que alberga más de 6 tipos 
de ecosistemas y es considerado un país mega-
diverso, por ser el hogar de más del 70% de la 
diversidad de especies en el mundo (CONABIO, 
2020). Proteger la biodiversidad y el ecosistema 
debe posicionarse en la más alta de las priorida-
des, más aún, teniendo en cuenta que el 79% de 
la agricultura en México es de temporal (Ramírez, 
2021). Es decir, que depende de la cantidad de 
lluvia y que actualmente enfrenta un gran riesgo 
por el ascenso a su exposición a sequías. Durante 
el 2021 hasta el 85% del territorio presentó algún 
grado de sequía (Milenio, 2021).

Del mismo modo, es importante tener en 
cuenta que, según el índice de riesgos climáti-
cos de GermanWatch (2019)2, México ocupa el 
lugar 54 en términos de riesgos generales, la 
posición 31 en fatalidades totales por efectos de 
eventos climáticos directos y el lugar 26 en pér-
didas económicas.

2.2.2  Marco normativo federal 

Históricamente, México ha jugado un rol ac-
tivo en los esfuerzos internacionales para hacer 
frente al cambio climático. Entre sus hitos, se des-
taca por ser el segundo país a nivel mundial en 
instaurar, en el 2012, una Ley General de Cambio 
Climático (LGCC)3, por ser el primer país en desa-
rrollo en presentar su NDC en el 2015, y el trigési-
mo país en ratificar el Acuerdo de París. A pesar de 
estos logros, México tiene una brecha amplia que 
cerrar en términos de compromisos y acciones, ya 
que es uno de los 15 países con mayores emisio-
nes a nivel mundial (Greenpeace México, 2021).

Institucionalmente, el país cuenta con el Siste-
ma Nacional de Cambio Climático, que involucra a 
diversos actores para la toma de decisiones trans-
versales sobre la política climática. Asimismo, 

2 Índice de Riesgo Climático Global (IRC) de 
GermanWatch es el análisis basado en uno de los 
conjuntos de datos más fiables disponibles sobre 
los impactos de los eventos climáticos extremos y 
los datos socio-económicos asociados a ellos.

3 Ley General de Cambio Climático de 2012, 6 
de junio de 2012, DOF 06-11-2020. Disponible en 
https://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/
LGCC_061120.pdf
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cuenta con dos instrumentos federales principa-
les que la guían: la Estrategia Nacional de Cambio 
Climático, que orienta las acciones a mediano y 
largo plazo, y el Programa Especial de Cambio Cli-
mático, que determina acciones para el corto pla-
zo. A estos instrumentos deben sumarse aquellos 
que se desprenden de los acuerdos internaciona-
les ratificados por el Senado, como es el caso de la 
NDC de México ante el Acuerdo de París.  

A finales de 2020, México presentó la actua-
lización de su NDC de 2015, para cumplir con el 
compromiso de renovación establecido en el 
Acuerdo de París, donde reiteró su compromiso no 
condicionado de reducir sus emisiones tenden-
ciales de GEI en 22% y sus emisiones de carbón 
negro en 51% para 2030, y de manera condiciona-
da, 36% y 70%, respectivamente. En esta misma 
vía, incrementó los compromisos de adaptación 
y sus líneas de trabajo asociadas (UNFCCC, 2020). 

No obstante, para la redacción de la nueva 
NDC, se realizó una actualización metodológica 
del Inventario Nacional de Gases y Compuestos 
de Efecto Invernadero, que modificó los valo-
res del escenario tendencial Business as Usual 
(BaU, por sus siglas en inglés), ampliando el mar-
gen de emisiones de GEI en comparación con el 
establecido en la NDC de 2015. Es decir, la am-
bición disminuyó en lugar de aumentar. Por este 
motivo, la actualización de 2020 a la NDC se en-
cuentra suspendida por el Décimo Primer Tribu-
nal Colegiado en Materia Administrativa del Pri-
mer Circuito hasta nuevo aviso, tras un amparo 
presentado por Greenpeace México (2021), que 
exige al gobierno mexicano en primer lugar, evi-
tar la emisión adicional de 14 millones de tonela-
das de carbono equivalente (CO2e), en segundo 
lugar, que no se elimine el pico de emisiones de 
GEI estipulado para el año 2026 y, por último, no 
descartar la meta de reducción del 50% de las 
emisiones para el 2050, que anularía el horizonte 
de mitigación a mediano y largo plazo.

Esta decisión administrativa puede generar 
una alta incertidumbre. Sin embargo, otras nor-
mativas permiten dar continuidad a los avances 
en materia climática. Por ejemplo, de acuerdo 
con la reglamentación del Registro Nacional 

de Emisiones (RENE)4, todas las entidades de 
los sectores energético, industrial, transporte, 
agropecuario, residuos o de comercio y servicios 
cuyas emisiones son iguales o superiores a las 
25,000 toneladas de CO2e están obligadas a re-
portarlas de manera desglosada ante la Secre-
taría de Medio Ambiente y Recursos Naturales 
(SEMARNAT), a través de la Cédula de Operación 
Anual. Además, estas emisiones deben ser veri-
ficadas por un tercero independiente cada tres 
años (SEMARNAT, 2022). 

Otro instrumento relevante es el Sistema de 
Comercio de Emisiones (SCE) nacional, el primer 
mercado regulado de carbono en América Latina 
y que actualmente se encuentra en un periodo 
de transición entre su fase piloto y su fase ope-
rativa. El SCE establece un límite de emisiones 
para un conjunto de instalaciones industriales y 
energéticas (que en un futuro podrían ampliarse 
a más sectores económicos), y les permite com-
prar y vender “derechos de emisión” que el go-
bierno regula. Al final de un período establecido, 
cada instalación debe demostrar que tiene de-
rechos suficientes para respaldar todas sus to-
neladas emitidas de CO2e. Además, el SCE brin-
da flexibilidad para que, en lugar de derechos de 
emisión, las instalaciones respalden hasta el 10% 
de sus emisiones con créditos de compensación, 
que aseguran que se ha pagado a un proyecto 
externo por reducir una tonelada de CO2. Con el 
tiempo, las empresas que implementen accio-
nes para reducir sus emisiones por encima de lo 
requerido podrán vender los derechos de emi-
sión que no utilizan y generar ingresos adiciona-
les (SEMARNAT, 2021).

2.2.3  Esfuerzos y avances 
subnacionales 

Para comprender el ecosistema climático en 
México de manera integral, es necesario recono-
cer el liderazgo que se ha detonado en los últimos 
años por parte de los gobiernos subnacionales, 

4 Reglamento de la Ley General de Cambio Climá-
tico en materia del Registro Nacional de Emisiones, 
28 de octubre de 2014, DOF 28-10-2014. Dispobible 
en https://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/
regley/Reg_LGCC_MRNE_281014.pdf
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el sector privado y las organizaciones no guber-
namentales. De las 32 entidades federativas que 
conforman México, 28 cuentan con leyes estata-
les de cambio climático y/o de transición hacia 
la sustentabilidad ambiental, incluyendo a la Ciu-
dad de México que, incluso, la instauró antes de la 
ley federal (ICM, 2022). 

Sumado al liderazgo subnacional, en 2021 se 
creó la Comunidad Climática de México (CCM), 
bajo la dirección de la Asociación Nacional de 
Autoridades Ambientales Estatales (ANAAE), en 
alianza con la Iniciativa Climática de México (ICM) 
y el Instituto de Recursos Mundiales (WRI, por sus 
siglas en inglés). Un total de 24 estados y cuatro 
municipios forman parte de esta comunidad, con 
el propósito de acelerar la descarbonización de 
sus economías locales (ICM, 2022). 

De igual forma, siete estados con importantes 
extensiones de territorio forestal (Chiapas, Oaxa-
ca, Quintana Roo, Tabasco, Jalisco, Campeche y 
Yucatán) forman parte del Governor’s Climate and 
Forests Task Force, desde su creación en 2008 
(GCF, 2021). Bajo esta red, implementan accio-
nes y fomentan el liderazgo local para proteger 
los bosques, frenar la deforestación y mejorar los 
medios de vida de las comunidades impactadas. 

A estos esfuerzos se suman otros como la 
red de ciudades C40 (C40 Cities, 2022), a la que 
pertenecen la Ciudad de México y Guadalajara, 
o la iniciativa mundial Under 2 Coalition de The 
Climate Group, para mantener el incremento de 
temperatura por debajo de los 2°C, a la cual se 
han adherido 19 estados mexicanos incluyendo a 
Querétaro como uno de los cinco copresidentes, 
y a Jalisco y Baja California como signatarios fun-
dadores (Climate Group, 2021).

Durante la COP26 en Glasgow, los gobier-
nos locales de México también demostraron 
que cada vez juegan un rol más protagónico. 
Representantes de al menos cinco estados, in-
cluyendo Gobernadores y Secretarios de Medio 
Ambiente, acudieron a esta conferencia mundial 
y refrendaron compromisos a nivel subnacional, 
dando visibilidad a sus agendas en la esfera in-
ternacional, que anteriormente era liderada por 
los gobiernos federales.

2.2.4  Involucramiento del sector 
privado y financiero

El sector privado en México también ha mos-
trado avances importantes y cada vez es mayor 
el número de empresas que apuestan al “enver-
decimiento” de sus procesos, servicios y produc-
tos. En octubre de 2021, el Consejo Coordinador 
Empresarial (CCE) en colaboración con el Pacto 
Mundial y con la Secretaría de Economía, pre-
sentaron el Posicionamiento del Sector Privado 
Mexicano hacia la COP26. En este, 195 empresas 
de todos los sectores económicos reportaron ha-
ber asumido compromisos específicos con los 17 
ODS (CCE, 2021). 

En el marco de dicha alianza se formaron 18 
grupos de trabajo. Uno de ellos es el de cambio 
climático, que busca impulsar buenas prácticas 
entre las empresas orientadas a: 1) la mitigación 
de sus emisiones de gases de efecto inverna-
dero; 2) su participación en el SCE; 3) la gestión 
corporativa; 4) la adopción y establecimiento de 
objetivos basados en ciencia; y 5) la implemen-
tación de proyectos específicos de mitigación y 
adaptación (CCE, 2021).

También existe un creciente número de em-
presas que se están sumando a la campaña “Race 
to Zero” de las Naciones Unidas, asumiendo el 
compromiso de emisiones netas para el año 2050 
a partir de la metodología de Objetivos Basados 
en la Ciencia (SBTi, por sus siglas en inglés). Entre 
estas empresas destacan multinacionales como 
Cemex y Grupo Bimbo (Miranda Partners, 2021). 

El sector financiero en México no ha sido aje-
no a la dinámica en torno a los temas asociados 
a acciones de adaptación y mitigación al cambio 
climático, siendo un referente de la región de 
América Latina, como lo muestra el más recien-
te Reporte de Progreso Global en su suplemento 
especial para México y como se describe en el si-
guiente capítulo (SBFN, 2022).
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Capítulo 3/

ayuden a orientar los flujos de inversión hacia un 
desarrollo más inclusivo y sostenible” (BVC & GRI, 
2020, p.5). Tim Mohin, Director Ejecutivo de GRI, 
explica que los informes ayudan a anticipar ries-
gos y oportunidades, y aseguran que los grupos 
de interés, incluidos los inversionistas, compren-
dan mejor la gestión empresarial, evaluando y 
gestionando sus impactos positivos o negativos, 
brindando a los inversionistas y analistas una 
imagen completa de los factores que necesitan 
para tomar decisiones de inversión informadas 
(GRI, 2020). 

En paralelo, se desarrollaron los ODS, que son 
un plan global para conseguir un futuro sosteni-
ble. Se formalizan como el llamado global a la ac-
ción para poner fin a la pobreza, proteger el pla-
neta y mejorar las vidas de las personas en todo 
el mundo. En el 2015, todos los Estados Miembros 
de las Naciones Unidas aprobaron 17 objetivos 
como parte de la Agenda 2030 para el Desarrollo 
Sostenible, que busca lograr avances contunden-
tes en 15 años.

Esta agenda, desarrolla metas universales e 
indicadores para cada ODS y define un esquema 
de seguimiento al progreso anual para monito-
rear el avance. En la Cumbre sobre los ODS cele-
brada en septiembre de 2019, los líderes mundia-
les solicitaron un “decenio de acción y resultados 
en favor del desarrollo sostenible” y se compro-
metieron a movilizar la financiación, mejorar la 
aplicación a nivel nacional y reforzar las institu-
ciones para lograr los objetivos.

Por otra parte y a la luz del capítulo anterior, 
el Acuerdo de París, que está enfocado en la miti-
gación y adaptación al cambio climático, también 
contempla un enfoque global, acotando el alcan-
ce de sus metas a nivel nacional a través de las 

El sector financiero frente 
al cambio climático

3.1  Acciones conjuntas en la nueva 
agenda de desarrollo sostenible

El sector financiero tiene retos importantes 
acoplando los compromisos y acciones esperadas 
para cumplir con la agenda climática, la Agenda 
de Desarrollo 2030 y sus ODS, y los estándares in-
ternacionales para la elaboración de los reportes 
de sostenibilidad ASG. En ese sentido, es impor-
tante analizar la complementariedad y sinergias 
entre estos marcos de acción con los cuales es 
estratégico alinearse en el sector financiero.

Los avances más relevantes del sector en 
estas tres agendas están asociados con la imple-
mentación de estándares internacionales para 
la elaboración de los reportes, ya sean de soste-
nibilidad ASG o de enfoque integrado. Estos re-
portes fueron desarrollados alrededor del 2005, 
como lo muestra la línea de tiempo incluída en 
el Anexo 2. De acuerdo a la Iniciativa de Reporte 
Global (GRI, por sus siglas en inglés), los reportes 
tienen un gran potencial en el marco de los mer-
cados globales y por esto considera que “la ela-
boración de los reportes habilita a las empresas 
de América Latina a sumarse a la conversación 
y agenda global, utilizando un lenguaje común” 
(GRI, 2020, p.35). El reporte de sostenibilidad está 
enmarcado en un proceso de mejora continua y 
por consiguiente, cada organización se encuentra 
en un nivel distinto de avance dentro del proce-
so y engloba todas las dimensiones ambientales, 
sociales y de gobierno corporativo que están aso-
ciadas a las empresas o a los inversionistas. 

“Los inversionistas avanzan cada vez más 
rápido hacia objetivos de inversión que buscan 
y promueven mayor sostenibilidad de largo pla-
zo, incentivando que las compañías mejoren los 
niveles de revelación de sus métricas ASG que 
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NDC, estableciendo líneas estratégicas de acción 
en donde se debe enfocar el análisis de riesgos y 
el énfasis en reducción de emisiones que deben 
ser prioritarios para los actores de cada país. 

