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Presentacion

El sector financiero es parte fundamental de
los cambios necesarios para la transicion a eco-
nomias resilientes y bajas en carbono. Este sec-
tor tiene avances importantes en diversos paises,
entre ellos, la creacion 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-
cion para establecer mejores practicas para que
los inversionistas puedan incorporar el cambio
climatico en sus decisiones de inversion. 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
climatico en su agenda.

En ese sentido, y con el apoyo de la Iniciati-
va Climatica Internacional (IKI, por sus siglas en
aleman) del Ministerio Federal de Asuntos Econo-
micos y Accion Climatica (BMWK, por sus siglas
en aleman), en febrero del 2022 inicid la Iniciativa
de Divulgacion de Activos Climaticos de Améri-
ca Latina - LACADI (Latin American Climate As-
set Disclosure Initiative), un esfuerzo conjunto
coordinado por Transforma! en Colombia e im-
plementado en México por la Iniciativa Climatica
de México? y en Peru por Libélula3. Esta iniciativa
promueve, a nivel regional, la inclusion de opor-
tunidades y riesgos del cambio climatico 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/

ElL presente documento tiene como objeti-
vo identificar las principales barreras que los in-
versionistas institucionales enfrentan en México
al incorporar dichas variables climaticas en sus
analisis y estrategias de inversion. Para esto, se
llevé a cabo una revision de la literatura sobre los
avances y el estado de la divulgacion climatica
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 obstaculos que enfrentan
los inversionistas institucionales al implementar
herramientas de divulgacion climatica.

LACADI trabaja con inversionistas institucio-
nales interesados, para generar herramientas y
propiciar un ambiente colaborativo, enfocar los
esfuerzos en superar dichas barreras y entender
como las recomendaciones del TFCD les pue-
den ayudar a construir las condiciones necesa-
rias para poder contribuir a la alineacion de los
flujos financieros con los objetivos de mitigacion
y adaptacion nacionales y globales. De igual for-
ma, ayuda a identificar como pueden beneficiar-
se de la transicion resiliente hacia una economia
carbono neutral.
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Contexto paralainclusiéon
de variables climdticas en

la toma de decisiones de
inversiony avances hacia las

Linea de iempo que incliuye compromisos multilaterales, hitos y metas, participacion sectorial e instrumentos corporativos,
asoctados a los acuerdos mundiales de cambio climatico v desarrollo sostenible; enfocada en el rol del sector financiero.
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Capitulo 1/

Resumen para

tomadores de decision

1.1 Contexto
internacional y nacional
de cambio chimatico

Se denomina cambio climatico al cambio de
clima atribuido directa o indirectamente a la ac-
tividad humana que altera la composicion de la
atmosfera global y que se suma a la variabilidad
natural del clima observada durante periodos de
tiempo comparables (IPCC, 2013). Sus impactos
son una consecuencia directa del incremento e
intensidad del consumo de combustibles fosiles
en las actividades econémicas y de los cambios
en el uso del suelo que emiten gases de efecto
invernadero (GEI) a la atmosfera y reducen la ca-
pacidad de captura de carbono de los sistemas
naturales. La consecuencia principal del cambio
climatico es el incremento atipico 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, economica, social y medio
ambiental global.

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

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

En el 2015, durante la Vigésimo Primera Con-
ferencia de las Partes (COP21) de la CMNUCC,
se adopto el primer tratado internacional juri-
dicamente vinculante sobre cambio climatico
aplicable a todos los paises integrantes de la
Convencion: el Acuerdo de Paris. Este es el ins-
trumento que actualmente rige la gobernanza
del cambio climatico a nivel mundial con la fi-
nalidad de alcanzar objetivos globales de re-
duccion 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-
z6 un nivel de compromiso de movilizacion de
100 mil millones de dodlares al ano por parte de
los paises desarrollados. Este compromiso se ha
cumplido en un 75%, en promedio, en los ultimos
10 anos (Calculo Basado en OECD 2021), inclu-
yendo un porcentaje de apoyo privado.

EL camino recorrido en compromisos finan-
cieros para apoyar la accion climatica ha evo-
lucionado, desde la asistencia al desarrollo, las
donaciones y los programas de apoyo, hasta la
creacion del Fondo Verde del Clima en 2010, o el
involucramiento en ascenso de nuevos actores, el

>> Contenidos

Capitulo 1

BARRERAS PARA LA INCLUSION DEL CC EN LAS DECISIONES DE INVERSION



desarrollo de nuevas tecnologias y huevos nego-
cios asociados a objetivos de reduccion de emi-
siones y adaptacion al cambio climatico. Se ha
demostrado que lo que se requiere para poder
cumplir con los objetivos del Acuerdo de Paris,
mas alla de un compromiso financiero publico y
privado, es traducir estas metas en mecanismos
estructurales que promuevan la transicion al in-
terior del sistema financiero.

En la actualidad, los impactos especificos
del cambio climatico en el sistema financiero son
aun inciertos y dificiles de cuantificar, a pesar de
los diversos esfuerzos por construir escenarios
climaticos 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 inversion informadas y estratégicas.
Para poder generar esa innovacion financiera es
importante incluirlos en procesos que se ha podi-
do avanzar en el marco de la implementacion de
lineamientos, marcos y estandares 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 dolares” (The World Bank,
2021). Sin embargo, para poder avanzar a partir de
lo implementado en los pilares ASG, es necesario
entender como es la adicionalidad de los riesgos
climaticos y como 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 como el clima afecta los negocios y
como los negocios pueden gestionar metas de
cambio climatico desde una perspectiva clara en
cuatro ambitos: el gobierno corporativo, la estra-
tegia empresarial, la gestion 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 inclusion de

oportunidades y riesgos del cambio climatico en
las decisiones de inversion, generando herramien-
tas y propiciando un ambiente colaborativo para
la transicion resiliente del sector financiero hacia
una economia carbono neutral, una de las accio-
nes que se llevaran a cabo en el marco del pro-
yecto sera 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
climatico

Los inversionistas institucionales juegan un rol
de suma importancia para el flujo financiero del
pais 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 transicion a la economia carbono
neutral, son los bonos etiquetados, es decir instru-
mentos en donde el capital recaudado se utiliza
unicamente para financiar proyectos que cumplen
con caracteristicas determinadas (BMV, 2020). Se-
gun 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 ultimos 3 anos, 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-
canoy que las instituciones financieras nacionales
no deben desaprovechar.

Otro avance importante para el sistema finan-
ciero mexicano, orientado a la internalizacion del
verdadero costo de las emisiones de GEl, es laim-
plementacion de la fase preliminar del Sistema de
Comercio de Emisiones (SCE) en México, denomi-
nada “Programa de Prueba” (SEMARNAT, 2021). Lo
mas relevante de los esquemas de comercio de
emisiones para el proposito 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 creacion del Consejo
Consultivo de Finanzas Verdes (CCFV) en el 2016;
la incorporacion del Banco de México a la Red de
Bancos Centrales y Supervisores para Enverdecer
el Sistema Financiero (NGFS) en 2017, y su partici-
pacion en el Grupo de Trabajo de Finanzas Soste-
nibles del G20; la creacion del Comité de Finanzas
Sostenibles (CFS) como parte del Consejo de Esta-
bilidad del Sistema Financiero y la creacion de sus
cinco grupos de trabajo sobre taxonomia sosteni-
ble, integracion de riesgos ASG, movilizacion de
capitales, divulgacion de factores ASG y analisis
de la consulta sobre ISSB asi como el hub de ca-
pacitacion en desarrollo; y el reciente mandato de
la Comision 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 elimpulso de la agenda climatica al conformar
el Consorcio TCFD. Este consorcio tiene el propo-
sito de promover y apoyar la implementacion de
las recomendaciones hechas por TCFD en organi-
zaciones financieras y no financieras (IKI Alliance
Mexico, 2021).

1.3 Barreras para
lainclusion de
oportunidadesy riesgos
del cambio climatico en
las decisiones de inversion
del sector financiero
mexicano

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

sistema financiero mexicano?, a continuacion, se
exponen las siete barreras principales idetificadas
que aun existen para incorporar el analisis y divul-
gacion sobre riesgos y oportunidades del cambio
climatico en las decisiones de inversion en México.

Barrera 1/ Lscasez en la informacion
climatica para la toma de decisiones de
inversion

. Para el sector financiero mexicano, en la
mayoria de los casos, no es posible tomar
decisiones de inversion considerando infor-
macion climatica de materialidad financie-
ra. Esto se debe a que la informacion sobre
oportunidades y riesgos climaticos, 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-
cion necesaria o suficiente para la toma de
decisiones de inversion. Algunas empresas
emisoras o instituciones financieras son re-
nuentes a la revelacion de informacion cli-
matica para evitar riesgos reputacionales al
exponer el estado de sus operaciones o por-
tafolio actuales.

En América Latina, todavia se tienen niveles
de incertidumbre muy altos por la falta de
informacion meteorolégica, y por la escasa
interrelacion de la informacion técnica del
clima con las decisiones sectoriales, inclu-
yendo al sector financiero.