Se reconoce ampliamente que estas metas 
de desarrollo sostenible, de mitigación y adapta-
ción al cambio climático establecidas para 2030 
no pueden ser alcanzadas únicamente por el sec-
tor público. De hecho, la mayor carga recae en el 
sector privado, ya que se estima que tendrá que 
cerrar la brecha de financiación y garantizar que 
dicho sector proporcione el 50% esperado del 
costo total de financiación de los ODS (Betti et al., 
2018). Adicionalmente, la agenda de desarrollo 
resiliente a largo plazo, incluida en las recomen-
daciones del TCFD  está totalmente relacionada 
con los avances ya realizados en el marco de la 
divulgación de ASG (TCFD, 2017).

El marco de la Junta de Normas de Contabi-
lidad de Sostenibilidad (SASB, por sus siglas en 
inglés) (SASB, 2022) presenta la situación de los 
inversores y las empresas para contribuir a los 
ODS - es decir, el foco de interés del mundo-, me-
diante la identificación de las cuestiones ASG – es 
decir, lo que le importa a los inversionistas- por 
sector. Introducen la base para el mapeo de los 
ODS, acotando el objetivo en los inversionistas y 
no en múltiples partes interesadas, capturando la 
tensión que sienten las empresas al tratar de res-
ponder a ambas audiencias.

Los Principios de Inversión Responsable (PRI, 
por sus siglas en inglés), en su estudio sobre el 
Enfoque de Inversión en los ODS, explica la rele-
vancia de los ODS para los inversores institucio-
nales en la identificación de oportunidades, dado 
que los ODS suministran un lenguaje común que 
permite darle forma y articular una estrategia de 
inversión apuntando explícitamente a asuntos y 
sectores donde un crecimiento económico se lo-
gre sin comprometer nuestro medio ambiente ni 
imponerles cargas injustas a las sociedades. Ade-
más, el estudio señala:

“Para superar los retos de los 
ODS, la inversión responsable no 
debe concentrarse únicamente en 
cómo los riesgos y las oportunidades 

ASG afectan el perfil de riesgo/ren-
tabilidad de una cartera de inversión, 
sino también en cómo una cartera de 
inversión responsable afecta dichos 
objetivos más amplios de la socie-
dad” (PRI, 2017). 

Finalmente, uno de los principales elemen-
tos que une a las tres agendas es la necesidad 
de transparencia para una mejor toma de decisio-
nes. De acuerdo con el GRI, (2020):

“(...) la transparencia es un elemento esen-
cial para el éxito del mercado financiero 
porque contribuye a la generación de 
confianza, y permite el análisis de riesgos 
y la toma de decisiones de inversión más 
informadas. Es por eso que contar con in-
formación de sostenibilidad suficiente y 
de calidad por parte de los emisores es in-
dispensable para los inversionistas y de-
más actores del mercado; (...) sensibilizar 
y construir capacidades en los distintos 
actores del mercado sobre la generación 
de reportes de sostenibilidad de calidad, 
permitirá entender el valor del uso de esa 
información en el análisis y en la toma de 
decisiones de inversión” (p.3).

Es importante avanzar en la transparencia 
de la información para el sector financiero. Es 
así como el 42% de las empresas que divulgan 
avances en sostenibilidad lo hacen de forma in-
tegrada con su reporte financiero, con el objetivo 
de tener una mejor comprensión de las perspec-
tivas futuras de las organizaciones (GRI, 2020). El 
87.8% de las organizaciones lo hace bajo el Es-
tándar GRI: el 45% lleva entre 9 y 12 años repor-
tando y el 12% lo ha hecho por más de 15 años. 
Sin embargo, sólo el 4% de esas compañías ha 
incorporado iniciativas internacionales ambien-
tales como TCFD (GRI, 2020).

3.2  Situación general del sector 
financiero mexicano

El sector financiero mexicano juega un rol 
importante en el ámbito mundial y estratégico 
en la región de América Latina. Los años 2020 y 
2021 fueron de gran trascendencia para evaluar 
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la estabilidad financiera del país, pues la pande-
mia por el COVID-19 supuso grandes retos en la 
economía nacional. En 2021, las calificadoras in-
ternacionales S&P, Fitch y Moody’s ratificaron sus 
calificaciones soberanas a México modificadas 
en 2020 (respectivamente: BBB con perspectiva 
negativa, BBB- con perspectiva negativa y Baa1 
con perspectiva negativa)5. Los argumentos so-
bre esta decisión sugieren que el país mejoró en 
algunos de sus indicadores macroeconómicos, 
pero que, el estado de endeudamiento de Petró-
leos Mexicanos (PEMEX) y la Comisión Federal de 
Electricidad (CFE) así como las perspectivas sobre 
los energéticos a nivel mundial debilitan su resi-
liencia financiera (CESF, 2022).

En términos generales, 2021 fue un año de 
mayor estabilidad económica en comparación 
con el 2020. El Indicador Global de la Actividad 
Económica (IGAE), estimó que para enero de 2022 
el país había logrado una recuperación económi-
ca del 98.3%, equivalente con respecto a los nive-
les pre pandemia (CESF, 2022)6. Sin embargo, este 

5 Anterior a la revisión de 2020, las calificaciones 
para México eran BBB+ con perspectiva negativa 
(S&P), BBB+ con perspectiva negativa (Fitch) y A3 
con perspectiva negativa (Moody’s).

6 Se comparó el nivel reportado por el IGAE en 
enero de 2022 con el reportado en febrero de 2020. 
Las tablas para replicar dicho cálculo están dispo-
nibles en: https://www.inegi.org.mx/programas/
igae/2013/#Tabulados

crecimiento es heterogéneo si se analiza por sec-
tores: los altos precios en fertilizantes, energéticos 
y otras materias primas han aletargado la recupe-
ración de los sectores agropecuario e industrial, 
mientras que actividades como el comercio al por 
mayor se encuentran recuperadas en casi su to-
talidad. Tampoco debe ignorarse que la inflación 
general observó un alza histórica llegando a 7.36% 
en diciembre de 2021. De acuerdo con el Instituto 
Nacional de Estadística y Geografía (INEGI), este 
nivel de inflación es el más alto para el mes de di-
ciembre desde el año 2000 (INEGI, 2021).

En tanto al sector financiero, el Informe de Es-
tabilidad Financiera que emite el Consejo de Es-
tabilidad del Sistema Financiero de forma anual, 
presenta los resultados generales de los actores 
financieros a nivel nacional y brinda información 
sobre su desempeño. La Tabla 1 presenta algu-
nos de los resultados más destacables obser-
vados durante el año 2021. Particularmente, los 
inversionistas institucionales juegan un rol de 
suma importancia para el flujo financiero del país. 
La banca múltiple, conformada por 50 institucio-
nes, maneja activos que rondan los 11 billones 533 
mil millones de pesos, equivalentes a 44.36% del 
PIB (CNBV, 2022); las 10 Administradoras de Fon-
dos para el Retiro (AFORE) existentes gestionan 
activos de 5 billones 236 mil millones de pesos, 
equivalentes al 20.14% del PIB (CESF, 2022); por 
su parte, la colocación de prima directa del mer-
cado de seguros y fianzas se eleva a los 655 mil 
millones de pesos (CNFS, 2021).

SUBSECTOR RESULTADOS DESTACABLES

Banca múltiple

• La cartera vigente de la banca estuvo compuesta en un 48% 
por créditos a empresas, 19% de vivienda, 12% de consumo no 
revolvente, 11% de gobierno, 7% de tarjeta de crédito y 3% de 
entidades financieras.  

• La cartera comercial cerró el mes de diciembre con un creci-
miento anual nominal del 3.8%.

Tabla 1

Resultados del sistema financiero mexicano en 2021 por subsector:
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SUBSECTOR RESULTADOS DESTACABLES

Ahorro para el retiro

• Los activos netos gestionados por las AFORE ascendieron a 5 
billones 236 mil millones de pesos (20.14% del PIB).

• Las disposiciones totales de recursos se incrementaron 29% 
respecto a 2020, pasando de 99,134 a 127,709 millones de 
pesos. De estos montos, las partes atribuibles a retiros por 
desempleo incrementaron en 10%. 

• Las aportaciones a las cuentas individuales se situaron en 
318,292 millones de pesos, un incremento del 12% sobre los 
niveles registrados al cierre del 2020. Así, los retiros totales 
como proporción de las aportaciones pasaron de 35% en 2020 
a 40% en 2021.

Seguros y fianzas

• El mercado de seguros y fianzas presentó un incremento real 
en la emisión de primas de 2.7% respecto al cierre del 2020. 

• La operación de seguros de vida representa casi el 39% de 
la prima emitida directa, mientras que la operación de daños 
sin autos representa el 18.3%, la categoría de accidentes y 
enfermedades participa con el 17.6%, las primas relacionadas 
con autos con el 17%, las relacionadas con pensiones el 7.2% y 
el resto corresponde a fianzas y caución.

Bursátil

• El subsector cuenta con 613 fondos de inversión, de los cuales 
354 invierten en renta variable y 248 fondos en instrumentos 
de deuda. El monto total invertido representó 10.2% del PIB 
nacional y registró un crecimiento del 8.6% durante el año.

• Dos operadoras (BBVA Asset Management y Grupo Financie-
ro BBVA y BlackRock México Operadora) concentran el 41% 
de los activos en fondos de inversión, mientras que el 59% 
restante es administrado por otras 28 operadoras. 

• Se observó una salida neta en fondos de inversión en ins-
trumentos de deuda (66.9 mmdp) y una entrada neta en los 
fondos de inversión de renta variable (150.3 mmdp). 

Banca de desarrollo, 
organismos y entidades 
de fomento y entidades 
del sector popular

• La cartera comercial total de la banca de desarrollo disminu-
yó en 4.2%, teniendo un crecimiento solo para clientes guber-
namentales del 4.7% respecto a diciembre del 2020.

Bursátil Fintech

• Durante el año, 100 sociedades solicitaron permisos para 
organizarse y operar como Instituciones de Tecnología Fi-
nanciera (ITFs). De estas, 24 han sido autorizadas, 35 han sido 
autorizadas con condiciones y 18 se encuentran en proceso 
de autorización.

Fuente: CESF, 2022 
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3.3  Riesgos y oportunidades del 
cambio climático en el sector 
financiero

De acuerdo con PNUMA (2021)  
“la inversión mundial necesaria para 
los costos de la adaptación rondan 
un estimado de US$140,000-300,000 
millones anuales de aquí a 2030 y 
serán US$280,000-500,000 millo-
nes por año para 2050, sólo en los 
países en desarrollo”. El grueso de 
esa inversión probablemente estará 
intermediado por el sistema finan-
ciero. Desde este punto de vista,  
el cambio climático representa para  
el sector financiero tanto una fuente 
de oportunidades como de riesgos. 
Así pues, de acuerdo con un estudio 
de la CEPAL (2018), los costos del 
cambio climático en América Latina 
podrían ubicarse entre un 1.4 y 4.3% 
del PIB anual de la región.

En la actualidad, los impactos específicos del 
cambio climático en el sistema financiero son in-
ciertos y difíciles de cuantificar. A pesar de esto, 
es indispensable que sean identificados, moni-
toreados, analizados, gestionados, divulgados e 
interiorizados con el objetivo de tomar decisiones 
de inversión informadas y estratégicas. Como evi-
dencia de la relevancia de estos impactos, en los 
últimos 4 años, en la encuesta de percepción de 
riesgos globales del Foro Económico Global (WEF, 
por sus siglas en inglés), los riesgos ambientales y 
climáticos encabezan la lista de riesgos en cuan-
to a sus impactos y su probabilidad (WEF, 2022). 
Sin embargo, los impactos del cambio climático 
también pueden ser oportunidades, para poder 
analizarlas se debe hacer un trabajo cuidadoso 
por parte del sector.  

Desde el 2017, tras dos años de trabajo soli-
citado por la Junta de Estabilidad Financiera del 
G20, el TCFD lanza sus recomendaciones para la 
divulgación de información financiera relaciona-
da con el clima en el sector empresarial, como 
parte fundamental para el sector financiero de la 
agenda de desarrollo resiliente a largo plazo. Par-
te de las recomendaciones aclaran y estandarizan 

la clasificación de los riesgos a los que están ex-
puestos los actores del sector financiero y de la 
economía real. En dichas recomendaciones, los 
riesgos climáticos se clasifican en físicos y de 
transición, como se observa en la Figura 1.

Los riesgos físicos, se presentan por los im-
pactos que tiene el cambio climático en activos 
financieros y, al ser un fenómeno con consecuen-
cias a corto y largo plazo, genera que estos ries-
gos, a su vez, puedan diferenciarse entre agudos 
y crónicos (TCFD, 2017; Banco de México, 2020). 

Los riesgos agudos, son ocasionados por el 
incremento en la frecuencia y la severidad de 
eventos climáticos específicos. Los daños a los 
activos físicos causados por riesgos agudos oca-
sionan disrupciones en la operación de las em-
presas y las cadenas de suministro y de distribu-
ción (TCFD, 2017). Además, implican obligaciones 
de indemnización crecientes para las institucio-
nes aseguradoras, así como el aumento de pre-
cios y primas de seguro (Banco de México, 2020). 
Por ejemplo, a consecuencia del huracán Wilma, 
la Asociación Mexicana de Instituciones de Segu-
ros (AMIS) (2021) reportó daños asegurados por 
2.4 mil millones de dólares.

Mientras tanto, los riesgos crónicos suceden 
en el largo plazo, debido al cambio en los patro-
nes del clima. Tal es el caso de las afectaciones 
económicas causadas por el incremento en la se-
veridad y duración de las sequías en el país, que 
pueden frenar las operaciones de ciertas empre-
sas debido a la falta de disponibilidad de agua 
(Banco de México, 2020). Esta es una de las razo-
nes por las cuales el INEGI (2021) ha estimado que 
el agotamiento del agua subterránea en México 
implica un costo del 5.5% del PIB del 2020.

Por otra parte, los riesgos de transición son di-
versos y variados. El marco conceptual del TCFD 
(2017) los define como los impactos derivados 
por los cambios en las condiciones del mercado, 
en el marco legal y político, de la tecnología y la 
reputación. Los riesgos de transición pueden de-
rivar en activos varados o stranded assets, como 
consecuencia de cambios en el otorgamiento de 
permisos de explotación de algún recurso, el au-
mento de costos operativos, o de la disminución 
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en la demanda del producto o servicio ante el 
cambio de actitud de la sociedad, entre otros.

De no ser tomados en cuenta y asimilados a 
tiempo, los riesgos de transición también pue-
den ocasionar aumento en los costos de opera-
ción, por ejemplo, al entrar en vigor políticas que 
establecen precios al carbono. Un ejemplo pre-
ocupante para las empresas exportadoras es la 
imposición de tarifas arancelarias a ciertos pro-
ductos cuya elaboración genera un alto grado de 
emisiones de gases con efecto invernadero (Aso-
ciación Nacional de Importadores y Exportadores 
de la República Mexicana -ANIERM, 2021).

Países y regiones con agendas climáticas 
ambiciosas, como Estados Unidos y la Unión Eu-
ropea, que son el primer y tercer socio comer-
cial de México respectivamente (Secretaría de 
Agricultura y Desarrollo Rural, 2017), tienen re-
gulaciones ambientales cada vez más estrictas 
para su industria doméstica, con el propósito de 
alcanzar sus objetivos de descarbonización. Con 
el fin de prevenir ‘fugas’ de carbón, es decir, que 
empresas reubiquen sus plantas en otros puntos 
geográficos para evitar cumplir con las regulacio-
nes locales, así como, evitar impactos negativos 
a la competitividad de su economía local, estos 
países están trabajando en un plan  para la impo-
sición de tarifas arancelarias al carbono (Banco 
de México, 2021; The White House, 2021).

Riesgos

Riesgos 
físicos

Agudos

Suceden 
en el corto 
plazo, a raíz 
del incre-
mento de la 
frecuencia 
y severidad 
de eventos 
climáticos

Huracanes, tor-
mentas y ciclones, 
inundaciones , in-
cendios forestales, 
avalanchas, ondas 
de calor, etc.

Sequías, cambios 
en las precipita-
ciones incremento 
del nivel del mar, 
acidificación 
de los océanos, 
aumento en tempe-
raturas, etc.

Precios de 
carbono, aranceles 
a la contenido 
de de carbono en 
bienes importados, 
demandas por 
daños de proyectos 
o inversiones 

Desarrollo de nue-
vos productos y 
servicios, cambios 
en las preferencias 
de los consumi-
dores, cambios/
perturbaciones 
en la cadena de 
suministro

Aumento de la 
eficiencia de re-
cursos con nuevas 
tecnologías y retiro 
de otras

Impacto de la 
reputación por 
financiar proyectos 
que con impacto 
ambiental negativo 
en ecosistemas. 
Demanda de pro-
ductos o servicios 
con bajos emisio-
nes de GEI, etc.

Políticas, 
leyes y 
regulación, 
Acuerdos in-
ternaciona-
les, riesgos 
legales y de 
litigio, etc.

Cambios en 
la oferta y 
demanda 
de bienes 
y servicios, 
etc.

Cambios 
tecnoló-
gicos e 
innovación

Cambios en 
la percep-
ción de 
clientes o la 
sociedad

Suceden 
en el largo 
plazo, como 
conse-
cuencia del 
cambio en 
los patrones 
del clima

Crónicos
Política y 
legales Mercado Tecnología Reputación

Riesgos de 
transición

Figura 1

Clasificación de los riesgos climáticos

Nota: Descripción de los tipos de riesgos climáticos. Adaptado de Recommendations of the TCFD (p. 5-10), por 
TCFD, 2017; Adaptado de Riesgos y oportunidades climáticas y ambientales del sector financiero de México, del 
diagnóstico a la acción  (p. 10, 21, 39), por Banco de México, 2020.  
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De acuerdo con Abnett (2022), la Unión Euro-
pea realizó una votación que resultó en la aproba-
ción del paquete de medidas para lograr los obje-
tivos de disminución de las emisiones de GEI del 
bloque, el cual incluye tarifas a la importación de 
bienes con alto contenido en dióxido de carbono 
(CO2). Los detalles de implementación aún están 
en discusión, pero se espera que dicho impuesto 
afecte a las importaciones de acero, fertilizantes, 
cemento, aluminio y electricidad. Se planea que 
el impuesto entre en vigor en 2026, con una fase 
de transición desde el año 2023. De no llevarse a 
cabo medidas contundentes para la descarboni-
zación de la industria mexicana, la implementa-
ción de dichas tarifas tendrá consecuencias en la 
competitividad de ciertos bienes y servicios pro-
ducidos nacionalmente para exportación, como 
el cemento y el acero mexicano.

Los ejemplos anteriores son solo algunas de 
las tantas acciones que están definiendo las ten-
dencias económicas del futuro y que presentan 
una gran oportunidad para el sector financiero, 
pero la adaptación a la transición tiene que venir 
desde adentro y no limitarse a ser reactiva. Estos 
nuevos escenarios de esfuerzo global para cum-
plir con las metas climáticas y limitar el calenta-
miento global, presentan una gran oportunidad 
para el sector financiero desde dos perspectivas. 

Primero, es claro que el mundo no tiene a 
donde dirigirse más que al enverdecimiento de 
sistemas y procesos. Ahora las instituciones tie-
nen la oportunidad y el tiempo de hacerlo bajo 
mandato propio, y con la opción de planear la 
transición de la manera más fluida y estructura-
da posible. Lo anterior sin considerar las ganan-
cias secundarias de evitar costos directamente 
relacionados a los efectos del cambio climático 
que, tan solo en 2017, sumaron pérdidas mundia-
les por $320 billones de dólares (The New Climate 
Economy, 2018).

El consenso científico señala que el cambio 
climático aumentará la intensidad y la frecuencia 
de eventos climáticos catastróficos, por lo cual 
es imprescindible incorporar los distintos tipos 
de riesgos en los análisis de financiamiento y en 
la administración de riesgos (Banco de México, 
2020), ya que la materialización de estos afecta 

las operaciones, el otorgamiento de créditos y 
la determinación de las primas de riesgo (Banco 
de México, 2021). Por lo tanto, pueden derivar en 
cambios en el valor de los activos asegurados o 
financiados, disminuciones de liquidez y de ca-
pacidad de pago, entre otros. Dichos factores 
pueden desestabilizar a instituciones o al sistema 
financiero en su conjunto.

Segundo, la transición mundial a la descar-
bonización requerirá de enormes inversiones, lo 
cual abre una ventana de oportunidad a nuevos 
mercados, pero también a cubrir necesidades de 
mercados existentes que requerirán modernizar 
sus procesos e infraestructura. The New Climate 
Economy (2018) estima una inversión global en 
infraestructura de $90 billones de dólares a 2030, 
que en un escenario en el que el actual mode-
lo económico cambie a uno sustentable, podría 
crear ganancias de $26 billones de dólares. 

Finalmente, la transición hacia una economía 
verde y baja en carbono genera oportunidades 
de negocio por las ganancias provenientes de las 
mejoras en la eficiencia en el uso de los recursos, 
la innovación tecnológica, el aprovechamiento 
de nuevas fuentes de energías limpias que dis-
minuyen costos de generación y abaratan los 
precios de la energía, el surgimiento de nuevos 
productos y servicios, así como de nuevos mer-
cados y modelos de negocio (TCFD, 2017; Banco 
de México 2020).

En el caso del sector financiero, el mercado 
global ha visto en los últimos años un crecimien-
to exponencial en la emisión de activos denomi-
nados verdes y sustentables, ya que, para lograr 
conseguir los objetivos del Acuerdo de París es 
necesaria la movilización de flujos financieros ha-
cia medidas y proyectos de esta índole (UNFCCC, 
2017). Para lograr esto, los inversionistas institu-
cionales juegan un rol vital a través de sus deci-
siones de inversión (Climate Bonds, 2016; Kleiterp 
& Wiersma, 2017; CCFV, 2019). En el caso de Méxi-
co, el Instituto Nacional de Ecología y Cambio Cli-
mático (INECC) estimó que serán necesarios en-
tre $126 hasta $143 mil millones de dólares para 
lograr implementar la NDC de 2015 (INECC, 2018).



2 8

BA
RR

ER
A

S 
PA

R
A 

LA
 IN

C
LU

SI
Ó

N
 D

EL
 C

C 
EN

 L
A

S 
D

EC
IS

IO
N

ES
 D

E 
IN

VE
RS

IÓ
N

C
ap

ítu
lo

 3

Una de las maneras en las que se han cana-
lizado las inversiones necesarias para lograr la 
transición, son los bonos etiquetados. Es decir, 
instrumentos en donde el capital recaudado se 
utiliza únicamente para financiar proyectos que 
cumplen con características determinadas (BMV, 
2020). El primer bono etiquetado (verdes, socia-
les y sustentables) en México fue emitido en 2015 
(Banco de México, 2021b). Según cifras del Con-
sejo Consultivo de Finanzas Verdes (CCFV) (2021), 
el mercado de bonos emitidos por entidades 
mexicanas o listados en bolsas de valores mexi-
canas ha tenido un crecimiento muy acelerado en 
los últimos 3 años. De 2020 a mayo de 2022 se ha 
emitido 86% del total de la deuda etiquetada ver-
de y sostenible. El monto total de bonos verdes y 
sostenibles emitido a mayo del 2022 asciende a 
$354.5 mil millones de pesos a través de 75 bo-
nos, de los cuales 41% fueron bonos corporativos 
y de la banca comercial (a través de 37 bonos), 
el 31% fueron bonos del Gobierno y paraestata-
les (9 bonos), el 25% fueron emitidos por la Banca 
de Desarrollo (26 bonos), y el 3% restante por la 
Banca Múltilateral (CCFV, 2021). En comparación, 
en el mercado de América Latina al 2020 se han 
emitido un total acumulado de $30.7 y $17 mil 

millones de dólares en bonos verdes y sustenta-
bles respectivamente (Climate Bonds, 2021).

Esta región presentó el mayor crecimiento 
en la emisión de bonos de sustentabilidad a nivel 
global, con un crecimiento anual de 335% en el 
2021. En cuanto a la colocación de bonos verdes, 
México ocupa el tercer lugar en la región con un 
total de $3.6 mil millones de dólares, muy por de-
trás de Chile, con $11.9 mil millones de dólares, 
y Brasil, con $10.4 millones de dólares, que en el 
tema de sustentabilidad alcanzó el segundo lu-
gar detrás de Chile (Climate Bonds, 2021). 

Ahora bien, con base en la Figura 2, la cual 
muestra las emisiones por tipo de bono y nivel de 
agregación, únicamente en 2020 a nivel global, se 
colocaron valores por un total de $298.1 y $162.5 
mil millones de dólares en bonos verdes y susten-
tables respectivamente, con una participación de 
los emisores mexicanos de tan solo 0.44% y 0.86% 
del total global, lo que refleja el gran potencial 
de crecimiento que existe para el sector financie-
ro mexicano y que no debe dejar de ser aprove-
chado por las instituciones financieras nacionales 
(Climate Bonds, 2021; Climate Bonds, 2022).

4

Figura 2

Total de emisiones por tipo de bono, 2020, miles de millones de dólares

Nota: datos de la herramienta de consulta Interactive Data Platform de Climate Bonds Initiative. 2022  

Miles de millones de dólares Miles de millones de dólares

GLOBAL
 $298.1

GLOBAL
 $162.5

AMÉRICA 
LATINA
 $9.1

AMÉRICA 
LATINA
 $2

MÉXICO
 $1.3

MÉXICO
 $1.4

BONOS VERDES BONOS SUSTENTABLES
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Otro avance importante para el sistema finan-
ciero mexicano, orientado a la internalización del 
verdadero costo de las emisiones de GEI, es la im-
plementación del SCE en México. La reforma del 
2018 a la LGCC, le otorga carácter obligatorio a la 
implementación progresiva y gradual de un SCE 
(SEMARNAT, 2018). La Agencia Alemana para la 
Cooperación Internacional (GIZ por sus siglas en 
alemán) ha apoyado al gobierno de México, a tra-
vés de la SEMARNAT, en la elaboración de estu-
dios técnicos, la emisión de un marco regulatorio, 
entre otros avances que permitan la implemen-
tación del SCE (IKI Alliance Mexico, 2017), y que 
serán de vital importancia para lograr cumplir 
con los objetivos de su NDC. Actualmente, el SCE 
se encuentra en una fase preliminar denomina-
da “Programa de Prueba”, la cual se anticipa que 
cubra aproximadamente el 45% de las emisiones 
nacionales (SEMARNAT, 2021).

Los mercados de carbono son considera-
dos como una herramienta muy poderosa para 
incentivar la reducción de emisiones del sector 
privado cuidando la competitividad de las em-
presas. El esquema de referencia mundial, por 
su tamaño, antigüedad y ambición, es el Régi-
men de Comercio de Derechos de Emisión de la 
Unión Europea (EU ETS, por sus siglas en inglés). 
Sin embargo, al 2021 existen 9 mercados a nivel 
nacional en diferentes países, como China, Rei-
no Unido, Australia y Nueva Zelanda, entre otros; 
y 20 a nivel subnacional en EU, Canadá y China, 
siendo los más representativos el de Quebec y la 
Iniciativa Climática Occidental (WCI, por sus si-
glas en inglés) de California. Estos 30 mercados 
cubren un 16% de las emisiones de GEI globales 
(The World Bank, 2022).

El reciente incremento en la ambición y for-
talecimiento de las políticas climáticas en los 
países desarrollados, tuvo impactos positivos en 
los mercados de emisiones. Durante el 2021, se 
observó una tendencia al alza en los precios del 
carbón en dichos mercados, en algunos incluso 
duplicando su valor (IETA, 2021). Dichos aumen-
tos en los precios son considerados como gran-
des incentivos para reducir las emisiones por 
parte de las empresas obligadas a participar en 
dichos sistemas, generando una escalada de re-
ducciones a lo largo y ancho de la economía. 

Entre lo más relevante de los esquemas de 
comercio de emisiones para el propósito de este 
documento, ha sido el creciente interés del sector 
financiero, incluyendo los fondos de pensiones, 
por participar en ellos. Algunas de las razones 
que los hacen atractivos son la maximización de 
sus ganancias, el poder utilizarlos como mecanis-
mos para contrarrestar los riesgos climáticos de 
sus portafolios de inversión, o  para dar credibili-
dad a sus objetivos verdes (IETA, 2021). Esta ten-
dencia mundial representa una gran oportunidad 
para los inversionistas institucionales al momen-
to de involucrarse en el SCE de México. 

Sumado a lo anterior, existen una variedad 
de estrategias relevantes en el sector bancario, 
dentro de las cuales resalta la SBFN, un grupo en 
expansión que actualmente cuenta con 48 miem-
bros y que está dedicado a integrar los riesgos 
del cambio climático a la supervisión y la vigilan-
cia de la estabilidad financiera. La SBFN pone a 
México en una etapa “avanzada” en cuanto a fi-
nanciamiento sostenible, al haber implementado 
herramientas e iniciativas para dirigir los flujos 
financieros hacia proyectos verdes, sostenibles y 
climáticos, entre otros. A la vez, este organismo 
considera que el país se encuentra en una fase de 
“formulación” con respecto a la medición y admi-
nistración de los dos tipos de riesgos climáticos 
discutidos anteriormente (SBFN, 2022). 