Barrera 2/ Falta de estandarizacion de
la informacion climdatica y ASG disponible

+ La falta de estandarizacion de la informa-
cion climatica y ASG disponible dificulta la
comparabilidad entre empresas, sectores, y
a través del tiempo. Ademas, la informacion
se recolecta en diferentes formatos, tiempos
y niveles de detalle. Las inconsistencias en la

1 Serealizaron 10 entrevistas a Reguladores, Inicia-
tivas, Gremios, AFORE y Sector privado.
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informacion y terminologia, asi como la poca
transparenciay verificacion de la misma, en-
torpecen la utilidad de la informacion actual
para la toma de decisiones de inversion.

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

- Existe una escasez a nivel nacional de es-
pecialistas financieros con conocimientos
solidos de la ciencia del cambio climatico
que sean capaces de guiar las decisiones y
desarrollar informacion, escenarios, metas e
indicadores utiles para el andlisis de riesgos
y oportunidades.

+  Existen pocos foros o iniciativas que guien a
especialistas para integrar adecuadamente
herramientas de analisis a las estrategias ins-
titucionales y pasar de la teoria a la practica.

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

- Existe una baja comunicacion entre las areas
que actualmente lideran los reportes de sos-
tenibilidad y/o cambio climatico de las ins-
tituciones (cuando existen) y las areas que
analizan los riesgos y toman decisiones para
definir prioridades y portafolios de inversion.

Barrera 4/ Vacio regulatorio e incerti-
dumbre legal para la efectiva divulgacion
climatica

- En México, la divulgacion y consideracion de
variables climaticas y ASG por parte de las
empresas es voluntaria. El vacio regulatorio
sobre qué se debe divulgar, cuando, como
y en dénde genera incertidumbre sobre la
capacidad de cumplir con la nueva regula-
cion de las AFORE y la factibilidad de llevar
a cabo analisis de riesgos adecuados que
incorporen variables climaticas.

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

Gran parte de las decisiones en la asigna-
cion de activos de los inversionistas institu-
cionales depende de la regulacion que les
dicta como 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, climaticos o de soste-
nibilidad, que ademas 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 publicamente los emisores
no representan acciones sustantivas, no defi-
nen monitoreo y verificacion de los objetivos o
no cumplen con los requerimientos regulato-
rios y necesidades de inversion de los inversio-
nistas institucionales.

Barrera 6/ Concentracion del mercado
financtero

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

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

La concentracion de la inversion en la deu-
da publica representa una capa adicional de
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complejidad en la transicion hacia la sosteni-
bilidad de las inversiones pues, en la mayoria
de los casos, no se tiene claridad sobre exac-
tamente qué fin tiene el capital invertido. La
ambicion de la agenda federal y las politicas
energéticas del pais imposibilitan que los in-
versionistas institucionales atiendan una de
las areas de oportunidad mas grandes para
la transicion de manera costo-efectiva.

Barrera 7/ talia de definicion de una
laxonomia sostenible nacional

La falta de una taxonomia sostenible nacio-
nal representa una fuerte barrera para el
avance de las finanzas sostenibles y verdes.
No tener un mecanismo de clasificacion con
una base cientifica asertiva al contexto regio-
nal y econémico y criterios claros, dificulta el
reconocimiento de los proyectos, empresas
o servicios que pueden alinearse con prac-
ticas inteligentemente climaticas. Por ende,
dificulta que los inversionistas institucionales
puedan definir estrategias que prioricen flu-
jos de inversion hacia esos proyectos, o inclu-
so ponerse metas especificas de transicion
en sus portafolios.

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

Inversionistas institucionales expresaron la
aversion 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-
rificacion y divulgacion que permitan a
los inversionistas confirmar que los pro-
yectos cumplen con los requisitos, a lo
largo de la implementacion, para cumplir
con la etiqueta que se les otorgo.

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 esta apoyando activida-
des en contra de la sostenibilidad y las
metas climaticas.

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

1.4 Conclusionesy
siguientes pasos

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

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

Es importante recalcar que, integrar el ana-
lisis de las oportunidades y riesgos del cambio
climatico en las estrategias de inversion 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 inversion para reestructurar el
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interior de las instituciones para que el andlisis
climatico se articule en la toma de decisiones
de inversion. Lo anterior debe ir sustentado por
el reconocimiento de que la divulgacion tiene
el proposito de atender al problema real que es
el cambio climatico.

La transicion del sector financiero hacia la
sostenibilidad es crucial para crear un futuro
bajo en carbono, con economias mas estables y
duraderas.

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

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

LACADI busca crear sinergias con iniciativas
en operacion, generando herramientas y propi-
ciando un ambiente colaborativo, para enfocar
los esfuerzos en superar las barreras a la divulga-
cion climatica para poder contribuir a la alinea-
cion de los flujos financieros con los objetivos de
mitigacion y adaptacion 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 diagndstico, para
coadyuvar en el progreso hacia una divulgacion
efectiva en el sector financiero mexicano.
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Capitulo 2/

Contexto internacional, regional
ynacional de cambio climatico

2.1 Contexto
mternacional

EL cambio climatico es uno de los retos mas
importantes que enfrenta la humanidad. Cada vez
es mas 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 climatica. En su mas reciente informe,
el Panel Intergubernamental de Cambio Climati-
co (IPCC, por sus siglas en inglés), maxima autori-
dad cientifica en el tema, senalé que entre 3,300 y
3,600 millones de personas viven actualmente en
contextos altamente vulnerables al cambio clima-
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 economia y detener el incremento en la

temperatura del planeta. El eje central de dicha
coordinacion de acciones es la Convencion Marco
de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climati-
co (CMNUCQ), 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
maxima instancia decisoria de la CMNUCC.

En el 2015, durante la COP21, se adopto el pri-
mer tratado internacional juridicamente vinculante
sobre cambio climatico: el Acuerdo de Paris. Este
tratado es el instrumento que actualmente rige la
gobernanza del cambio climatico 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 comparacion
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 adaptacion a los efec-
tos adversos causados por el cambio climatico,

-

Tres puntos clave del cambio climatico )

N

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 mas vulnerables al cambio climatico y con-
tribuye con el 8% de las emisiones globales (Ge et al., 2021).

&

Monetario Internacional, 2019).

“Los costos estimados para la adaptacion en los paises en desarrollo son de cinco a
diez veces mayores que el volumen de financiacion publica destinado a abordar el desafio,
y esta brecha se esta ampliando” (PNUMA, 2021). El tamafio de los activos de financia-
miento sostenible esta estimado entre 3 y 31 billones de délares a nivel mundial (Fondo
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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 incluyo después de un lar-
go proceso para incluir e impulsar la participacion
activa del sector financiero frente a la agenda cli-
matica, buscando una participacion integral y mul-
tilateral, en la que se ha entendido el rol del sector
financiero mas alla de la financiacion. En el Anexo
2 se desarrolla el proceso historico de las COP de
la CMNUCC, enfocado en los hitos mas relevantes
para el sector financiero y su relacion con otras
agendas internacionales.

Otrode los elementos estratégicos del Acuerdo
de Paris, es la obligacion de los paises signatarios a

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

Esto es, el conjunto de acciones y metas que
cada pais se compromete a cumplir para reducir
sus emisiones de GEl y adaptar sus sistemas a los
efectos del cambio climatico. Es importante men-
cionar que algunos paises 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
capacitacion y financiero que el pais pueda recibir
para implementar metas mas ambiciosas. Las se-
gundas, son las metas que el pais se compromete
a cumplir con recursos propios. En ambos casos, se
identifican actividades o cambios en actividades
econdémicas que deben tener un soporte financie-
ro y adicionalmente, que requieren cambios en las
decisiones de inversion e innovacion en los mode-
los de negocio (UNFCCC, 2015).

-

Cuatro grandes acontecimientos del sector
financiero durante la COP de Galsgow en 2021

N\

:1> Alok Sharma, presidente de la COP 26, destaco el rol sin precedentes que el sector

financiero ha tomado en torno al cambio climatico: “Es un gran momento para el sector
privado financiero. Hace unos anos la inversion climatica no era un asunto central, pero
hoy el que no apuesta por estos temas se queda fuera del mercado” (Comunicarse, 2021).

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

ElL compromiso de las empresas financieras de reportar sobre sus estrategias de
transicion a la descarbonizacion sera paulatinamente obligatorio. Reino Unido anuncié
que para 2023 se deberan presentar los planes de descarbonizacion y transicion hacia
cero emisiones netas, incluyendo objetivos para mitigar el cambio climatico entre ahora 'y
el 2023 con medidas puntuales para cumplirlos (ABC, 2021).

La Fundacion de Normas Internacionales de Informacion Financiera (IFRS Foundation,
por sus siglas en inglés), anuncio el establecimiento del Consejo Internacional de Normas
de Sostenibilidad (ISSB), el cual a la fecha de este reporte cuenta con la acogida de 36 pai-
ses, y que busca el desarrollo de estandares internacionales de divulgacion (INCP, 2021).
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Cada vez es mayor y mas diverso el universo
de actores que acude a las COP, pues es indiscu-
tible que el liderazgo y compromiso por atender a
la crisis climatica 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
climatico, pues dos de los mayores
retos para transicionar a una eco-
nomia 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 extraccion y quema
de combustibles fosiles y negocios
que promuevan la pérdida de eco-
sistemas. En palabras mas sencillas,
financiar portafolios verdes al tiempo
que se enverdecen las finanzas.