Aún queda trabajo por hacer e iniciativas por 
completarse con respecto a la consideración de 
los riesgos y oportunidades climáticas en las de-
cisiones de inversión. Sin embargo, se han forma-
do alianzas e iniciativas estratégicas que están 
trabajando en la elaboración de regulaciones, 
estándares y mejores prácticas en la materia. A 
continuación, se describirán marcos de referen-
cia que se relacionan con el avance del sector en 
este tema, la descripción del sector financiero en 
México y las alianzas y los actores relevantes que 
han venido avanzando en el país.

3.4  Gobernanza del sector 
financiero mexicano relacionado 
con el clima

Además del crecimiento en el mercado de 
deuda sostenible, el sector financiero mexicano 
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también ha tenido significativos avances estruc-
turales para la integración de la agenda climáti-
ca. Ejemplo de esto, fue la creación del CCFV en 
el 2016, como un organismo compuesto por aso-
ciaciones financieras, inversionistas instituciona-
les, banca de desarrollo, banca comercial y multi-
lateral, consultores independientes, calificadoras 
y corporativos, entre otros (CCFV, 2016). 

Tras su creación, el CCFV ha jugado un rol im-
portante en la promoción de mejores prácticas 
en finanzas verdes y sostenibles, el desarrollo 
de capacidades entre actores del mercado, y la 
movilización de capitales para la transición hacia 
una economía más verde, equitativa y resiliente. 
Entre sus hitos más destacables, se encuentra la 
“Declaratoria a favor del desarrollo de las finan-
zas climáticas, verdes y sostenibles en la banca 
mexicana” (CCFV, 2022), que se lanzó en conjunto 
con la Asociación de Bancos de México. Esta de-
claratoria fue firmada en 2022 por 34 instituciones 
bancarias, que suman una cartera de crédito de 
6.4 billones de pesos.

Otro actor que ha jugado un papel de lideraz-
go en esta agenda es el Banco de México (Banxi-
co). Banxico es miembro fundador de la Red de 
Bancos Centrales y Supervisores para Enverde-
cer el Sistema Financiero (NGFS, por sus siglas 
en inglés), una red voluntaria creada en 2017 con 
el objetivo de contribuir a la adopción de prácti-
cas de manejo de riesgos ambientales y climáti-
cos y de promover el flujo de recursos financie-
ros para la transición hacia la descarbonización 
económica (NGFS, 2017). Destaca también, su 
participación en la formulación de la agenda in-
ternacional de finanzas sostenibles a través del 
Consejo de Estabilidad Financiera (FSB), el Comi-
té de Supervisión Bancaria de Basilea y el Grupo 
de Trabajo de Finanzas Sostenibles del G20 (Ban-
co de México, 2021).

En el 2019, el Banco de México publicó el do-
cumento “Riesgos y oportunidades climáticas y 
ambientales del sistema financiero de México: del 
diagnóstico a la acción” (Banco de México, 2020). 
Este reporte, evalúa el estado y la capacidad de 
las instituciones financieras mexicanas para ad-
ministrar los riesgos y oportunidades derivados 
de la actual realidad social y ambiental. 

Como mecanismo para transitar del diagnós-
tico y los compromisos a la acción, en el 2020 el 
Banco de México propuso la creación del Comi-
té de Finanzas Sostenibles (CFS) como parte del 
Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero 
(Banco de México, 2020). El CFS es presidido por 
la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, en el 
que el Banco de México actúa como Secretariado, 
donde colaboran todas las autoridades financie-
ras mexicanas y las principales asociaciones gre-
miales del sector financiero. Según el Banco de 
México (2021), sus cuatro mesas de trabajo son7:

1. El desarrollo de una taxonomía para el finan-
ciamiento sostenible; 

2. La integración de riesgos climáticos y ASG en 
las actividades de supervisión y en el merca-
do financiero; 

3. La mejora en la cantidad y la calidad de di-
vulgaciones ASG por parte de instituciones 
financieras y no financieras; y 

4. La creación de condiciones para el aumento 
de la movilización de capitales hacia activi-
dades sostenibles.

En términos de regulación, la Comisión Na-
cional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CON-
SAR), ha dado un paso importante al establecer 
de manera obligatoria que las diez AFORE que 
operan en México incluyan criterios ASG en sus 
estrategias a partir del 2022: “Especialistas coin-
cidieron que las inversiones de las AFORE ten-
drán un mayor impacto de naturaleza positiva, 
conforme incluyan los principios ASG, lo que 
traerá consigo el incremento de los ahorros de 
los Trabajadores” (PENSIONISSSTE, 2021).

En el 2022, el sector privado se une al lide-
razgo por el impulso de la agenda climática al 
conformar el Consorcio TCFD. Este consorcio 
tiene el propósito de promover y apoyar con la 

7 Existe un quinto grupo de trabajo temporal 
establecido con el fin de analizar los borradores de 
los estándares globales de sustentabilidad, ISSB, 
puestos a consulta por el IFRS entre marzo y julio 
de 2022.
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implementación de las recomendaciones he-
chas por TCFD en organizaciones financieras y 
no financieras. El consorcio busca impulsar la 
adopción de recomendaciones a través de la fa-
cilitación del diálogo entre los actores del sector 
privado y los expertos en divulgación climática, 
realizando una serie de talleres de capacitación y 
acompañando el proceso de adopción de las ins-
tituciones (IKI Alliance Mexico, 2021).

A pesar de todos los avances que se han lo-
grado en México en materia de las finanzas soste-
nibles, aún hay retos y áreas de oportunidad que 
atender. En el siguiente capítulo, se exponen las 
7  barreras principales que LACADI identifica para 
la adopción de prácticas de divulgación climática 
para los inversionistas institucionales.
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Capítulo 4/

Evaluación y Mitigación del Cambio 
Climático (IPCC, 2022b)

A continuación, se describen siete barreras 
identificadas en dicho proceso, con el objetivo 
de focalizar los esfuerzos de LACADI para aten-
der los obstáculos identificados. Es importante 
señalar que la manera en que se presentan las 
barreras en este documento no responde a un or-
den de relevancia. Otra particularidad detectada 
durante el proceso es que, en ocasiones, la per-
sistencia de una barrera imposibilita o dificulta el 
avance para disminuir otra.

Barrera 1/ Escasez en la información 
climática para la toma de decisiones de 
inversión

Según la Comisión Europea (2019), existen dos 
tipos de reportes relacionados con el clima que 
las empresas deben generar de forma estratégi-
ca: el primero, denominado materialidad financie-
ra, identifica cómo el cambio climático afecta el 
giro de negocio de la entidad e impacta el valor 
de una empresa (por ejemplo, el impacto de hura-
canes en una cadena hotelera). El segundo, deno-
minado materialidad del medio ambiente y social, 
tiene que ver con la manera en que las empresas 
impactan al clima, (por ejemplo, a consecuencia 
de sus emisiones de GEI). La Figura 3 presenta una 
explicación gráfica de estos reportes.

Barreras para la inclusión 
de oportunidades y riesgos 
del cambio climático en las 
decisiones de inversión del 
sector financiero en México

El sistema financiero mexicano ha tenido avan-
ces importantes en el camino hacia la sostenibili-
dad en cuanto a gobernanza, vehículos de inversión 
sostenible, participación en iniciativas internacio-
nales, entre otros, como se presenta en el capítulo 
anterior. Distintos actores del ecosistema financiero 
han realizado esfuerzos muy relevantes por docu-
mentar y reducir las áreas de oportunidad en dicha 
agenda, incluyendo la divulgación climática. 

Este capítulo expone las barreras que aún exis-
ten para incorporar el análisis sobre riesgos y opor-
tunidades climáticas en las decisiones de inversión 
en México. Esto, con base en la revisión de la lite-
ratura publicada por actores del sistema financiero, 
gobierno y organismos multilaterales, y 10 entrevis-
tas semiestructuradas que ICM llevó a cabo entre 
abril y mayo de 2022 con distintos participantes8 del 
sistema financiero mexicano.

“Existe suficiente capital y liqui-
dez global para cerrar las brechas 
globales de inversión, dado el 
tamaño del sistema financiero glo-
bal, pero existen barreras dentro y 
fuera del sector financiero global 
para redirigir el capital hacia accio-
nes climáticas” Sexto Reporte de 

8 Se realizaron entrevistas a Reguladores, Iniciati-
vas, Gremios, AFORE y Sector privado.
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Para el sector financiero mexi-

cano en la mayoría de los casos,  
no es posible tomar decisiones  
de inversión considerando infor-
mación climática de materialidad 
financiera, debido a que la informa-
ción sobre oportunidades y riesgos  
climáticos, y sobre las acciones, 
medidas y programas que realizan 
las empresas emisoras de acti-
vos financieros para mitigarlos es 
escasa o, en otros casos, inexistente.

A pesar de que la tendencia a nivel global 
impulsa a que todo miembro del sector privado 
sea transparente con sus oportunidades y riesgos 

climáticos, en México (a la fecha de publicación 
de este reporte) la divulgación sobre aspectos 
de clima y ASG por parte de empresas emisoras 
de activos financieros es voluntaria y no ha sido 
regulada (ver Barrera 4: Regulación). Por lo tanto, 
los reportes de materialidad financiera en México 
son escasos.  

Mientras tanto, la materialidad ambiental 
está regulada a partir de la publicación LGCC, y 
de la cual se deriva RENE, como fue descrito en 
el capítulo 2 (SEMARNAT, 2022). Por este motivo, 
al mencionar la falta de información climática se 
hace referencia a la materialidad financiera en 
esta barrera.

Nota: Perspectiva de la doble materialidad del Reporte Directivo No-financiero en el contexto de la información re-
lacionada con el clima.  Re-elaborado con base en la organización de informaicón visual de la Figura 1: The double 
materiality perspective of the Non-Financial Reporting Directive in the context of reporting climate-related informa-
tion de la Guidelines on reporting climate-related information (p.7), por la Comisión Europea, 2019, Disponible en 
https://ec.europa.eu/finance/docs/policy/190618-climate-related-information-reporting-guidelines_en.pdf 

Información necesaria para entender el contexto del 
desarrollo estratégico de la compañía, así como su 

posición y desempeño financiero...

*En este esquema el término materialidad financiera es usado en el amplio sentido de afectar el valor  
de la compañía, no solamente a indicadores o cifras identificables en los estados financieros.

DIRECTRIZ DE REPORTE DE INFORMACIÓN NO FINANCIERA

RECOMENDACIONES DEL TCFD

Impacto de la  
compañía en el climaImpacto del cambio 

climático en la 
compañíaCOMPAÑÍA CLIMACLIMA

...y el impacto de sus actividades

Audiencia principal: Inversionistas

Figura 3

MATERIALIDAD FINANCIERA
MATERIALIDAD SOCIAL  

Y AMBIENTAL

Perspectiva de la doble materialidad del Reporte Directivo No-financiero 
en el contexto de la información relacionada con el clima
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Sin embargo, en América Latina todavía se 
tienen niveles de incertidumbre muy altos por la 
falta de información meteorológica, y por la es-
casa interrelación de la información técnica del 
clima con las decisiones sectoriales, incluyendo 
al sector financiero. Para esto, es recomendable 
que autoridades ambientales y el INEGI publi-
quen datos ambientales útiles para poder realizar 
análisis de riesgos (CISL, 2018).

En contraste, y como se mencionó en el capí-
tulo anterior, a partir del primero de abril de 2022, 
las AFORE sí están obligadas a considerar crite-
rios ASG en sus estrategias de inversión (PENSIO-
NISSSTE, 2021). Esto genera un vacío de informa-
ción relevante:

las instituciones de inversión 
deben considerar aspectos ASG 
en la selección de sus portafolios, 
pero las empresas que emiten los 
activos financieros de sus portafo-
lios de inversión no necesariamente 
divulgan la información necesaria o 
suficiente para la toma de decisio-
nes de inversión.

Aunque hay empresas del sector real que sí 
publican información ASG, aún no existe una es-
tandarización sobre cómo reportarla y de qué ma-
nera (ver Barrera 2: Estandarización). Por lo tanto, 
actualmente lo hacen a través de distintos canales 
y en diferentes temporalidades: algunas publican 
en su informe anual, otras en un informe de soste-
nibilidad, etc. Esto dificulta su identificación, ade-
más, no siempre se incluye información climática 
y, en algunos casos, la información que contienen 
estos reportes puede llegar a considerarse como 
greenwashing (ver Barrera 7: Taxonomía).

En los casos en los que las empresas emiso-
ras no revelan públicamente información climáti-
ca y relacionada con sus programas ASG, algunos 
inversionistas institucionales la solicitan a través 
de cuestionarios -que ellos diseñan-, los cuales 
son distintos en cada institución, según las nece-
sidades del análisis que realizan internamente. Lo 
anterior ocasiona costos de cumplimiento para 
aquellas empresas emisoras que deciden con-
testar a dichos requerimientos de información, 

en ocasiones de manera reiterada, a diferen-
tes instituciones financieras, llegando a generar 
desincentivos para la divulgación climática si no 
se cuenta con una estrategia puntual a nivel em-
presarial y las capacidades técnicas para cumplir 
con las solicitudes de información (ver barrera 3 
de capacidades técnicas). 

Algunas empresas emisoras o instituciones 
financieras son renuentes a la revelación de in-
formación climática para evitar riesgos reputa-
cionales al exponer el estado de sus operaciones 
o portafolio actuales. Sin embargo, el Proyecto de 
Divulgación Climática (CDP, por sus siglas en in-
glés) sostiene que “las empresas que no se adap-
ten a estos desarrollos no solo estarán al margen 
de estas oportunidades, sino que también sujetas 
a altos costos relacionados con la falta de trans-
parencia, lo que socavará la confianza de los in-
versionistas, los consumidores y otras partes in-
teresadas” (CDP, 2022, p.1). Asimismo, la medición 
y revelación de esta información por parte de los 
dueños de activos ha demostrado ser un incenti-
vo para generar una escalada en la divulgación 
climática a lo largo de la cadena de inversión 
(WWF, 2017).

En ese sentido, desde la agenda climática se 
tienen distintas iniciativas y el mismo IPCC (2022) 
menciona que “los inversionistas e intermedia-
rios financieros, bancos centrales y reguladores 
financieros pueden apoyar la acción climática y 
cambiar la infravaloración sistemática del riesgo 
climático relacionado con el clima mediante el 
aumento de la conciencia, la transparencia y la 
consideración del riesgo relacionado con el clima 
y oportunidades de inversión” (p.n). 

Existen avances y se han realizado esfuerzos 
importantes para mitigar la falta de información 
climática. Inversionistas institucionales hicieron 
pública en 2018 la “Declaración de inversionis-
tas sobre divulgación de información Ambien-
tal, Social y de Gobierno Corporativo en México” 
(CCFV, 2018), en la que reconocen la importancia 
de tomar en cuenta los riesgos y oportunidades 
climáticos como materia prima al llevar a cabo 
sus análisis financieros y de riesgos, así como 
gestionar su exposición a riesgos e identificar 
oportunidades de inversión. Posteriormente, en 
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2020, 41 inversionistas institucionales reiteraron 
la necesidad de contar con tal información y soli-
citaron formalmente a las empresas emisoras de 
deuda y capital en México aumentar la ambición 
de sus medidas de mitigación al cambio climático 
y revelar información de calidad que incluya ries-
gos, oportunidades e indicadores de desempeño 
(CCFV, 2020). 

A pesar de que lo anterior representa una 
gran señal del compromiso que tienen los inver-
sionistas institucionales hacia la sustentabilidad, 
es indispensable que no se apalanquen de la fal-
ta de información de las empresas emisoras para 
posponer trabajar en estrategias y adopción de 
prácticas de divulgación interna. A continuación, 
se profundizará acerca de la necesidad de estan-
darización de la información.  

Barrera 2/ Falta de estandarización de 
la información climática y ASG disponible

A la fecha, existe una gran diversidad de mar-
cos de referencia, recomendaciones, principios y 
estándares de divulgación de información relati-
va al clima y a la sostenibilidad, desarrollados de 
manera voluntaria por organizaciones e iniciativas 
de renombre internacional. Esta variedad res-
ponde al tipo de información y a las necesidades 
particulares de los usuarios de reportes, es decir, 
su audiencia. Sin embargo, escoger el mecanis-
mo adecuado es complicado para las empresas, 
pues deben considerar el costo de capacitación 
de sus empleados y de implementación de siste-
mas y procedimientos, así como la conveniencia 
de cada uno según sus audiencias y hacia dónde 
prevén que se dirigirá la regulación local (ver Ba-
rrera 4: Regulación), entre otros factores.

La falta de estandarización de la 
información climática y ASG dispo-
nible dificulta la comparabilidad 
entre empresas, sectores, y a través 
del tiempo.

Además, la información se recolecta en dife-
rentes formatos, tiempos y niveles de detalle.

Las inconsistencias en la infor-
mación y terminología, así como la 

poca transparencia y verificación de 
la misma, entorpecen la utilidad de 
la información actual para la toma 
de decisiones de inversión.

Los inversionistas institucionales reconocen 
“la falta de estandarización de datos pertinentes; 
además de limitaciones en las metodologías de 
revelación” (CCFV, 2018, p.n).

Por parte del sector privado, a través del 
CCFV, inversionistas institucionales (incluidas 
seis AFORE y ocho aseguradoras) solicitaron la 
adopción las directrices de los estándares inter-
nacionales de la SASB y la adopción del marco de 
referencia al TCFD para la divulgación de infor-
mación ASG por parte de las empresas emisoras 
de deuda y capital en México, reconociendo que 
“lograr consensos y la adopción de nuevos están-
dares es un gran reto para nuestras instituciones, 
pero no es mayor al reto que tenemos como so-
ciedad para contrarrestar el cambio climático y 
cuidar el futuro de las siguientes generaciones” 
(CCFV, 2020, p.n).  En línea con esto, WWF (2017) 
llamó a los dueños de activos a implementar las 
recomendaciones del TCFD de manera anticipa-
da a la regulación de sus países.

Con el objetivo de mitigar esta barrera, y 
como fue descrito en el capítulo 3, desde 2021 los 
órganos reguladores a través del CFS trabajan en 
mejorar la cantidad y la calidad de divulgaciones 
ASG por parte de instituciones financieras y no fi-
nancieras en el Grupo de Trabajo tres sobre divul-
gación de factores ASG. 

Los dos procesos anteriores resultan de suma 
importancia dado el movimiento internacional ac-
tual para homologar distintos estándares y marcos 
regulatorios. En el ámbito internacional, durante la 
COP26 se estableció la ISSB bajo el paraguas de 
IFRS, quien se encarga de formular estándares de 
divulgación contable y de sostenibilidad.

Actualmente, la ISSB desarrolla dos nuevos 
estándares globales de reporte financiero cons-
truidos con base en estándares existentes9, como 

9 Los estándares sobre los que se construyen las 
propuestas son: CDSB, Junta de Normas Interna-
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TCFD, e incorporando requerimientos de divulga-
ción derivados de SASB. 

El objetivo es establecer reque-
rimientos de divulgación generales 
de una manera integral, relaciona-
dos con la sostenibilidad y con el 
clima, para cumplir con las necesi-
dades de información que tienen los 
inversionistas para evaluar el valor 
de una empresa.

Hasta julio de 2022, los dos borradores de pro-
puesta para cada estándar se encuentran en un 
periodo de consulta, y se espera su publicación 
a finales del año, una vez que hayan incorpora-
do las propuestas y retroalimentación recabadas 
durante la consulta. A raíz de esto, el CFS instauró 
un quinto grupo de trabajo temporal para analizar 
dichas propuestas. Es muy claro que los resulta-
dos de estos trabajos potencialmente serán un 
parteaguas en la armonización de la divulgación 
climática nacional.

Barrera 3/ Falta de capacidades técni-
cas de los inversionistas institucionales 
para integrar factores climáticos en las 
decisiones de inversión

Algunas de las barreras identificadas por el 
más reciente informe del IPCC (2022) para el des-
pliegue de financiación comercial desde el sector 
financiero son:

1. La evaluación inadecuada de los 
riesgos relacionados con el clima, y  
2. las oportunidades de inversión, 
así como capacidades instituciona-
les limitadas.

La falta de capacidades institucionales es, a 
su vez, una barrera para la incorporación de fac-
tores climáticos en el análisis financiero. Esta ba-
rrera se observa desde diferentes ángulos.

cionales de Contabilidad, (IASB, por sus siglas en 
inglés)  Value Reporting Foundation, SASB, TCFD y 
el WEF.  TCFD, VRF y CSB serán absorbidos por la 
ISSB (IFSR, 2022)

Por un lado, existe una escasez a nivel nacio-
nal de especialistas financieros con conocimien-
tos sólidos de la ciencia del cambio climático, 
capaces de guiar las decisiones y desarrollar 
información, metas e indicadores útiles para el 
análisis de riesgos y oportunidades.

Es importante que, a la hora de 
capacitar personal en estos temas, 
se genere conciencia sobre la inten-
ción de la divulgación climática 
como herramienta para promover 
la descarbonización de las activida-
des económicas y enfrentar la crisis 
climática, así como de gestionar 
los riesgos y aprovechar las oportu-
nidades de inversión derivadas de 
cambio climático.

Dado el auge de las finanzas sostenibles en 
la última década, el interés por avanzar la agen-
da climática en el sector financiero en México ha 
crecido, sin embargo, existen pocos foros o inicia-
tivas que enseñen cómo integrar adecuadamente 
herramientas de análisis a las estrategias institu-
cionales. Es decir, hay pocos recursos que guíen 
a especialistas del sector en el paso de la teoría 
a la práctica. Debido a esta escasez, la inversión 
necesaria para completar un entrenamiento del 
personal puede resultar de muy alto costo de-
pendiendo el tamaño y el estado financiero de la 
empresa. Al respecto, el CFS trabaja en un HUB de 
capacitación, el cual podría resultar en una gran 
herramienta de soporte para reducir esta barrera.

Debido a la escasez de información climática 
apropiada para el análisis financiero (ver barre-
ra 1 de información), muchas instituciones sub-
estiman los riesgos y oportunidades que puede 
generar el cambio climático y la transición a una 
economía baja en carbono sobre sus portafolios 
de inversión. La carencia de este tipo de datos 
torna difícil la comunicación entre la ciencia del 
cambio climático y las estrategias de inversión. 
Esto último también propicia que no exista un in-
terés nato dentro de las organizaciones por au-
mentar las capacidades de los equipos de aná-
lisis técnico en materia de cambio climático y 
sostenibilidad.
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Existe una baja comunicación 
entre las áreas que actualmente 
lideran los reportes de sostenibi-
lidad y/o cambio climático de las 
instituciones (cuando existen) y las 
áreas que analizan los riesgos y 
toman decisiones para definir priori-
dades y portafolios de inversión.

Comúnmente las áreas de sostenibilidad o 
responsabilidad social al interior de las organiza-
ciones son las únicas encargadas del monitoreo 
de metas o afectaciones ambientales al interior 
de una entidad corporativa. Más aún, el estudio 
de éstas tiende a ser de visión exógena, es decir, 
se busca conocer cómo la entidad afecta al me-
dio ambiente (materialidad ambiental), y no de 
manera endógena, esto es, cómo el clima afecta 
el valor de la empresa o los activos en su portafo-
lio (materialidad financiera).

La consideración de las acciones de sostenibi-
lidad o climáticas de una entidad debe existir más 
allá de las áreas de sostenibilidad o responsabili-
dad corporativa e integrarse adecuadamente en 
las mesas de discusión financiera y otras áreas 
pertinentes de una organización, desde la junta 
directiva hasta las áreas de análisis de riesgos. 

En México, los inversionistas institucionales 
administran más de una cuarta parte de los acti-
vos financieros (CONSAR, 2022).

Por lo tanto, es vital que los 
inversionistas institucionales com-
prendan la relación entre su giro de 
negocio y su papel como podero-
sos agentes de cambio, ya que son 
capaces de contribuir a la acción 
climática alineando coherente-
mente las estrategias de inversión 
de sus activos financieros (entre 
ellos los ahorros de los mexicanos) 
con los objetivos del Acuerdo de 
París e influir en las compañías en 
las que invierten.

Barrera 4/ Vacío regulatorio e incerti-
dumbre legal para la efectiva divulgación 
climática

El reporte de criterios ASG en México ha visto 
avances importantes en el sector de las adminis-
tradoras de ahorro para el retiro. En abril de 2022, 
la CONSAR anunció la obligatoriedad para las 
AFORE de considerar criterios ASG en sus estra-
tegias de inversión (CONSAR, 2022). Sin embargo, 
como se ha mencionado antes, en México la di-
vulgación y consideración de variables climáticas 
y ASG por parte de las empresas es voluntaria. El 
vacío regulatorio sobre qué, cuándo, cómo y en 
dónde se debe divulgar, genera incertidumbre 
sobre la capacidad de cumplir con la nueva re-
gulación y la factibilidad de llevar a cabo análisis 
de riesgos adecuados que incorporen variables 
climáticas.

Existen instituciones que han mostrado inte-
rés en adoptar de manera voluntaria criterios ASG 
o instrumentos de reporte climático, pero que 
muestran resistencia ante la idea de la obligato-
riedad de divulgaciones. Asimismo, algunas ins-
tituciones promueven la divulgación de informa-
ción climática, pero abogan por mayor flexibilidad 
en la adopción de marcos y estándares volunta-
rios de acuerdo a sus necesidades. Podría decirse 
que los compromisos y las conversaciones al res-
pecto avanzan, pero la implementación integral 
por parte de las empresas aún es muy baja a falta 
de una política robusta de divulgación y de inte-
gración de variables climáticas.

De 2015 a 2021 ha aumentado en 264% el nú-
mero de políticas y regulaciones a nivel mundial 
relacionadas con las finanzas verdes (Green Fi-
nance Platform, 2021). Por ejemplo, el reglamento 
de divulgación en materia de finanzas sostenibles 
de la Unión Europea establece consideraciones 
claras acerca de qué empresas o entidades se 
denominan como “grandes” y por tanto, deben 
cumplir con obligaciones específicas. A su vez, se 
estableció un periodo de transición de dos etapas: 
la primera inició en marzo de 2021 y establece re-
glas específicas sobre cómo y qué información 
relacionada con la sostenibilidad deben divulgar 
las empresas, la segunda etapa establecerá los 
detalles sobre el contenido y presentación de la 
divulgación que será obligatoria (UE, 2019).  

En Estados Unidos, el regulador con mayor in-
fluencia en los mercados financieros globales, la 
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Comisión de Bolsa y Valores (SEC, por sus siglas 
en inglés), publicó a consulta pública el 21 de mar-
zo de 2022 un borrador para regular la divulgación 
climática de manera obligatoria, dejando atrás las 
iniciativas voluntarias de las empresas que coti-
zan en las bolsas de valores estadounidenses. Los 
requisitos de divulgación se alinean con las reco-
mendaciones del TCFD y además, se mandará el 
informe de emisiones, lo que haría obligatorio el 
reporte de los alcances 1 y 2 de emisiones para 
todas las empresas, mientras que el reporte del 
alcance 3 sería obligatorio de ser material o cuan-
do la compañia fijó una meta u objetivo de reduc-
ción de sus emisiones de alcance 3 (SEC, 2022). El 
hecho de que la SEC colabore de manera cercana 
en el desarrollo de estándares de ISSB, permite 
entender hacia dónde se dirige la regulación es-
tadounidense. (ver Barrera 2: Estandarización).

Queda claro que el liderazgo de las autorida-
des reguladoras es clave para que una regulación 
eficiente prospere.

En el caso de México, una regu-
lación futura debería considerar dos 
aspectos fundamentales: el diseño 
de una taxonomía10 integral  y común 
a los actores pertinentes (ver Barrera 
7: Taxonomía) y el establecimiento 
de lineamientos claros sobre los 
aspectos a divulgar basándose en 
las mejores prácticas internacionales 
y las necesidades particulares del 
sistema financiero mexicano.

También, como en otros ejemplos de circuns-
cripciones donde ya se cuenta con una regulación, 
es importante considerar plazos de transición y 
criterios sobre el tamaño de las entidades y el ni-
vel de divulgación proporcional que se espera por 
tamaño de empresa o de sus emisiones. 

10 Una Taxonomía, en cuanto a las finanzas verdes 
o sostenibles, es una clasificación de actividades 
económicas de acuerdo a criterios e indicadores 
que miden su impacto en cuanto a: mitigación y 
adaptación al cambio climático y/o la sustenta-
bilidad del país o región - en el caso del referente 
mundial: la taxonomía de la UE. En otras palabras, 
determina qué es verde y qué no lo es (Asociación 
de Bancos de México, 2021).

Asimismo, una vez que la información climá-
tica y ASG pertinente esté disponible y sea útil, 
los reguladores deben incentivar y regularizar su 
uso para la toma de decisiones de inversión (CISL, 
2018). Gran parte de las decisiones en la asigna-
ción de activos de los inversionistas instituciona-
les depende de la regulación. Según la encuesta 
del S&P Dow Jones Indices (2020), en el mercado 
asegurador mexicano, en el cual no hay normati-
vas con respecto a la inclusión de aspectos ASG, 
el 53% de las aseguradoras no los consideró en 
sus decisiones de inversión.