Sin embargo, la agenda climatica no es la
unica 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 estandares
que se implementan para asegurar las responsa-
bilidades ambientales y sociales de los inversio-
nistas estan totalmente interrelacionados con los
compromisos de la agenda climatica. En el tercer
capitulo, se describe detalladamente esta rela-
cion y como lo previamente mencionado tiene
cabida en el marco de las finanzas sostenibles.

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

debe demostrar que contribuye sustancialmen-
te al menos a uno de seis objetivos establecidos
dentro de la taxonomia, donde se incluyen la mi-
tigacion y adaptacion al cambio climatico.

Esindispensable reconocer que para el sector
financiero esta transicion es necesaria, pero tam-
bién representa una gran oportunidad. EL Pacto
Mundial (2020) afirma que existen oportunidades
en ambitos concretos: por un lado, alcanzar una
igualdad total en los mercados laborales entre
hombre y mujer podria aportar hasta 28 billones
de dolares al Producto Interno Bruto (PIB) mun-
dial en 2025. Por otro lado, la transicion a un mo-
delo circular podria desbloquear un crecimiento
del PIB mundial de hasta 4.5 billones de dolares
hasta 2030. Incluso, se podrian liberar 23 billones
de dolares en oportunidades relacionadas con el
clima de aqui 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 Japén
(GPIF, por sus siglas en inglés),
declaro: “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 mas
sostenibles” (PRI, 2021, p.5).

De acuerdo con el mas reciente reporte de la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémicos (OECD, por sus siglas en inglés, 2021)
sobre el cumplimiento de la metas de financiacion
de los paises desarrollados, es claro que aunque
los gobiernos signatarios cumplan con sus metas
de apoyo financiero, es necesario también trans-
formar las decisiones de inversion mas importan-
tes para poder alcanzar el reto global y lograr un
desarrollo bajo en carbono vy resiliente al clima.
Lo anterior, teniendo en cuenta que las decisio-
nes de inversion tomadas hoy, podrian llevar a un
mundo con altas emisiones de GEI, de economias
y mercados financieros mal adaptados.
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2.1.1 Contexto en Ameérica Latina

Las economias de la region de América La-
tina juegan un rol importante, tanto en las posi-
bles soluciones para reducir las emisiones de GEl,
como en el desarrollo de innovacion y buenas
practicas para enfrentar los potenciales impactos
esperados. La region de Centroamérica y Améri-
cadel 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 climatico. Los actores publicos
y privados de la region no han pasado por alto
este hecho. Todo lo contrario, han trabajado de-
cididamente en mejorar la capacidad de enfren-
tar dicha vulnerabilidad donde ademas, puedan
contribuir con metas ambiciosas de reduccion de
emisiones implementando cambios en politicas,
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 region es una de las mas activas y con
grandes avances en el periodo comprendido en-
tre 2019 y 2022, en lo relacionado con el disefio
e implementacion de marcos de finanzas soste-
nibles. Los datos recopilados por este informe
muestran como los paises de la regidn estan a la
delantera en marcos legales, incluyendo avances
significativos en la integracion de riesgos clima-
ticos, fisicos y de transicion en los marcos de se-
guimiento ASG y en la creacion de lineamientos
nacionales para instrumentos financieros soste-
nibles, verdes, ambientales y/o sociales. Por otro
lado, muestran también avances moderados en
la creacion de taxonomias verdes y en el diseno
de acciones de politica para enfrentar el riesgo
climatico en el sector financiero.

ElL avance en los flujos financieros ha sido
significativo. EL IPCC (2022), en su mas 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 desafios en torno a la integridad y la adiciona-
lidad, asi como la aplicabilidad limitada de estos

mercados a muchos paises en desarrollo (IPCC,
2022). Asimismo, estima en el mismo reporte que
para la region de América Latina y el Caribe se
requiere multiplicar las inversiones reales de cin-
co a diez veces para poder lograr las metas de
mitigacion 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 atencion de
los gobiernos para poder enfrentar otras crisis,
como la pandemia de COVID-19, que ha cobrado
mas de 6.3 millones de vidas (Orus, 2022), y que ha
representado pérdidas economicas a nivel mun-
dial. De acuerdo con la Comision Economica para
América Latina y el Caribe (CEPAL), en Ameérica
Latina representod una caida en el PIB regional del
8% en 2020 debido a la prolongacion de las medi-
das de confinamiento nacionales, la disminucion
de las exportaciones de mercancias y el colapso
de las actividades economicas provocado por el
desplome del sector turistico, asi como un incre-
mento de los niveles de desempleo (13.5%), po-
breza (37%) y pobreza extrema (15%), que se con-
vierte en los mas altos en décadas para la region
(CEPAL, 2020).

Especificamente en el sector de seguros,
algunos de los impactos del COVID-19, inclu-
yendo el de las politicas para su contencion y
los efectos macroeconomicos, impactaron al
sector especialmente en el segmento de vida:
se evidenciaron reducciones de hasta el 11.9%
respecto del afio previo en las primas agregadas
del sector asegurador a nivel regional (Mapfre
Economics, 2021). Para algunos paises, la vulne-
rabilidad que evidencié la crisis sanitaria resulto
en priorizar la recuperacion y reconstruccion de
sus estructuras economicas y sociales de una
manera “verde”, mientras que para otros paises
ha significado que la agenda climatica no es una
prioridad, para asi hacer frente a los problemas
domeésticos que la pandemia exacerbo, como
son las fallas estructurales en los sistemas de
salud y la estabilidad econémica.

EL 2022 suma una nueva capa de compleji-
dad en la agenda mundial con la declaracion de
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guerra e invasion que Rusia accion6é 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 economia de Ameérica 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 polarizacion de los bloques que
apoyan a cada pais. Las repercusiones del con-
flicto armado han impactado directamente en
los precios de bienes mundiales, desestabilizado
los mercados e incrementado la inflacion. Todos
estos elementos pueden presentar retos y opor-
tunidades para acelerar el desarrollo de tecnolo-
gias y mercados locales, dos puntos clave en la
reduccion de emisiones y la capacidad de adap-
tacion de los paises.

El cambio climatico, como un elemento es-
tructural y sostenido, de transformacion de di-
namicas economicas, sociales y territoriales, jun-
to con las dos coyunturas que ha atravesado la
humanidad en los ultimos afnos, la pandemia de
COVID-19 y la guerra de Rusia y Ucrania, estan
poniendo a prueba los modelos de inversion, la
dinamica del intercambio de informacioén, la coor-
dinacion regional y la capacidad de innovacion de
gobiernos, comunidades y el sector privado.

2.2 Relevancia del cambio
climatico en México

2.2.1 Por qué atender el cambio
climatico en el pais

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

natural del pais, ya que alberga mas de 6 tipos
de ecosistemas y es considerado un pais mega-
diverso, por ser el hogar de mas del 70% de la
diversidad de especies en el mundo (CONABIO,
2020). Proteger la biodiversidad y el ecosistema
debe posicionarse en la mas alta de las priorida-
des, mas aun, teniendo en cuenta que el 79% de
la agricultura en México es de temporal (Ramirez,
2021). Es decir, que depende de la cantidad de
lluvia y que actualmente enfrenta un gran riesgo
por el ascenso a su exposicion a sequias. Durante
el 2021 hasta el 85% del territorio presenté algun
grado de sequia (Milenio, 2021).

Del mismo modo, es importante tener en
cuenta que, segun el indice de riesgos climati-
cos de GermanWatch (2019)?, México ocupa el
lugar 54 en términos de riesgos generales, la
posicion 31 en fatalidades totales por efectos de
eventos climaticos directos y el lugar 26 en pér-
didas economicas.

2.2.2 Marco normativo federal

Histéricamente, México ha jugado un rol ac-
tivo en los esfuerzos internacionales para hacer
frente al cambio climatico. Entre sus hitos, se des-
taca por ser el segundo pais a nivel mundial en
instaurar, en el 2012, una Ley General de Cambio
Climatico (LGCC)3, por ser el primer pais en desa-
rrollo en presentar su NDC en el 2015, y el trigési-
mo pais en ratificar el Acuerdo de Paris. 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 paises con mayores emisio-
nes a nivel mundial (Greenpeace México, 2021).

Institucionalmente, el pais cuenta con el Siste-
ma Nacional de Cambio Climatico, que involucra a
diversos actores para la toma de decisiones trans-
versales sobre la politica climatica. Asimismo,

2 indice de Riesgo Climatico Global (IRC) de
GermanWatch es el analisis basado en uno de los
conjuntos de datos mas fiables disponibles sobre
los impactos de los eventos climaticos extremos y
los datos socio-economicos asociados a ellos.