Existe disposición por parte de inversionis-
tas institucionales para dialogar y promover la 
divulgación e incorporación de información ASG 
(CCFV, 2018) y se han alcanzado grandes hitos en 
el desarrollo de la agenda de finanzas sostenibles 
en México. Uno de los más importantes para el 
desarrollo de la regulación necesaria es el esta-
blecimiento del CFS, del cual se espera surjan re-
gulaciones consensuadas necesarias para seguir 
construyendo avances en la agenda de finanzas 
climáticas, como lo son taxonomía, lineamientos 
y estándares de divulgación, y la adopción de 
mejores prácticas de análisis y gestión de riesgos 
climáticos, todo con el objetivo de brindar certi-
dumbre regulatoria para un sistema financiero 
estable y resiliente.

Barrera 5/ Escasez en la oferta de pro-
yectos y activos etiquetados

La OECD identifica algunas de las principa-
les barreras para las inversiones privadas, entre 
las que destaca la falta de proyectos listos para 
la inversión (OECD, 2021). Esta misma barrera ha 
sido documentada anteriormente en México por 
el CCFV (2019a), y fue externada por actores du-
rante las entrevistas. Lo anterior muestra una 
gran brecha entre la demanda de proyectos co-
rrectamente estructurados bajo criterios ambien-
tales, climáticos o de sostenibilidad, que además 
sean financieramente viables y atractivos para 
las instituciones inversoras, y la oferta que existe 
por parte de los emisores. En la encuesta al sec-
tor asegurador del S&P Dow Jones Indices (2020), 
el 60% reportó la falta de productos invertibles 
como barrera a la inclusión de criterios ASG en 
sus inversiones.
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Como se mostró en el capítulo anterior, desde 
2015, el mercado mexicano de finanzas sosteni-
bles ha experimentado un avance importante en 
la emisión de instrumentos: en 2021, más del 30% 
de la deuda emitida fue etiquetada como soste-
nible (BMV, 2021), lo cual indica que el mercado 
sigue la tendencia global (IPCC, 2022). A pesar 
de esto, aún es muy amplia la brecha entre ins-
tituciones que buscan alinear sus inversiones a 
contextos climáticos y la disponibilidad de ins-
trumentos financieros que respondan adecuada-
mente a estos intereses. 

En ocasiones los proyectos o inversiones que 
buscan financiar públicamente los emisores no 
representan acciones sustantivas, por ejemplo, 
los proyectos no están ligados a indicadores de 
desempeño (KPI, por sus siglas en inglés), no de-
finen monitoreo y verificación de los objetivos (ver 
la barrera 7 de taxonomía) o no cumplen con los 
requerimientos regulatorios y necesidades de 
inversión de los portafolios de los inversionistas 
institucionales. Esto último es causado en gran 
medida por la Barrera 6: Concentración de mer-
cado que se explica a continuación.

Barrera 6/ Concentración del mercado 
financiero

La estructura, tamaño y conformación del mer-
cado financiero en México también presenta una 
barrera para los inversionistas que exploran redi-
rigir sus portafolios a segmentos más sostenibles. 

El 62.5% del valor de la Bolsa Mexicana de 
Valores se concentra únicamente en seis empre-
sas emisoras: América Móvil, Walmart de México, 
Femsa, Banorte, Grupo México y Cemex (Méndez, 
2021). Este hecho también representa una barre-
ra a la transición hacia la sostenibilidad, pues la 
naturaleza de los servicios y productos de dichas 
empresas limitan, de manera inmediata o cerca-
na, la posibilidad de que sus proyectos sean ver-
des, incluso cuando algunas de ellas tienen metas 
de descarbonización ambiciosas en la siguiente 
década. Según la encuesta del S&P Dow Jones In-
dices (2020), 40% de las aseguradoras percibe que 
la inversión ASG reduce la diversificación de sus 
portafolios, una disminución con respecto al 60% 
que respondió de la misma forma en 2019.

Es una realidad del sector a nivel mundial 
que las inversiones en deuda pública son lo más 
atractivo para los inversionistas institucionales 
por el nivel de riesgo (la alta certidumbre que 
dan) y el plazo de las inversiones (el plazo prome-
dio de inversión de las AFORE en marzo 2022 fue 
de 9 años) (CONSAR, 2022). Tan solo en el gremio 
de aseguradoras en México, el 64.5% del capital 
invertido al cierre del 2021 se destinó a valores 
gubernamentales (CNSF, 2022), mientras que las 
Sociedades de Inversión de las Administradoras 
de Fondos para el Retiro (SIEFORE) mantuvieron 
posiciones de entre 48-100% en deuda del go-
bierno11 (CONSAR, 2022b). 

A pesar de que el gobierno federal ha dado 
algunos pasos positivos en términos de finanzas 
sostenibles (por ejemplo, con la emisión de cua-
tro bonos soberanos etiquetados y dos de la CFE 
entre el 2020-2022) (CCFV, 2022a), la concentra-
ción de la inversión en la deuda pública repre-
senta una capa adicional de complejidad en la 
transición hacia la sostenibilidad de las inversio-
nes pues, en la mayoría de los casos, no se tiene 
claridad sobre exactamente qué fin tiene el ca-
pital invertido. Mientras que a finales de abril de 
2022 el 71% de los títulos de deuda en el mercado 
local eran del gobierno federal y 2% de PEMEX y 
CFE, solo el 8% eran del sector privado (Banco de 
México, 2022a). 

Es evidente que muchos emisores del sector 
privado no pueden competir con el sector públi-
co en términos de calificación crediticia, riesgo 
soberano, duración y emisiones de instrumentos 
de deuda, por lo que la mayoría de las inversiones 
por parte de los inversionistas institucionales en 
el sector privado se concentra en un número muy 
reducido de empresas mexicanas, por su tamaño 
y, nuevamente, la aversión al riesgo. 

En relación al último punto del párrafo ante-
rior, es indispensable hacer referencia al rol defi-
nitorio que tiene la agenda federal y las políticas 
energéticas del país, pues por más ambiciosos 
que sean los planes hacia la descarbonización, 
la oferta de energías limpias no alcanzará la 

11 Estos son los datos publicados más reciente-
mente por la CONSAR, a noviembre 2019
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demanda bajo el plan de desarrollo actual, impo-
sibilitando que los inversionistas institucionales 
atiendan una de las áreas de oportunidad más 
grandes para la transición de manera costo-efec-
tiva. La inversión en programas de energía reno-
vable y eficiencia energética como porcentaje 
del presupuesto en 2019 fue de 0.05% lo que dista 
enormemente del 11.07% que se dedicó a hidro-
carburos (GFLAC, 2020). 

Aunque se avance en la incorporación y con-
sideración de variables climáticas en los portafo-
lios de inversión, el objetivo de descarbonización 
de la economía requiere de un cambio en las 
prioridades de inversión, sobre todo del sector 
público en México, pues seguirá ocupando una 
gran parte de los activos en las carteras de los in-
versionistas del país.

Barrera 7/ Falta de definición de una ta-
xonomía sostenible nacional

La falta de una taxonomía nacional represen-
ta una fuerte barrera para el avance de las finan-
zas sostenibles y verdes por diferentes razones. 
De manera muy evidente, no tener un mecanis-
mo de clasificación con base científica asertiva al 
contexto regional y económico con criterios cla-
ros, dificulta el reconocimiento de los proyectos, 
empresas o servicios que pueden alinearse con 
prácticas inteligentemente climáticas. Por ende, 
dificulta que los inversionistas institucionales 
puedan definir estrategias que prioricen flujos de 
inversión hacia esos proyectos, o incluso ponerse 
metas específicas de transición en sus portafolios.

Según la encuesta a aseguradoras en México 
del S&P Dow Jones Indices (2020), la principal ba-
rrera para la incorporación de criterios ASG es la 
falta de claridad en la definición de criterios ASG, 
seleccionada por más del 70% de los entrevistados. 

De manera menos evidente, la falta de taxo-
nomía en México ha ocasionado un efecto adver-
so para los productos que salen al mercado con 
una etiqueta sostenible o verde. Al no existir un 
parámetro local sustentado y certificado, existe 
desconfianza en los productos financieros eti-
quetados por la arbitrariedad de cómo y quién 
define la etiqueta. A lo largo de las entrevistas 

realizadas para la elaboración de este reporte, 
algunos inversionistas institucionales expresaron 
la aversión a invertir en estos productos por dife-
rentes razones:

a. No hay claridad de los criterios utilizados 
para definir los proyectos como sostenibles o 
verdes.

b. No hay mecanismos de seguimiento, veri-
ficación y divulgación que permitan a los 
inversionistas confirmar que los proyectos 
cumplen con los requisitos, a lo largo de la 
implementación, para cumplir con la etique-
ta que se les otorgó.

c. Puede que algunos proyectos cumplan con 
los criterios para denominarlos sostenibles o 
verdes, pero las empresas a las que benefi-
cian dichos proyectos pueden tener objetivos 
“cafés”, por lo que, indirectamente se está 
apoyando actividades en contra de la soste-
nibilidad y las metas climáticas.

d. La mayoría de proyectos solo miden los al-
cances 1 y 2 de sus emisiones, sería ideal in-
crementar esfuerzos para estimar emisiones 
de alcance 3 con menos incertidumbre.

Lo anterior describe algunas de las cir-
cunstancias que pueden propiciar el conocido 
greenwashing, es decir, promover acciones o pro-
yectos como sostenibles, pero que en realidad no 
lo son, o que permiten a empresas continuar con 
operaciones nocivas para el medio ambiente.

Es importante entender los cambios estruc-
turales que las empresas deben realizar para 
transicionar a la sostenibilidad y las acciones 
“sostenibles” que realizan. Lo anterior se ha de-
nominado como ‘marketing verde’, es decir, di-
vulgar el compromiso con lo ambiental a través 
de gasto filantrópico en organizaciones externas, 
ahorro de agua en instalaciones, prohibición de 
impresiones innecesarias, programas de reci-
claje, construcción de edificios corporativos que 
cumplen con certificaciones sostenibles para 
empresas altamente contaminantes, u otras ac-
ciones sostenibles que no impactan las opera-
ciones o modelos de negocio de las empresas, 
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donde realmente se concentra el impacto real al 
medio ambiente. Las estrategias de sostenibili-
dad deben de permear todos los departamentos 
de una empresa y tener una posición real en la 
gobernanza de la misma, una de las grandes ba-
rreras a vencer es la individualidad bajo la que 
operan las estrategias de sostenibilidad dentro 
de una institución.

Además del desarrollo de una 
taxonomía nacional, es necesario 
fortalecer el mercado de verifica-
ción independiente para fomentar 
la credibilidad y certidumbre sobre 
las etiquetas verdes y sostenibles 
en México.

Al momento de escribir el reporte, el CFS tra-
baja en el desarrollo de una taxonomía basada en 
los ODS comparable con otros países y merca-
dos, por lo cual se esperan avances en la materia 
próximamente. Lo anterior generará aumento en 
la demanda de activos etiquetados, mayor im-
pacto de las finanzas climáticas y sostenibles, y 
facilitará la divulgación climática para los inver-
sionistas institucionales.
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Conclusiones y siguientes pasos  

práctica común y estandarizada a través de di-
versos sectores, incluido el financiero.

Para el sector financiero, incluir variables 
e indicadores climáticos y criterios ASG en las 
estrategias de inversión, permite evaluar y ges-
tionar correctamente los riesgos físicos y de 
transición a los que se exponen los activos y que 
pueden llegar a desestabilizar las instituciones 
financieras, o al sector en su conjunto. Al mismo 
tiempo se identifican y aprovechan las oportu-
nidades de negocio, provenientes de las mejo-
ras en la eficiencia en el uso de los recursos, la 
innovación tecnológica, el aprovechamiento de 
fuentes de energías limpias y de menor costo, el 
surgimiento de nuevos productos y servicios, así 
como de nuevos mercados y modelos de negocio 
(TCFD, 2017; Banco de México 2020).

En los últimos años, los mercados de capital 
globales han visto un crecimiento exponencial en 
la emisión de activos denominados verdes y sus-
tentables. México no es ajeno a esta tendencia: 
según cifras del CCFV (2022), el mercado de bo-
nos emitidos por entidades mexicanas o listados 
en bolsas de valores mexicanas ha tenido un cre-
cimiento muy acelerado en los últimos 3 años (el 
monto total de bonos etiquetados como verdes o 
sostenibles asciende a $356 mil millones de pe-
sos, de los cuales el 86% fue emitido entre 2020 y 
mayo de 2022). 

Inversionistas institucionales como las Aso-
ciaciones de Fondos para el Retiro (AFORE) y 
aseguradoras, son actores clave en la transición 
hacia las finanzas sostenibles, ya que juegan un 
rol de suma importancia para el flujo financiero 
de México al contar en sus portafolios por acti-
vos equivalentes a casi una cuarta parte del PIB 
nacional.  

Es importante que los inversionistas institu-
cionales comprendan la relación entre el giro de 

El Acuerdo de París tiene tres objetivos. El pri-
mero, limitar el aumento de la temperatura pro-
medio mundial muy por debajo de los 2°C y por 
debajo de 1.5°C con respecto a los niveles prein-
dustriales. El segundo, aumentar las capacidades 
de adaptación al cambio climático, promover la 
resiliencia al clima y el desarrollo bajo en emisio-
nes de GEI. El tercero, 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 
(UNFCC, 2015, p.3).  

Para que el mundo se encamine hacia los 1.5º 
C, los recursos deben incluir la provisión de el fi-
nanciamiento en proyectos de adaptación y miti-
gación al tiempo que se desacoplan las grandes 
inversiones de capital de la extracción y quema 
de combustibles fósiles y negocios que promue-
van la pérdida de ecosistemas. 

Por esta razón, el sistema financiero juega un 
rol crucial para enfrentar el cambio climático. De 
acuerdo a la OECD (2021), las decisiones de inver-
sión tomadas hoy podrían llevar a un mundo con 
altas emisiones de GEI y economías y mercados 
financieros mal adaptados. El sector financiero 
puede y debe articular los cambios sistémicos 
requeridos para alcanzar emisiones netas cero 
en 2050. Un nuevo sistema financiero debe tomar 
cada decisión de inversión teniendo en cuenta el 
cambio climático. Para ello, debemos transfor-
mar la información, las herramientas y los merca-
dos en el centro de las finanzas.

Las finanzas sostenibles son una de las princi-
pales herramientas para impulsar la transforma-
ción del sistema financiero y alcanzar las metas 
climáticas así como los Objetivos de Desarrollo 
Sostenible propuestos en la Agenda 2030 de Na-
ciones Unidas. Para asegurar un futuro sosteni-
ble es necesario que el análisis y la divulgación 
de información climática se conviertan en una 
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su negocio y su responsabilidad como poderosos 
agentes de cambio, ya que tienen el potencial de 
contribuir a la acción climática, alineando cohe-
rentemente las estrategias de inversión de sus 
activos financieros -entre ellos los ahorros de los 
mexicanos-, con los objetivos del Acuerdo de Pa-
rís e influir en las compañías en las que invierten.