3 Ley General de Cambio Climatico de 2012, 6

de junio de 2012, DOF 06-11-2020. Disponible en
https://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/
LGCC_061120.pdf

>> Contenidos

Capitulo 2

BARRERAS PARA LA INCLUSION DEL CC EN LAS DECISIONES DE INVERSION



cuenta con dos instrumentos federales principa-
les que la guian: la Estrategia Nacional de Cambio
Climatico, que orienta las acciones a mediano y
largo plazo, y el Programa Especial de Cambio Cli-
matico, 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 Paris.

A finales de 2020, México presento la actua-
lizacion de su NDC de 2015, para cumplir con el
compromiso de renovacion establecido en el
Acuerdo de Paris, donde reiteré sucompromiso no
condicionado de reducir sus emisiones tenden-
ciales de GEIl en 22% y sus emisiones de carboén
negro en 51% para 2030, y de manera condiciona-
da, 36% y 70%, respectivamente. En esta misma
via, incremento los compromisos de adaptacion
y sus lineas de trabajo asociadas (UNFCCC, 2020).

No obstante, para la redaccion de la nueva
NDC, se realizé una actualizacion metodologica
del Inventario Nacional de Gases y Compuestos
de Efecto Invernadero, que modificé los valo-
res del escenario tendencial Business as Usual
(BaU, por sus siglas en inglés), ampliando el mar-
gen de emisiones de GEI en comparacion con el
establecido en la NDC de 2015. Es decir, la am-
bicion disminuy6 en lugar de aumentar. Por este
motivo, la actualizacion 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 emision adicional de 14 millones de tonela-
das de carbono equivalente (CO2e), en segundo
lugar, que no se elimine el pico de emisiones de
GEIl estipulado para el afio 2026 y, por ultimo, no
descartar la meta de reduccion del 50% de las
emisiones para el 2050, que anularia el horizonte
de mitigacion a mediano y largo plazo.

Esta decision administrativa puede generar
una alta incertidumbre. Sin embargo, otras nor-
mativas permiten dar continuidad a los avances
en materia climatica. Por ejemplo, de acuerdo
con la reglamentacion 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 estan obligadas a re-
portarlas de manera desglosada ante la Secre-
taria de Medio Ambiente y Recursos Naturales
(SEMARNAT), a través de la Cédula de Operacion
Anual. Ademas, estas emisiones deben ser veri-
ficadas por un tercero independiente cada tres
afos (SEMARNAT, 2022).

Otro instrumento relevante es el Sistema de
Comercio de Emisiones (SCE) nacional, el primer
mercado regulado de carbono en Ameérica Latina
y que actualmente se encuentra en un periodo
de transicion entre su fase piloto y su fase ope-
rativa. EL SCE establece un limite de emisiones
para un conjunto de instalaciones industriales y
energéticas (que en un futuro podrian ampliarse
a mas sectores economicos), y les permite com-
prar y vender “derechos de emision” que el go-
bierno regula. Al final de un periodo establecido,
cada instalacion debe demostrar que tiene de-
rechos suficientes para respaldar todas sus to-
neladas emitidas de CO2e. Ademas, el SCE brin-
da flexibilidad para que, en lugar de derechos de
emision, las instalaciones respalden hasta el 10%
de sus emisiones con creéditos de compensacion,
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 podran vender los derechos de emi-
sion que no utilizan y generar ingresos adiciona-
les (SEMARNAT, 2021).

2.2.3 Esfuerzos y avances
subnacionales

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

4 Reglamento de la Ley General de Cambio Clima-
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 climatico y/o de transicion hacia
la sustentabilidad ambiental, incluyendo a la Ciu-
dad de México que, incluso, la instauro antes de la
ley federal (ICM, 2022).

Sumado al liderazgo subnacional, en 2021 se
creo la Comunidad Climatica de México (CCM),
bajo la direccion de la Asociacion Nacional de
Autoridades Ambientales Estatales (ANAAE), en
alianza con la Iniciativa Climatica 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 propodsito de acelerar la descarbonizacion de
sus economias locales (ICM, 2022).

De igual forma, siete estados con importantes
extensiones de territorio forestal (Chiapas, Oaxa-
ca, Quintana Roo, Tabasco, Jalisco, Campeche y
Yucatan) forman parte del Governor's Climate and
Forests Task Force, desde su creacion en 2008
(GCF, 2021). Bajo esta red, implementan accio-
nes y fomentan el liderazgo local para proteger
los bosques, frenar la deforestacion 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 mas protagonico.
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 numero de empresas que apuestan al “enver-
decimiento” de sus procesos, servicios y produc-
tos. En octubre de 2021, el Consejo Coordinador
Empresarial (CCE) en colaboracion con el Pacto
Mundial y con la Secretaria de Economia, pre-
sentaron el Posicionamiento del Sector Privado
Mexicano hacia la COP26. En este, 195 empresas
de todos los sectores econémicos reportaron ha-
ber asumido compromisos especificos 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
climatico, que busca impulsar buenas practicas
entre las empresas orientadas a: 1) la mitigacion
de sus emisiones de gases de efecto inverna-
dero; 2) su participacion en el SCE; 3) la gestion
corporativa; 4) la adopcion y establecimiento de
objetivos basados en ciencia; y 5) la implemen-
tacion de proyectos especificos de mitigacion y
adaptacion (CCE, 2021).

También existe un creciente numero de em-
presas que se estan sumando a la campana “Race
to Zero" de las Naciones Unidas, asumiendo el
compromiso de emisiones netas para el ano 2050
a partir de la metodologia de Objetivos Basados
en la Ciencia (SBTIi, 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 dinamica en torno a los temas asociados
a acciones de adaptacion y mitigacion al cambio
climatico, siendo un referente de la region de
Ameérica Latina, como lo muestra el mas recien-
te Reporte de Progreso Global en su suplemento
especial para México y como se describe en el si-
guiente capitulo (SBFN, 2022).
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Capitulo 3/

El sector financiero frente
al cambio climatico

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 climatica, la Agenda
de Desarrollo 2030 y sus ODS, y los estandares in-
ternacionales para la elaboracion de los reportes
de sostenibilidad ASG. En ese sentido, es impor-
tante analizar la complementariedad y sinergias
entre estos marcos de accion con los cuales es
estratégico alinearse en el sector financiero.

Los avances mas relevantes del sector en
estas tres agendas estan asociados con la imple-
mentacion de estandares internacionales para
la elaboracion 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 linea de tiempo incluida 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-
boracion de los reportes habilita a las empresas
de América Latina a sumarse a la conversacion
y agenda global, utilizando un lenguaje comun”
(GRI, 2020, p.35). El reporte de sostenibilidad esta
enmarcado en un proceso de mejora continua y
por consiguiente, cada organizacion se encuentra
en un nivel distinto de avance dentro del proce-
so y engloba todas las dimensiones ambientales,
sociales y de gobierno corporativo que estan aso-
ciadas a las empresas o a los inversionistas.

“Los inversionistas avanzan cada vez mas
rapido hacia objetivos de inversion que buscan
y promueven mayor sostenibilidad de largo pla-
zo, incentivando que las companhias mejoren los
niveles de revelacion de sus métricas ASG que

ayuden a orientar los flujos de inversion hacia un
desarrollo mas 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 gestion 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 inversion 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-
cion 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 anos.

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 lideres mundia-
les solicitaron un “decenio de accion y resultados
en favor del desarrollo sostenible” y se compro-
metieron a movilizar la financiacion, mejorar la
aplicacion a nivel nacional y reforzar las institu-
ciones para lograr los objetivos.

Por otra parte y a la luz del capitulo anterior,
el Acuerdo de Paris, que esta enfocado en la miti-
gacion y adaptacion al cambio climatico, también
contempla un enfoque global, acotando el alcan-
ce de sus metas a nivel nacional a través de las
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NDC, estableciendo lineas estratégicas de accion
en donde se debe enfocar el analisis de riesgos y
el énfasis en reduccion de emisiones que deben
ser prioritarios para los actores de cada pais.

Se reconoce ampliamente que estas metas
de desarrollo sostenible, de mitigacién y adapta-
cion al cambio climatico establecidas para 2030
no pueden ser alcanzadas unicamente por el sec-
tor publico. De hecho, la mayor carga recae en el
sector privado, ya que se estima que tendra que
cerrar la brecha de financiacion y garantizar que
dicho sector proporcione el 50% esperado del
costo total de financiacion de los ODS (Betti et al.,
2018). Adicionalmente, la agenda de desarrollo
resiliente a largo plazo, incluida en las recomen-
daciones del TCFD esta totalmente relacionada
con los avances ya realizados en el marco de la
divulgacion 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 situacion de los
inversores y las empresas para contribuir a los
ODS - es decir, el foco de interés del mundo-, me-
diante la identificacion 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 multiples partes interesadas, capturando la
tension que sienten las empresas al tratar de res-
ponder a ambas audiencias.

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

“Para superar los retos de los
ODS, la inversion responsable no
debe concentrarse unicamente en
como los riesgos y las oportunidades

ASG afectan el perfil de riesgo/ren-
tabilidad de una cartera de inversion,
sino también en cdmo una cartera de
inversion responsable afecta dichos
objetivos mas 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 generacion de
confianza, y permite el analisis de riesgos
y la toma de decisiones de inversion mas
informadas. Es por eso que contar con in-
formacion de sostenibilidad suficiente y
de calidad por parte de los emisores es in-
dispensable para los inversionistas y de-
mas actores del mercado; (...) sensibilizar
y construir capacidades en los distintos
actores del mercado sobre la generacion
de reportes de sostenibilidad de calidad,
permitira entender el valor del uso de esa
informacion en el analisis y en la toma de
decisiones de inversion” (p.3).

Es importante avanzar en la transparencia
de la informacion para el sector financiero. Es
asi 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 comprension de las perspec-
tivas futuras de las organizaciones (GRI, 2020). El
87.8% de las organizaciones lo hace bajo el Es-
tandar GRI: el 45% lleva entre 9 y 12 anos repor-
tando y el 12% lo ha hecho por mas de 15 afos.
Sin embargo, solo el 4% de esas compafnias ha
incorporado iniciativas internacionales ambien-
tales como TCFD (GRI, 2020).

3.2 Situacion general del sector
financiero mexicano

El sector financiero mexicano juega un rol
importante en el ambito mundial y estratégico
en la region de América Latina. Los anos 2020 y
2021 fueron de gran trascendencia para evaluar
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la estabilidad financiera del pais, pues la pande-
mia por el COVID-19 supuso grandes retos en la
economia 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)s. Los argumentos so-
bre esta decision sugieren que el pais mejord en
algunos de sus indicadores macroeconoémicos,
pero que, el estado de endeudamiento de Petro-
leos Mexicanos (PEMEX) y la Comision Federal de
Electricidad (CFE) asi como las perspectivas sobre
los energéticos a nivel mundial debilitan su resi-
liencia financiera (CESF, 2022).

En términos generales, 2021 fue un ano de
mayor estabilidad econodmica en comparacion
con el 2020. El Indicador Global de la Actividad
Economica (IGAE), estimé que para enero de 2022
el pais habia logrado una recuperacion economi-
ca del 98.3%, equivalente con respecto a los nive-
les pre pandemia (CESF, 2022)°. Sin embargo, este

5 Anterior a la revision 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 comparo el nivel reportado por el IGAE en
enero de 2022 con el reportado en febrero de 2020.
Las tablas para replicar dicho calculo estan dispo-
nibles en: https://www.inegi.org.mx/programas/
igae/2013/#Tabulados

Tabla1

crecimiento es heterogéneo si se analiza por sec-
tores: los altos precios en fertilizantes, energéticos
y otras materias primas han aletargado la recupe-
racion 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 inflacion
general observo un alza historica llegando a 7.36%
en diciembre de 2021. De acuerdo con el Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), este
nivel de inflacion es el mas alto para el mes de di-
ciembre desde el afio 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 informacion
sobre su desempeno. La Tabla 1 presenta algu-
nos de los resultados mas destacables obser-
vados durante el afno 2021. Particularmente, los
inversionistas institucionales juegan un rol de
suma importancia para el flujo financiero del pais.
La banca multiple, conformada por 50 institucio-
nes, maneja activos que rondan los 11 billones 533
mil millones de pesos, equivalentes a 44.36% del
PIB (CNBYV, 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 colocacion de prima directa del mer-
cado de seguros y fianzas se eleva a los 655 mil
millones de pesos (CNFS, 2021).

Resultados del sistema financiero mexicano en 2021 por subsector:

SUBSECTOR

RESULTADOS DESTACABLES

Banca multiple

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 cerro el mes de diciembre con un creci-
miento anual nominal del 3.8%.
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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. Asi, los retiros totales
como proporcion de las aportaciones pasaron de 35% en 2020
a 40% en 2021.

Seguros y fianzas

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

La operacion de seguros de vida representa casi el 39% de

la prima emitida directa, mientras que la operacion de dafos
sin autos representa el 18.3%, la categoria 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 caucion.

Bursatil

El subsector cuenta con 613 fondos de inversion, de los cuales
354 invierten en renta variable y 248 fondos en instrumentos
de deuda. EL monto total invertido represento 10.2% del PIB
nacional y registré un crecimiento del 8.6% durante el aino.

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

Se observoé una salida neta en fondos de inversion en ins-
trumentos de deuda (66.9 mmdp) y una entrada neta en los
fondos de inversion 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-
yo en 4.2%, teniendo un crecimiento solo para clientes guber-
namentales del 4.7% respecto a diciembre del 2020.

Bursatil Fintech

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

Luente: CESE, 2022
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3.3 Riesgos y oportunidades del
cambio climatico en el sector
financiero

De acuerdo con PNUMA (2021)
“la inversion mundial necesaria para
los costos de la adaptaciéon rondan
un estimado de US$140,000-300,000
millones anuales de aqui a 2030 y
seran US$280,000-500,000 millo-
nes por afo para 2050, sélo en los
paises en desarrollo”. EL grueso de
esa inversion probablemente estara
intermediado por el sistema finan-
ciero. Desde este punto de vista,
el cambio climatico representa para
el sector financiero tanto una fuente
de oportunidades como de riesgos.
Asi pues, de acuerdo con un estudio
de la CEPAL (2018), los costos del
cambio climatico en América Latina
podrian ubicarse entre un 1.4y 4.3%
del PIB anual de la region.

En la actualidad, los impactos especificos del
cambio climatico en el sistema financiero son in-
ciertos y dificiles 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 inversion informadas y estratégicas. Como evi-
dencia de la relevancia de estos impactos, en los
ultimos 4 anos, en la encuesta de percepcion de
riesgos globales del Foro Economico Global (WEF,
por sus siglas en inglés), los riesgos ambientales y
climaticos encabezan la lista de riesgos en cuan-
to a sus impactos y su probabilidad (WEF, 2022).
Sin embargo, los impactos del cambio climatico
también pueden ser oportunidades, para poder
analizarlas se debe hacer un trabajo cuidadoso
por parte del sector.

Desde el 2017, tras dos anos de trabajo soli-
citado por la Junta de Estabilidad Financiera del
G20, el TCFD lanza sus recomendaciones para la
divulgacion de informacion 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 clasificacion de los riesgos a los que estan ex-
puestos los actores del sector financiero y de la
economia real. En dichas recomendaciones, los
riesgos climaticos se clasifican en fisicos y de
transicion, como se observa en la Figura 1.

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

Los riesgos agudos, son ocasionados por el
incremento en la frecuencia y la severidad de
eventos climaticos especificos. Los danos a los
activos fisicos causados por riesgos agudos oca-
sionan disrupciones en la operacion de las em-
presas y las cadenas de suministro y de distribu-
cion (TCFD, 2017). Ademas, implican obligaciones
de indemnizacion crecientes para las institucio-
nes aseguradoras, asi como el aumento de pre-
cios y primas de seguro (Banco de México, 2020).
Por ejemplo, a consecuencia del huracan Wilma,
la Asociacion Mexicana de Instituciones de Segu-
ros (AMIS) (2021) reportd dafos asegurados por
2.4 mil millones de dodlares.

Mientras tanto, los riesgos créonicos suceden
en el largo plazo, debido al cambio en los patro-
nes del clima. Tal es el caso de las afectaciones
economicas causadas por elincremento en la se-
veridad y duracion de las sequias en el pais, 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 subterranea en México
implica un costo del 5.5% del PIB del 2020.

Por otra parte, los riesgos de transicion 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 politico, de la tecnologia y la
reputacion. Los riesgos de transicion pueden de-
rivar en activos varados o stranded assets, como
consecuencia de cambios en el otorgamiento de
permisos de explotacion de algun recurso, el au-
mento de costos operativos, o de la disminucion
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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 transicion también pue-
den ocasionar aumento en los costos de opera-
cion, por ejemplo, al entrar en vigor politicas que
establecen precios al carbono. Un ejemplo pre-
ocupante para las empresas exportadoras es la
imposicion de tarifas arancelarias a ciertos pro-
ductos cuya elaboracion genera un alto grado de
emisiones de gases con efecto invernadero (Aso-
ciacion Nacional de Importadores y Exportadores
de la Republica Mexicana -ANIERM, 2021).

Figura1

Clasificacion de los riesgos climiticos

Riesgos
fisicos

Riesgos

Paises y regiones con agendas climaticas
ambiciosas, como Estados Unidos y la Unién Eu-
ropea, que son el primer y tercer socio comer-
cial de México respectivamente (Secretaria de
Agricultura y Desarrollo Rural, 2017), tienen re-
gulaciones ambientales cada vez mas estrictas
para su industria domeéstica, con el propdsito de
alcanzar sus objetivos de descarbonizacion. Con
el fin de prevenir ‘fugas’ de carbon, es decir, que
empresas reubiquen sus plantas en otros puntos
geograficos para evitar cumplir con las regulacio-
nes locales, asi como, evitar impactos negativos
a la competitividad de su economia local, estos
paises estan trabajando en un plan para laimpo-
sicion de tarifas arancelarias al carbono (Banco
de México, 2021; The White House, 2021).