Asimismo, el sector financiero mexicano es 
un referente en América Latina en establecer 
procesos de gobernanza en cuanto a las finanzas 
sostenibles. Incluyendo los grupos de trabajo del 
CFS que deben concretar los cambios regulato-
rios necesarios para incentivar la transición hacia 
una economía neutra en carbono. 

Son de especial interés el quinto grupo de 
trabajo temporal para analizar los borradores 
propuestos para los nuevos estándares de divul-
gación de información sobre sostenibilidad y cli-
ma del ISSB y el hub de capacitación. Los resulta-
dos de estos trabajos serán claves para continuar 
el progreso de las finanzas sostenibles.

En este sentido, la Iniciativa de Divulgación 
de Activos Climáticos en América Latina, LACA-
DI, busca trabajar de la mano con inversionistas 
institucionales para promover la inclusión de 
las variables de cambio climático en la toma de 
decisiones de inversión del sector financiero en 
México y América Latina.

Para que México continúe a la vanguardia de 
los cambios en las inversiones y el sector finan-
ciero en su conjunto, es necesario superar retos 
de distintas índoles. Tras la revisión de literatu-
ra publicada por actores del sistema financiero, 
gobierno y organismos multilaterales, y de en-
trevistas semiestructuradas a participantes del 
sistema financiero mexicano, este estudio iden-
tificó las siguientes siete barreras que ralentizan 
la transición hacia unas finanzas sostenibles ro-
bustas en el país:

1. Escasez en la información climática para la 
toma de decisiones de inversión

2. Falta de estandarización de la información cli-
mática y ASG disponible

3. Falta de capacidades técnicas de los inversio-
nistas institucionales para integrar factores cli-
máticos en las decisiones de inversión

4. Vacío regulatorio e incertidumbre legal para la 
divulgación climática efectiva

5. Escasez en la oferta de proyectos y activos eti-
quetados

6. Concentración del mercado financiero

7. Falta de definición de una taxonomía sostenible 
nacional

Para muchas empresas, incluidos los inver-
sionistas institucionales, alinear sus actividades y 
procesos para responder a los retos que supone 
el cambio climático significa hacer un cambio in-
tegral en sus estructuras y modelos de negocio.

De acuerdo a lo recabado durante las entre-
vistas realizadas, para los inversionistas institu-
cionales, tomar la decisión de divulgar aspectos 
climáticos representa un cambio sustancial al in-
terior de sus instituciones. Es un cambio sustan-
cial no solo por la inversión que representa cons-
truir las capacidades necesarias para divulgar y 
que los aspectos climáticos sean considerados 
de manera integral en sus operaciones y modelos 
de negocio, sino también porque significa hacer 
un análisis detallado de sus portafolios de inver-
sión actuales para elaborar una estrategia que 
permita una transición para su enverdecimiento.

Es indispensable considerar que, a pesar de 
los avances en cuanto a la divulgación y conside-
ración de criterios ASG, una de las razones por las 
que, tanto las empresas como los inversionistas 
institucionales no divulgan o mantienen una di-
vulgación subóptima en cuanto a riesgos y opor-
tunidades del cambio climático es que, de ma-
nera inmediata, no cuentan con la información o 
análisis necesarios para comunicarlos efectiva y 
estratégicamente. Lo anterior está directamente 
relacionado con la escasez en la información de 
materialidad financiera y climática adecuada, la 
poca oferta de proyectos etiquetados, la concen-
tración del mercado financiero en unas cuantas 
empresas y en deuda del gobierno y paraestatal, 
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los vacíos regulatorios existentes y la falta de una 
taxonomía sostenible.

La transición no es sencilla, y como se ha 
mencionado antes, la razón por la que muchos 
inversionistas institucionales no progresan en el 
tema, más allá de consideraciones ASG, es por la 
falta de información que reciben por parte de las 
empresas emisoras.

Es importante recalcar que, integrar el aná-
lisis de las oportunidades y riesgos del cambio 
climático en las estrategias de inversión de los 
inversionistas institucionales no debe estar con-
dicionado a que los emisores lo hagan primero. 
Esto requiere de un compromiso que se traduzca 
en una inversión para reestructurar el interior de 
las instituciones de manera que el análisis cli-
mático se articule en la toma de decisiones de 
inversión. Lo anterior debe ir sustentado por el 
reconocimiento de que la divulgación tiene el 
propósito de atender al problema real que es el 
cambio climático.

Siguientes pasos 
La transición del sector financiero a  inversio-

nes climáticas puede estar enmarcada bajo los si-
guientes elementos:

• Construir compromiso para el fortalecimiento de 
alianzas. 

• Movilizar capital privado a países emergentes y en 
vía de desarrollo.

• Reunir y definir las mejores prácticas para las es-
trategias de transición en el sector financiero.

• Fortalecer el trabajo sobre métricas y mejores prác-
ticas de alineación de portafolios de inversión con 
objetivos de bajo carbono y  de adaptación al cam-
bio climático.

• Definir claramente las expectativas del sector fi-
nanciero sobre las estrategias de transición de la 
economía real y la divulgación para apoyar la in-
versión en la transición.

• Definir planes de acción sectoriales hacia la carbo-
no neutralidad.

• Llamado a la acción a los gobiernos del G20 para 
crear políticas públicas necesarias para construir 
un sistema financiero neto cero.

• Identificar sectores certificados con actividades de 
bajas emisiones de carbono que sean pertinentes 
en riesgo y ganancias para los inversionistas; al-
gunos ejemplos se presentan en UNEP-FI (2019). 

LACADI busca crear sinergias con iniciativas 
en operación, generando herramientas y propi-
ciando un ambiente colaborativo, para enfocar 
los esfuerzos en superar las barreras a la divulga-
ción climática para poder contribuir a la alinea-
ción de los flujos financieros con los objetivos de 
mitigación y adaptación nacionales y globales. 

Las actividades a realizar en el marco de este 
proyecto buscan crear y fortalecer alianzas, ge-
nerar capacidades técnicas y desarrollar docu-
mentos de conocimiento y de diagnóstico, para 
coadyuvar en el progreso hacia una divulgación 
efectiva en el sector financiero mexicano.

Adicionalmente, se apoyará a las entidades 
participantes a entender cómo tomar decisiones 
incluyendo las oportunidades y los riesgos del 
cambio climático en los mercados y en los paí-
ses donde se trabaja. En segundo lugar, a identi-
ficar las principales oportunidades de canaliza-
ción de recursos en actividades de adaptación y 
mitigación. En tercer lugar, a elaborar un plan de 
acción para desplegar este capital hacia donde 
más se necesita: las economías emergentes y en 
desarrollo, que son las que menos han contribui-
do al cambio climático, pero que serán las más 
afectadas por él.
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Anexo 1/

los otros gases con un factor que mide su poten-
cial de calentamiento en unidades de dióxido de 
carbono. El  potencial de calentamiento global 
de cada gas es diferente y está establecido por 
el IPCC. 

Combustibles fósiles 
Son aquellos combustibles provenientes de de-
pósitos de hidrocarburos fósiles, como el carbón, 
el petróleo y el gas natural (IPCC, 2019).

Contribución Nacionalmente Determinada 
Son los compromisos asumidos por cada Estado 
que hace parte del Acuerdo de París, para redu-
cir las emisiones de GEI (mitigación), construir 
resiliencia a los impactos negativos del cambio 
climático (adaptación), o dar medios de imple-
mentación para las acciones de mitigación y 
adaptación (ONU, 2015). 

Criterios ASG 
ASG, contempla los siguientes aspectos 
• A (ambientales). Son criterios que consideran 

actividades que afectan de forma positiva al 
medio ambiente: la no contaminación del 
aire y agua, la lucha contra el cambio climá-
tico, la reducción de emisiones de gases de 
efecto invernadero, la eficiencia energética, 
el respeto a la biodiversidad, el uso de ener-
gías renovables, etc. 

• S (sociales). Incluyen aspectos relacionados 
con la salud, la educación, los derechos hu-
manos y los derechos de los trabajadores: 
Por ejemplo, riesgos y condiciones labora-
les, explotación de niños o inmigrantes o de 
personas en riesgo de exclusión social, entre 
otros. Los criterios sociales buscan reducir la 
desigualdad a través de la inclusión de los 
colectivos más desfavorecidos. 

Adaptación al cambio climático
Es el proceso de ajuste de los sistemas huma-
nos y naturales al clima actual o esperado y sus 
efectos. En sistemas humanos, la adaptación tie-
ne el propósito de moderar e impedir los daños 
y/o aprovechar las oportunidades derivadas del 
cambio climático. (IPCC, 2019)

Adicionalidad
En virtud de la ‘adicionalidad financiera’, la finan-
ciación de la actividad del proyecto será adicional 
a las otras fuentes, que sean el Fondo para el Me-
dio Ambiente Mundial (FMAM), otros compromi-
sos financieros de las partes incluidas en el Anexo 
I, Ayuda Oficial para el Desarrollo o cualquier otro 
sistema de cooperación. 
En virtud de la adicionalidad de proyectos es la 
reducción de las emisiones de las fuentes, o me-
joramiento de la eliminación por sumideros, que 
es adicional a la que pudiera producirse en au-
sencia de una actividad (IPCC, 2021). 

Cambio climático  
Cambio Climático (CC): Un cambio en el clima di-
recta o indirectamente atribuido a las actividades 
humanas que alteran la composición global de la 
atmósfera y son adicionales a la variabilidad cli-
mática natural observada sobre períodos compa-
rables (IDB, 2019).

CO2 y CO2e
Unidad de medida universal para contabilizar las 
emisiones de los gases de efecto invernadero. El 
CO2 se refiere a Dióxido de Carbono y el CO2e o 
CO2 equivalente se refiere al total de los gases de 
efecto invernadero que contabiliza no solo el dió-
xido de carbono sino también la suma de todos 
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• G (buen gobierno). Estos aspectos se refie-
ren a cuestiones de gobierno corporativo de 
la empresa, a la calidad de la gestión y a su 
cultura. Ejemplos de factores o elementos de 
buen gobierno son la rendición de cuentas, la 
independencia y composición de los órganos 
de gobierno, la reducción de la brecha sala-
rial entre hombres y mujeres, la presencia de 
las mujeres en cargos directivos, la no discri-
minación de los trabajadores por sexo, edad, 
capacidad, etc.

Descarbonización del portafolio
Es el esfuerzo sistémico que toman las organiza-
ciones para alinear sus portafolios de inversión 
con los objetivos de una economía carbono neu-
tral y resiliente a los impactos del cambio climá-
tico, reduciendo al mínimo la huella de carbono 
asociada a los activos en que está invertido el ca-
pital, e incrementando las inversiones climática-
mente inteligentes (PDC, 2019)

Economía carbono neutral
Economía en la que las actividades producti-
vas no producen gases de efecto invernadero, o 
aquellos gases de efecto invernadero residuales 
e inevitables son absorbidos por sumideros de 
carbono y/o mantenidos en stocks de carbono. 
Así, hay un balance entre los gases emitidos a la 
atmósfera y aquellos que son absorbidos de ella, 
manteniendo así un equilibrio en la concentración 
de gases de efecto invernadero en la atmósfera.

Emisiones de gases de efecto invernadero
Para el propósito de reporte y contabilidad de 
emisiones de GEI, se han clasificado en tres al-
cances (GHG Protocol, 2019):
• Alcance 1: son las emisiones directas de GEI 

que ocurren por fuentes y actividades rela-
cionadas con la organización, por ejemplo 
emisiones provenientes de la combustión 
de hornos o vehículos de la organización o 
emisiones por actividades de deforestación 
directamente asociadas a la actividad pro-
ductiva de la organización. 

• Alcance 2: son las emisiones indirectas de 
GEI que ocurren por fuentes energéticas 
relacionadas con el funcionamiento de la 
organización, por ejemplo, emisiones prove-
nientes de las compañías de energía que su-
ministran a la organización.

• Alcance 3: son otras emisiones indirectas de 
GEI no cubiertas en el Alcance 2 y que son 
generadas por actividades de la organiza-
ción, pero que ocurren en fuentes no rela-
cionadas con la misma sino con su cadena 
de valor.

Energías renovables
Cualquier forma de energía de origen solar, geofí-
sico o biológico que se renueve mediante proce-
sos permanentes y naturales a un ritmo igual o 
superior a su tasa de utilización (IDB, 2019). 

Finanzas Climáticas
Financiamiento local, nacional o transnacional, 
que puede provenir de fuentes de financiamiento 
público, privado y otras alternativas para, por un 
lado, lograr la reducción significativa de las emisio-
nes en los sectores que emiten grandes cantida-
des de gases de efecto invernadero (GEI). Por otro 
lado, para la adaptación a los efectos adversos del 
cambio climático y la mitigación de sus impactos 
(Sustainable Stock Exchange Initiative, 2017). 

Finanzas Sostenibles 
Financiamiento que toma en cuenta las cuestio-
nes ambientales y sociales en las decisiones de 
inversión.

Finanzas Verdes
Productos financieros orientados a promover in-
versiones amigables con el ambiente. 

Gases de efecto invernadero- GEI
Son aquellos componentes gaseosos que están 
en la atmósfera que absorben y emiten radiación 
y que generan el efecto invernadero. Su origen es 
tanto natural como antropogénico (IPCC, 2019). 
La lista de GEI es la siguiente: 
• Dióxido de carbono (CO2),

D
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• Metano (CH4),
• Óxido de nitrógeno (N20),
• Hidrofluorocarbonos (HFC),
• Perfluorocarbonos (PFC),
• Hexafloruro de azufre (SF6),
• Trifluoruro de nitrógeno (NF3).

Huella de carbono de los portafolios
Es la suma proporcional del total de las emisio-
nes asociadas a los activos que componen los 
portafolios de la organización, lo que implica la 
medición de emisiones de GEI asociadas a cada 
uno de los instrumentos financieros, activos y 
proyectos que los integran, así como la sumato-
ria de emisiones proporcionales al porcentaje de 
posesión de los instrumentos, activos y proyectos 
(PRI, 2015).

Inversiones carbono intensivas
Son aquellas inversiones en activos, productos 
e instrumentos financieros asociados a procesos 
productivos o actividades que generan altas emi-
siones de gases de efecto invernadero (GEI). El 
término “intensivo en carbono” no excluye a los 
GEI que no sean dióxido de carbono (CO2), sino 
que los incluye a todos los GEI.

Inversiones climáticamente inteligentes
Son aquellas inversiones en activos, productos 
e instrumentos financieros que hacen parte de 
una economía carbono neutral y están asociadas 

a procesos productivos o actividades que con-
tribuyen a la mitigación y adaptación al cambio 
climático.