Riesgos de
transicion

- Politica 'y

Agudos Cronicos legales
Suceden
en el corto Suceden Politicas,
plazo, a raiz en el largo leyesy
delincre- plazo, como regulacion,
mento de la conse- Acuerdos in-
frecuencia cuencia del ternaciona-
y severidad cambio en les, riesgos
de eventos los patrones legalesy de
climaticos del clima litigio, etc.

Huracanes, tor-

mentas 'y ciclones,
inundactones , in-
cendios forestales,

avalanchas, ondas

de calor, etc.

Sequias, cambios
en las precipita-
ctones incremento
del nivel del mar,
acidificacion

de los océanos,

aumenlto en tempe-

raluras, elc.

Precios de
carbono, aranceles
a la contenido
dede carbono en
bienes importados,
demandas por

darios de proyectos

o tnversiones

Mercado Tecnologia Reputacion
Cambios en .

. Cambios en
la ofertay Cambios la percep-
demanda tecnolo- 1P P

. . cion de
de bienes gicos e .
.. h .. clientes o la
y servicios, innovacion .
sociedad
etc.
Desarrollo de nue- Aumento de la Impacto de la

vos productos
servictos, cambios
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de los consumi-
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perturbaciones
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cursos con nuevas
tecnologias y retiro
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Jinanctar proyectos

que con impacto
ambiental negativo
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Demanda de pro-
ductos o servicios
con bajos emisio-

nes de GEI, etc.

Nota: Descripcion de los tipos de riesgos climdticos. Adapiado de Recommendations of the TCED (p. 5-10), por
1CFD, 2017; Adaprado de Riesgos y oportunidades climdticas y ambeentales del sector financiero de México, del

diagnostico a la accion (p. 10, 21, 39), por Banco de México, 2020.
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De acuerdo con Abnett (2022), la Union Euro-
pea realizo una votacion que resulto en la aproba-
cion del paquete de medidas para lograr los obje-
tivos de disminucion de las emisiones de GEI del
bloque, el cual incluye tarifas a la importacion de
bienes con alto contenido en didxido de carbono
(CO2). Los detalles de implementacion aun estan
en discusion, 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 transicion desde el ano 2023. De no llevarse a
cabo medidas contundentes para la descarboni-
zacion de la industria mexicana, la implementa-
cion de dichas tarifas tendra consecuencias en la
competitividad de ciertos bienes y servicios pro-
ducidos nacionalmente para exportacion, como
el cemento y el acero mexicano.

Los ejemplos anteriores son solo algunas de
las tantas acciones que estan definiendo las ten-
dencias econdmicas del futuro y que presentan
una gran oportunidad para el sector financiero,
pero la adaptacion a la transicion tiene que venir
desde adentro y no limitarse a ser reactiva. Estos
nuevos escenarios de esfuerzo global para cum-
plir con las metas climaticas 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 mas 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 opcion de planear la
transicion de la manera mas fluida y estructura-
da posible. Lo anterior sin considerar las ganan-
cias secundarias de evitar costos directamente
relacionados a los efectos del cambio climatico
que, tan solo en 2017, sumaron pérdidas mundia-
les por $320 billones de doélares (The New Climate
Economy, 2018).

El consenso cientifico senala que el cambio
climatico aumentara la intensidad y la frecuencia
de eventos climaticos catastroficos, por lo cual
es imprescindible incorporar los distintos tipos
de riesgos en los analisis de financiamiento y en
la administracion de riesgos (Banco de México,
2020), ya que la materializacion de estos afecta

las operaciones, el otorgamiento de créditos y
la determinacion 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 transicion mundial a la descar-
bonizacion requerira de enormes inversiones, lo
cual abre una ventana de oportunidad a nuevos
mercados, pero también a cubrir necesidades de
mercados existentes que requeriran modernizar
sus procesos e infraestructura. The New Climate
Economy (2018) estima una inversion global en
infraestructura de $90 billones de délares a 2030,
que en un escenario en el que el actual mode-
lo econédmico cambie a uno sustentable, podria
crear ganancias de $26 billones de ddlares.

Finalmente, la transicion hacia una economia
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 innovacion tecnologica, el aprovechamiento
de nuevas fuentes de energias limpias que dis-
minuyen costos de generacion y abaratan los
precios de la energia, el surgimiento de nuevos
productos y servicios, asi 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 ultimos anos un crecimien-
to exponencial en la emision de activos denomi-
nados verdes y sustentables, ya que, para lograr
conseguir los objetivos del Acuerdo de Paris es
necesaria la movilizacion de flujos financieros ha-
cia medidas y proyectos de esta indole (UNFCCC,
2017). Para lograr esto, los inversionistas institu-
cionales juegan un rol vital a través de sus deci-
siones de inversion (Climate Bonds, 2016; Kleiterp
& Wiersma, 2017; CCFV, 2019). En el caso de Méxi-
co, el Instituto Nacional de Ecologia y Cambio Cli-
matico (INECC) estimdé que seran necesarios en-
tre $126 hasta $143 mil millones de dolares para
lograr implementar la NDC de 2015 (INECC, 2018).
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Una de las maneras en las que se han cana-
lizado las inversiones necesarias para lograr la
transicion, son los bonos etiquetados. Es decir,
instrumentos en donde el capital recaudado se
utiliza unicamente para financiar proyectos que
cumplen con caracteristicas determinadas (BMV,
2020). El primer bono etiquetado (verdes, socia-
les y sustentables) en México fue emitido en 2015
(Banco de México, 2021b). Segun 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 ultimos 3 anos. 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 Multilateral (CCFV, 2021). En comparacion,
en el mercado de América Latina al 2020 se han
emitido un total acumulado de $30.7 y $17 mil

Figura 2

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

Esta region presento el mayor crecimiento
en la emision de bonos de sustentabilidad a nivel
global, con un crecimiento anual de 335% en el
2021. En cuanto a la colocacion de bonos verdes,
México ocupa el tercer lugar en la region con un
total de $3.6 mil millones de dolares, muy por de-
tras de Chile, con $11.9 mil millones de délares,
y Brasil, con $10.4 millones de délares, que en el
tema de sustentabilidad alcanzo el segundo lu-
gar detras 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
agregacion, unicamente en 2020 a nivel global, se
colocaron valores por un total de $298.1 y $162.5
mil millones de dolares en bonos verdes y susten-
tables respectivamente, con una participacion 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).

Total de emisiones por tipo de bono. 2020, miles de millones de dolares

BONOS VERDES

Miles de millones de délares

GLOBAL
$298.1

AMERICA
LATINA

$9.1

MEXICO
$1.3

BONOS SUSTENTABLES

Miles de millones de délares

GLOBAL
$162.5

AMERICA
LATINA
$2

MEXICO
$1.4

Nota: datos de la herramienta de consulta Interactive Data Platform de Climate Bondss Initiative. 2022
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Otro avance importante para el sistema finan-
ciero mexicano, orientado a la internalizacion del
verdadero costo de las emisiones de GEl, es laim-
plementacion del SCE en México. La reforma del
2018 a la LGCC, le otorga caracter obligatorio a la
implementacion progresiva y gradual de un SCE
(SEMARNAT, 2018). La Agencia Alemana para la
Cooperacion Internacional (GIZ por sus siglas en
aleman) ha apoyado al gobierno de México, a tra-
vés de la SEMARNAT, en la elaboracion de estu-
dios técnicos, la emision de un marco regulatorio,
entre otros avances que permitan la implemen-
tacion del SCE (IKI Alliance Mexico, 2017), y que
seran 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 reduccion de emisiones del sector
privado cuidando la competitividad de las em-
presas. El esquema de referencia mundial, por
su tamano, antigliedad y ambicion, es el Régi-
men de Comercio de Derechos de Emision de la
Unidn Europea (EU ETS, por sus siglas en inglés).
Sin embargo, al 2021 existen 9 mercados a nivel
nacional en diferentes paises, como China, Rei-
no Unido, Australia y Nueva Zelanda, entre otros;
y 20 a nivel subnacional en EU, Canada y China,
siendo los mas representativos el de Quebecy la
Iniciativa Climatica 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 ambicion y for-
talecimiento de las politicas climaticas en los
paises desarrollados, tuvo impactos positivos en
los mercados de emisiones. Durante el 2021, se
observo una tendencia al alza en los precios del
carbén 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 economia.

Entre lo mas relevante de los esquemas de
comercio de emisiones para el propoésito 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 maximizacion de
sus ganancias, el poder utilizarlos como mecanis-
mos para contrarrestar los riesgos climaticos de
sus portafolios de inversion, 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
expansion que actualmente cuenta con 48 miem-
bros y que esta dedicado a integrar los riesgos
del cambio climatico a la supervision 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
climaticos, entre otros. A la vez, este organismo
considera que el pais se encuentra en una fase de
“formulacion” con respecto a la medicion y admi-
nistracion de los dos tipos de riesgos climaticos
discutidos anteriormente (SBFN, 2022).

Aun queda trabajo por hacer e iniciativas por
completarse con respecto a la consideracion de
los riesgos y oportunidades climaticas en las de-
cisiones de inversion. Sin embargo, se han forma-
do alianzas e iniciativas estratégicas que estan
trabajando en la elaboracion de regulaciones,
estandares y mejores practicas en la materia. A
continuacion, se describiran marcos de referen-
cia que se relacionan con el avance del sector en
este tema, la descripcion del sector financiero en
México y las alianzas y los actores relevantes que
han venido avanzando en el pais.

3.4 Gobernanza del sector
financiero mexicano relacionado
con el clima

Ademas del crecimiento en el mercado de
deuda sostenible, el sector financiero mexicano

>> Contenidos

Capitulo 3

BARRERAS PARA LA INCLUSION DEL CC EN LAS DECISIONES DE INVERSION

o
=]



también ha tenido significativos avances estruc-
turales para la integracion de la agenda climati-
ca. Ejemplo de esto, fue la creacion 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 creacion, el CCFV ha jugado un rolim-
portante en la promocion de mejores practicas
en finanzas verdes y sostenibles, el desarrollo
de capacidades entre actores del mercado, y la
movilizacion de capitales para la transicion hacia
una economia mas verde, equitativa y resiliente.
Entre sus hitos mas destacables, se encuentra la
“Declaratoria a favor del desarrollo de las finan-
zas climaticas, verdes y sostenibles en la banca
mexicana” (CCFV, 2022), que se lanzé en conjunto
con la Asociacion 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 adopcion de practi-
cas de manejo de riesgos ambientales y climati-
cos y de promover el flujo de recursos financie-
ros para la transicion hacia la descarbonizacion
economica (NGFS, 2017). Destaca también, su
participacion en la formulacion de la agenda in-
ternacional de finanzas sostenibles a través del
Consejo de Estabilidad Financiera (FSB), el Comi-
té de Supervision 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 publico el do-
cumento “Riesgos y oportunidades climaticas y
ambientales del sistema financiero de México: del
diagnostico a la accion” (Banco de México, 2020).
Este reporte, evalua 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 diagnos-
tico y los compromisos a la accioén, en el 2020 el
Banco de México propuso la creacion 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 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, en el
que el Banco de México actua como Secretariado,
donde colaboran todas las autoridades financie-
ras mexicanas y las principales asociaciones gre-
miales del sector financiero. Segun el Banco de
México (2021), sus cuatro mesas de trabajo son”:

1. Eldesarrollo de una taxonomia para el finan-
ciamiento sostenible;

2. Laintegracion de riesgos climaticos y ASG en
las actividades de supervision 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 creacion de condiciones para el aumento
de la movilizacion de capitales hacia activi-
dades sostenibles.

En términos de regulacion, la Comision 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-
dran un mayor impacto de naturaleza positiva,
conforme incluyan los principios ASG, lo que
traera 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 climatica al
conformar el Consorcio TCFD. Este consorcio
tiene el proposito de promover y apoyar con la

7 Existe un quinto grupo de trabajo temporal
establecido con el fin de analizar los borradores de
los estandares globales de sustentabilidad, ISSB,
puestos a consulta por el IFRS entre marzo y julio
de 2022.
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implementacion de las recomendaciones he-
chas por TCFD en organizaciones financieras y
no financieras. EL consorcio busca impulsar la
adopcion de recomendaciones a través de la fa-
cilitacion del dialogo entre los actores del sector
privado y los expertos en divulgacion climatica,
realizando una serie de talleres de capacitacion y
acompanando el proceso de adopcion 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, aun hay retos y areas de oportunidad que
atender. En el siguiente capitulo, se exponen las
7 barreras principales que LACADI identifica para
la adopcion de practicas de divulgacion climatica
para los inversionistas institucionales.
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Capitulo 4/

Barreras paralainclusion
de oportunidades yriesgos
del cambio climatico en las
decisiones de inversion 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, vehiculos de inversion
sostenible, participacion en iniciativas internacio-
nales, entre otros, como se presenta en el capitulo
anterior. Distintos actores del ecosistema financiero
han realizado esfuerzos muy relevantes por docu-
mentar y reducir las areas de oportunidad en dicha
agenda, incluyendo la divulgacion climatica.

Este capitulo expone las barreras que aun exis-
ten para incorporar el analisis sobre riesgos y opor-
tunidades climaticas en las decisiones de inversion
en México. Esto, con base en la revision de la lite-
ratura publicada por actores del sistema financiero,
gobierno y organismos multilaterales, y 10 entrevis-
tas semiestructuradas que ICM llevo a cabo entre
abril y mayo de 2022 con distintos participantes® del
sistema financiero mexicano.

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

8 Serealizaron entrevistas a Reguladores, Iniciati-
vas, Gremios, AFORE y Sector privado.

Evaluacion y Mitigacion del Cambio
Climatico (IPCC, 2022b)

A continuacion, se describen siete barreras
identificadas en dicho proceso, con el objetivo
de focalizar los esfuerzos de LACADI para aten-
der los obstaculos identificados. Es importante
senalar 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 informacion
climatica para la toma de decisiones de
inversion

Segun la Comision 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 como el cambio climatico 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
explicacion grafica de estos reportes.
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Figura 3

Perspectiva de la doble materialidad del Reporte Directivo No-financiero

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

Nota: Perspectiva de la doble materialidad del Reporte Directivo No-financtero en el contexto de la informacion re-

lacionada con el clima. Re-elaborado con base en la organizacion de informaicon visual de la Figura I: 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 Comision Europea, 2019, Disponible en

hups.://ec.europa.eu/finance/docs/policy/190618-climate-related-information-reporting-guidelines_en.pdf

Para el sector financiero mexi-
cano en la mayoria de los casos,
no es posible tomar decisiones
de inversion considerando infor-
macion climatica de materialidad
financiera, debido a que la informa-
cion sobre oportunidades y riesgos
climaticos, 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

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

Mientras tanto, la materialidad ambiental
esta regulada a partir de la publicacion LGCC, y
de la cual se deriva RENE, como fue descrito en
el capitulo 2 (SEMARNAT, 2022). Por este motivo,
al mencionar la falta de informacion climatica se
hace referencia a la materialidad financiera en
esta barrera.
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Sin embargo, en América Latina todavia se
tienen niveles de incertidumbre muy altos por la
falta de informacion meteorolégica, y por la es-
casa interrelacion de la informacion 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 utiles para poder realizar
analisis de riesgos (CISL, 2018).

En contraste, y como se mencioné en el capi-
tulo anterior, a partir del primero de abril de 2022,
las AFORE si estan obligadas a considerar crite-
rios ASG en sus estrategias de inversion (PENSIO-
NISSSTE, 2021). Esto genera un vacio de informa-
cion relevante:

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

Aunque hay empresas del sector real que si
publican informacién ASG, aun no existe una es-
tandarizacion sobre como reportarla y de qué ma-
nera (ver Barrera 2: Estandarizacion). 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 identificacion, ade-
mas, no siempre se incluye informacion climatica
Yy, en algunos casos, la informacion que contienen
estos reportes puede llegar a considerarse como
greenwashing (ver Barrera 7: Taxonomia).

En los casos en los que las empresas emiso-
ras no revelan publicamente informacion climati-
cay relacionada con sus programas ASG, algunos
inversionistas institucionales la solicitan a traves
de cuestionarios -que ellos disefian-, los cuales
son distintos en cada institucion, segun las nece-
sidades del analisis que realizan internamente. Lo
anterior ocasiona costos de cumplimiento para
aquellas empresas emisoras que deciden con-
testar a dichos requerimientos de informacion,

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

Algunas empresas emisoras o instituciones
financieras son renuentes a la revelacion de in-
formacion climatica para evitar riesgos reputa-
cionales al exponer el estado de sus operaciones
o portafolio actuales. Sin embargo, el Proyecto de
Divulgacion Climatica (CDP, por sus siglas en in-
glés) sostiene que “las empresas que no se adap-
ten a estos desarrollos no solo estaran al margen
de estas oportunidades, sino que también sujetas
a altos costos relacionados con la falta de trans-
parencia, lo que socavara la confianza de los in-
versionistas, los consumidores y otras partes in-
teresadas” (CDP, 2022, p.1). Asimismo, la medicion
y revelacion de esta informacion por parte de los
duenos de activos ha demostrado ser un incenti-
Vo para generar una escalada en la divulgacion
climatica a lo largo de la cadena de inversion
(WWF, 2017).

En ese sentido, desde la agenda climatica 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 accion climatica y
cambiar la infravaloracion sistematica del riesgo
climatico relacionado con el clima mediante el
aumento de la conciencia, la transparencia y la
consideracion del riesgo relacionado con el clima
y oportunidades de inversion” (p.n).