Rutas y trayectorias de mitigación 
Escenarios prospectivos de análisis de emisiones 
de GEI y sus respectivos costos o impactos en la 
economía en el corto, mediano y largo plazo, de-
pendiendo del horizonte del tiempo de cada es-
tudio. Son estimados con base en descripciones 
matemáticas de las actividades de los sectores y 
la economía (IDD, 2019).

Taxonomía Verde 
Sistema de clasificación de finanzas ambientales 
que permite identificar las actividades económi-
cas sostenibles con el medio ambiente con el fin 
de movilizar capital público y privado hacia inver-
siones sostenibles.

Tecnologías climáticas
Cualquier equipo, técnica, conocimiento práctico 
o habilidad necesaria para reducir las emisiones 
de GEI o para adaptarse al CC (UNFCCC, 2018). 
Ejemplo de estas tecnologías son los cultivos re-
sistentes a la sequía, sistemas de alerta temprana 
y muros de contención, además de prácticas de 
ahorro de energía y conocimientos técnicos para 
operar maquinaria (IDB, 2019).
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Anexo 2/ 

Contexto histórico

Contexto histórico internacional de los compromisos del sector 
financiero en la Agenda Climática Global, la Agenda 2030  
y los marcos de Responsabilidad Ambiental y Social 
El camino recorrido para incluir e impulsar la participación activa del sector financiero frente a la rea-
lidad ambiental internacional que afrontamos, busca una participación holística y multi-actoral, en la 
que se ha entendido el rol del sector financiero, más allá de centrarse únicamente en la financiación. 
Este proceso inicia en 1987 y continúa su evolución hasta el presente, como se describe a continuación:

Aparición del concepto “Desarrollo Sostenible” dentro del Informe Brundtland: Nues-
tro futuro común (1987). Este concepto otorga a la humanidad la responsabilidad de 
hacer que el desarrollo sea sostenible para lograr satisfacer las necesidades del pre-
sente, sin comprometer las necesidades de las futuras generaciones (ONU, 1987). 

La Organización de las Naciones Unidas (ONU), la Organización Meteorológica Mun-
dial (OMM) y el Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (PNUMA), 
fundaron el IPCC, cuya misión es proveer al mundo con una opinión objetiva y científi-
ca sobre el cambio climático, sus impactos y riesgos naturales, políticos y económicos 
y las opciones de respuesta posibles (ONU, 1992). 

Tras la publicación del primer informe del IPCC, la ONU decide preparar la Conferen-
cia de las Naciones Unidas sobre el Medio Ambiente y el Desarrollo (CNUMAD), mejor 
conocida como “Cumbre de la Tierra”, que se llevó a cabo en Río de Janeiro en 1992. Su 
principal resultado fue la “Agenda 21” (por ser elaborada en el siglo XXI), que incluye 
acciones detalladas que deben ser abordadas por cada gobierno y ejecutadas a nivel 
estatal. En el capítulo 33, en la sección ‘Medios de ejecución’ se establece: “3.13. En 
general, la financiación de la ejecución del Programa 21 procederá de los sectores 
públicos y privados de cada país” (ONU, 1992). 

En la Cumbre de la Tierra también se crea CMNUCC, con el objetivo de reducir las 
emisiones de GEI a partir de esfuerzos internacionales. Los avances de la CMNUCC 
se discuten a través de las COP que han ocurrido cada año desde 1995, excepto en el 
2020 debido a la pandemia.  

De forma paralela, John Elkington acuña el término “Triple resultado” (Henriques & 
Richardson, 2013), refiriéndose al impacto que la actividad de una empresa tiene en 
las dimensiones social, económica y ambiental, y que, para dicha empresa, tendría 
como consecuencia maximizar el beneficio económico y responsabilidad ambiental, y 

1987

1988

1992

1994

https://es.wikipedia.org/wiki/Cambio_clim%C3%A1tico
https://es.wikipedia.org/wiki/Cumbre_de_la_Tierra
https://es.wikipedia.org/wiki/Cumbre_de_la_Tierra
http://unfccc.int/portal_espanol/items/3093.php
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minimizar o eliminar las externalidades negativas. Este término evolucionaría hasta lo 
que hoy se conoce como ASG, debido a que, en 2005 el PNUMA contrata al bufete de 
abogados internacional Freshfields Bruckhaus Deringer para generar un informe sobre 
la interpretación de la ley con respecto a los inversores y las cuestiones, concluyendo 
que no solo estaba permitido que las empresas de inversión integren ASG en el aná-
lisis de inversión, sino que también podría decirse que es parte de su deber fiduciario 
hacerlo (United Nations Environment Programme, 2005).

Otro hito derivado de las conversaciones promovidas por la ONU sobre el estado ge-
neral del planeta, es el surgimiento de la norma ISO 14001 en 1996, un estándar inter-
nacional ampliamente reconocido y utilizado para el desarrollo de Sistemas de Ges-
tión Ambiental a nivel corporativo. 

Durante la tercera Conferencia de las Partes de la Convención Marco de Naciones so-
bre Cambio Climático, se adopta el Protocolo de Kioto, el primer acuerdo internacio-
nal que compromete a los países desarrollados a reducir sus emisiones de gases de 
efecto invernadero. A lo largo del tiempo, el protocolo ha impulsado el establecimien-
to de legislaciones para el cumplimiento de compromisos, y es el primer instrumento 
que pide a las empresas examinar sus inversiones para que tengan en cuenta al medio 
ambiente. Además, uno de los mecanismos que se proponen en Kioto para mitigar los 
efectos de los GEI son los bonos de carbono (Fundación Bioplanet, 2018).

La preocupación por reducir los GEI, condujo a la firma del Protocolo de Kioto en 1997, 
estableciendo como plazo el 2012 para que los países lograran reducir el 5% de sus 
emisiones con respecto a 1990. No obstante, el plazo se extendió hasta el 2020 (Comi-
sión Europea, 2013), con la Enmienda de Doha. Ese mismo año, el PNUMA y la organiza-
ción Coalición para Economías Ambientalmente Responsables (CERES, por sus siglas 
en inglés), idearon GRI como una organización que busca mejorar la comparabilidad, 
rigor, credibilidad, periodicidad y verificabilidad de las memorias de sostenibilidad, 
hasta equipararse con los informes financieros (GRI, 2022). 

Se crea el Índice Global de Sostenibilidad Dow Jones, uno de los pioneros en el aná-
lisis de criterios ASG. Este índice se compone del 10% superior de las 2,500 accio-
nes más importantes del Índice de S&P Mercado Global -conocido como S&P Global 
Broad Market Index-, en función de sus prácticas medioambientales y de sostenibili-
dad. Cada empresa representada en el índice se evalúa de forma anual y aquellas que 
no cumplen con los criterios esperados de sostenibilidad y/o avances en la materia 
pueden ser eliminadas. 

Con apoyo del PNUMA y la organización CERES, GRI, da a conocer la primera versión de 
los Estándares GRI, uno de los marcos de reporte más utilizados a nivel mundial para 
comunicar los impactos positivos y negativos de una organización en materia de soste-
nibilidad. En 2022, dos tercios de las 5,200 compañías más grandes del mundo utilizan 
esta herramienta como una de sus principales guías para la elaboración de reportes. 

En ese año también se celebró la Cumbre del Milenio (ONU, 2000) en Nueva York, 
donde 189 países firmaron la Declaración del Milenio (Asamblea General - ONU, 2000), 
estableciendo por primera vez los ocho Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM), con 
metas establecidas hasta 2015. 

1996

1997

1999

2000

https://es.wikipedia.org/wiki/Protocolo_de_Kioto
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La Organización de las Naciones Unidas convocó a la Primera Conferencia Interna-
cional sobre la Financiación para el Desarrollo, con el objetivo de trazar pautas para 
alinear los flujos financieros con las prioridades económicas, sociales y ambientales 
a nivel mundial. El resultado de esta conferencia fue el Consenso de Monterrey, que 
exhorta a empresas a nivel mundial a incorporar criterios de sostenibilidad en los pro-
cesos de toma de decisiones. 

La Corporación Financiera Internacional del Banco Mundial dio a conocer los Princi-
pios de Ecuador, una serie de lineamientos adoptados voluntariamente por institu-
ciones financieras para asegurar que sus inversiones o desarrollo de proyectos a gran 
escala consideren los potenciales impactos y riesgos asociados al medioambiente y 
las comunidades afectadas. Actualmente, estos principios son utilizados ampliamente 
para diseñar criterios ASG y han sido actualizados en cuatro ocasiones, la última en 
2019 y que incluye requerimientos sobre el análisis de riesgos climáticos.

Ese mismo año, el Proyecto de Divulgación del Carbono (CDP, por sus siglas en inglés) se 
conforma como una organización sin fines de lucro, con el fin de desarrollar un sistema 
de divulgación global para inversionistas, empresas, ciudades, estados y regiones rela-
cionada con su impacto medioambiental. CDP es un esfuerzo voluntario para desarrollar 
procedimientos estandarizados sobre las actividades relacionadas con el clima, en un 
formato destinado a complementar los estados financieros e informes de gestión y brin-
dar información relevante a los inversionistas en relación con los riesgos y las oportuni-
dades del cambio climático. La divulgación de carbono contiene información sobre una 
amplia gama de actividades relacionadas con el clima, incluida la medición de emisiones, 
preparativos organizacionales, inversiones tecnológicas y comercio y compensaciones.

El entonces Secretario General de las ONU, Kofi Annan, invitó a un grupo de los princi-
pales inversores institucionales de todo el mundo para desarrollar los PRI (Principios 
de Inversión Responsable) y reflejar la creciente relevancia de los asuntos ASG en el 
contexto de las prácticas de inversión. Estos seis principios ofrecen un menú de op-
ciones para integrar criterios ASG en las decisiones de inversión de las instituciones 
financieras. Actualmente, la red denominada PRI  cuenta con 4,800 signatarios pro-
venientes de 80 países y con un capital de inversión aproximado de 100 billones de 
dólares. El equipo fue conformado por un grupo de 20 instituciones provenientes de 
12 países y un grupo de 70 expertos del sector de las inversiones, organizaciones inter-
gubernamentales y la sociedad civil. 

De este modo, PRI está enfocado en que los inversores institucionales reconozcan 
el deber de actuar en el mejor interés de sus beneficiarios a largo plazo, promuevan 
y entiendan que los asuntos ASG pueden afectar el rendimiento de los portafolios de 
inversión (en diferente medida entre distintas empresas, sectores, regiones, clases de 
activos y a lo largo del tiempo). 

El Banco Europeo de Inversiones (EIB, por sus siglas en inglés) emitió el Climate Aware-
ness Bond, considerado como el primer bono etiquetado para la inversión verde. Este 
paso dio origen al movimiento de emisión de bonos con criterios ambientales. En este 
mismo año y para atender la falta de estándares de divulgación climática, se crea la 
Junta de Normas sobre Divulgación Climática (CDSB, por sus siglas en inglés) duran-
te la reunión anual del Foro Económico Mundial. 

2002
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2005
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La crisis financiera de 2008, trajo consigo la evolución de las herramientas y exigen-
cias de reporte y puso énfasis en el manejo del riesgo. Grandes inversores institucio-
nales enfatizaron la necesidad de incorporar consideraciones ASG y convertirse en 
mejores administradores a largo plazo. Posteriormente y por interés de un grupo de 
fondos de pensiones suecos, el Banco Mundial creó el primer bono verde y un conjun-
to de criterios que los proyectos financiados por este bono debían cumplir, dando pie 
al crecimiento del mercado de bonos verdes en todo el mundo. 

La ONU dio a conocer los Principios de Aseguramiento Sostenible. Estos brindan una 
guía para que entidades aseguradoras incorporen a la gestión de su negocio aspectos 
medioambientales como el cambio climático, los daños a la biodiversidad y la de-
gradación del ecosistema, la gestión del agua y la contaminación. También, aspectos 
sociales relacionados con la inclusión financiera, los derechos humanos, los riesgos 
para la salud derivados del desarrollo y el envejecimiento de la población. Por último, 
factores relacionados con el gobierno corporativo, como el cumplimiento de la regu-
lación, gestión ética, conflictos de intereses y transparencia. 

En su sede en Nueva York, las Naciones Unidas dieron a conocer el plan denominado 
Transformar nuestro mundo: la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible, que esta-
blece un marco para la acción global a través de una declaración, 17 ODS y 169 metas. 

Un mes más tarde, durante la COP21 de la CMNUCC se aprobó el 
Acuerdo de París, el instrumento sucesor del Protocolo de Kioto y que 
rige actualmente la política climática internacional. Estos dos instru-
mentos establecen pautas para la consecución de metas de sosteni-
bilidad al 2030 y la neutralidad en carbono en 2050.

Tras dos años de trabajo solicitado por la Junta de Estabilidad Financiera del G20, se 
crea TCFD. Su reporte final incluye cuatro elementos centrales y once recomendacio-
nes diseñadas para solicitar información consistente y útil para la toma de decisiones 
y prospectiva sobre los impactos financieros de riesgos y oportunidades relacionadas 
al cambio climático.

Nueva Zelanda se convirtió en el primer país en hacer obligatoria la divulgación de 
riesgos derivados del cambio climático para los grandes participantes del sector fi-
nanciero, incluidas aseguradoras, bancos, compañías que cotizan en bolsa, emisores 
y administradores de fondos.  

En la Unión Europea entró en vigor la nueva regulación financiera que establece 
obligaciones de divulgación de sostenibilidad para los fabricantes de productos fi-
nancieros y asesores financieros. A su vez, establece obligaciones en relación con el 
reporte de los impactos adversos en materia de sostenibilidad a nivel de entidad y 
productos financieros. Por otro lado, en el marco de la COP26, se institucionalizaron 
redes y mecanismos importantes para el sector financiero, entre los que destaca la 
creación de la Glasgow Financial Alliance for Net Zero.

La Fundación Normas Internacionales de Información Financiera (IFRS, por sus si-
glas en inglés) es una organización sin fines de lucro establecida para desarrollar un 
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conjunto único de estándares para la divulgación de información contable y de soste-
nibilidad de alta calidad, comprensibles y globalmente aceptados desde el año 2000. 
Estas normas son desarrolladas por dos consejos, el Consejo de Normas Internaciona-
les de Contabilidad (IASB, por sus siglas en inglés) y la Junta Internacional de Normas 
de Sostenibilidad (ISSB, por sus siglas en inglés), creado en 2021. El IASB establece 
las Normas de Contabilidad NIIF y el ISSB establece las Normas de Divulgación de 
Sustentabilidad y Clima. Las dos juntas colaboran para garantizar que los estándares 
se complementen entre sí para brindar a los inversionistas información transparente 
y confiable sobre la posición financiera y el desempeño de una empresa, así como 
información sobre los factores de sostenibilidad que podrían crear o afectar su valor 
empresarial en el corto, mediano y largo plazo.
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