Existen avances y se han realizado esfuerzos
importantes para mitigar la falta de informacion
climatica. Inversionistas institucionales hicieron
publica en 2018 la “Declaracion de inversionis-
tas sobre divulgacion de informacion 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
climaticos como materia prima al llevar a cabo
sus analisis financieros y de riesgos, asi como
gestionar su exposicion a riesgos e identificar
oportunidades de inversion. Posteriormente, en
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2020, 41 inversionistas institucionales reiteraron
la necesidad de contar con tal informacion y soli-
citaron formalmente a las empresas emisoras de
deuda y capital en México aumentar la ambicion
de sus medidas de mitigacion al cambio climatico
y revelar informacion de calidad que incluya ries-
gos, oportunidades e indicadores de desempefio
(CCFV, 2020).

A pesar de que lo anterior representa una
gran senal del compromiso que tienen los inver-
sionistas institucionales hacia la sustentabilidad,
es indispensable que no se apalanquen de la fal-
ta de informacion de las empresas emisoras para
posponer trabajar en estrategias y adopcion de
practicas de divulgacion interna. A continuacion,
se profundizara acerca de la necesidad de estan-
darizacion de la informacion.

Barrera 2/ Falia de estandarizacion de
la informacion climdtica y ASG disponible

A la fecha, existe una gran diversidad de mar-
cos de referencia, recomendaciones, principios y
estandares de divulgacion de informacion 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 informacion 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 capacitacion
de sus empleados y de implementacion de siste-
mas y procedimientos, asi como la conveniencia
de cada uno segun sus audiencias y hacia donde
prevén que se dirigira la regulacion local (ver Ba-
rrera 4: Regulacion), entre otros factores.

La falta de estandarizacion de la
informacion climatica y ASG dispo-
nible dificulta la comparabilidad
entre empresas, sectores, y a través
del tiempo.

Ademas, la informacion se recolecta en dife-
rentes formatos, tiempos y niveles de detalle.

Las inconsistencias en la infor-
macion y terminologia, asi como la

poca transparencia y verificacion de
la misma, entorpecen la utilidad de
la informacion actual para la toma
de decisiones de inversion.

Los inversionistas institucionales reconocen
“la falta de estandarizacion de datos pertinentes;
ademas de limitaciones en las metodologias de
revelacion” (CCFV, 2018, p.n).

Por parte del sector privado, a traves del
CCFV, inversionistas institucionales (incluidas
seis AFORE y ocho aseguradoras) solicitaron la
adopcion las directrices de los estandares inter-
nacionales de la SASB y la adopcion del marco de
referencia al TCFD para la divulgacion de infor-
macion ASG por parte de las empresas emisoras
de deuda y capital en México, reconociendo que
“lograr consensos y la adopcion de nuevos estan-
dares es un gran reto para nuestras instituciones,
pero no es mayor al reto que tenemos como so-
ciedad para contrarrestar el cambio climatico y
cuidar el futuro de las siguientes generaciones”
(CCFV, 2020, p.n). En linea con esto, WWF (2017)
llamo a los duenos de activos a implementar las
recomendaciones del TCFD de manera anticipa-
da a la regulacion de sus paises.

Con el objetivo de mitigar esta barrera, y
como fue descrito en el capitulo 3, desde 2021 los
organos 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-
gacion de factores ASG.

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

Actualmente, la ISSB desarrolla dos nuevos
estandares globales de reporte financiero cons-
truidos con base en estandares existentes®, como

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

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

Hastajulio de 2022, los dos borradores de pro-
puesta para cada estandar se encuentran en un
periodo de consulta, y se espera su publicacion
a finales del ano, una vez que hayan incorpora-
do las propuestas y retroalimentacion recabadas
durante la consulta. A raiz de esto, el CFS instauro
un quinto grupo de trabajo temporal para analizar
dichas propuestas. Es muy claro que los resulta-
dos de estos trabajos potencialmente seran un
parteaguas en la armonizacion de la divulgacion
climatica nacional.

Barrera 3/ Falia de capacidades técni-
cas de los nversionistas institucionales
para integrar factores climaticos en las
decisiones de inversion

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

1. La evaluacion inadecuada de los
riesgos relacionados con el clima, y
2. las oportunidades de inversion,
asi como capacidades instituciona-
les limitadas.

La falta de capacidades institucionales es, a
su vez, una barrera para la incorporacion de fac-
tores climaticos en el analisis financiero. Esta ba-
rrera se observa desde diferentes angulos.

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

Por un lado, existe una escasez a nivel nacio-
nal de especialistas financieros con conocimien-
tos solidos de la ciencia del cambio climatico,
capaces de guiar las decisiones y desarrollar
informacion, metas e indicadores utiles para el
analisis de riesgos y oportunidades.

Es importante que, a la hora de
capacitar personal en estos temas,
se genere conciencia sobre la inten-
cion de la divulgacion climatica
como herramienta para promover
la descarbonizacion de las activida-
des econdmicas y enfrentar la crisis
climatica, asi como de gestionar
los riesgos y aprovechar las oportu-
nidades de inversion derivadas de
cambio climatico.

Dado el auge de las finanzas sostenibles en
la ultima década, el interés por avanzar la agen-
da climatica en el sector financiero en México ha
crecido, sin embargo, existen pocos foros o inicia-
tivas que ensenen como integrar adecuadamente
herramientas de analisis a las estrategias institu-
cionales. Es decir, hay pocos recursos que guien
a especialistas del sector en el paso de la teoria
a la practica. Debido a esta escasez, la inversion
necesaria para completar un entrenamiento del
personal puede resultar de muy alto costo de-
pendiendo el tamafio y el estado financiero de la
empresa. Al respecto, el CFS trabaja en un HUB de
capacitacion, el cual podria resultar en una gran
herramienta de soporte para reducir esta barrera.

Debido a la escasez de informacion climatica
apropiada para el andlisis financiero (ver barre-
ra 1 de informacion), muchas instituciones sub-
estiman los riesgos y oportunidades que puede
generar el cambio climatico y la transicion a una
economia baja en carbono sobre sus portafolios
de inversion. La carencia de este tipo de datos
torna dificil la comunicacion entre la ciencia del
cambio climatico y las estrategias de inversion.
Esto ultimo también propicia que no exista un in-
terés nato dentro de las organizaciones por au-
mentar las capacidades de los equipos de ana-
lisis técnico en materia de cambio climatico y
sostenibilidad.
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Existe una baja comunicacion
entre las areas que actualmente
lideran los reportes de sostenibi-
lidad y/o cambio climatico de las
instituciones (cuando existen) y las
areas que analizan los riesgos y
toman decisiones para definir priori-
dades y portafolios de inversion.

Comunmente las areas de sostenibilidad o
responsabilidad social al interior de las organiza-
ciones son las unicas encargadas del monitoreo
de metas o afectaciones ambientales al interior
de una entidad corporativa. Mas aun, el estudio
de éstas tiende a ser de vision exégena, es decir,
se busca conocer como la entidad afecta al me-
dio ambiente (materialidad ambiental), y no de
manera endogena, esto es, como el clima afecta
el valor de la empresa o los activos en su portafo-
lio (materialidad financiera).

La consideracién de las acciones de sostenibi-
lidad o climaticas de una entidad debe existir mas
alla de las areas de sostenibilidad o responsabili-
dad corporativa e integrarse adecuadamente en
las mesas de discusion financiera y otras areas
pertinentes de una organizacion, desde la junta
directiva hasta las areas de analisis de riesgos.

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

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

Barrera 4/ Vacio regulatorio e incerti-
dumbre legal para la efectiva divulgacion
climatica

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 anunci6 la obligatoriedad para las
AFORE de considerar criterios ASG en sus estra-
tegias de inversion (CONSAR, 2022). Sin embargo,
como se ha mencionado antes, en México la di-
vulgacion y consideracion de variables climaticas
y ASG por parte de las empresas es voluntaria. EL
vacio regulatorio sobre qué, cuando, cémo y en
donde se debe divulgar, genera incertidumbre
sobre la capacidad de cumplir con la nueva re-
gulacion y la factibilidad de llevar a cabo analisis
de riesgos adecuados que incorporen variables
climaticas.

Existen instituciones que han mostrado inte-
rés en adoptar de manera voluntaria criterios ASG
o instrumentos de reporte climatico, pero que
muestran resistencia ante la idea de la obligato-
riedad de divulgaciones. Asimismo, algunas ins-
tituciones promueven la divulgacion de informa-
cion climatica, pero abogan por mayor flexibilidad
en la adopcion de marcos y estandares volunta-
rios de acuerdo a sus necesidades. Podria decirse
que los compromisos y las conversaciones al res-
pecto avanzan, pero la implementacion integral
por parte de las empresas aun es muy baja a falta
de una politica robusta de divulgacion y de inte-
gracion de variables climaticas.

De 2015 a 2021 ha aumentado en 264% el nu-
mero de politicas y regulaciones a nivel mundial
relacionadas con las finanzas verdes (Green Fi-
nance Platform, 2021). Por ejemplo, el reglamento
de divulgacion en materia de finanzas sostenibles
de la Unidn Europea establece consideraciones
claras acerca de qué empresas o entidades se
denominan como “grandes” y por tanto, deben
cumplir con obligaciones especificas. A su vez, se
establecié un periodo de transicion de dos etapas:
la primera inicié en marzo de 2021 y establece re-
glas especificas sobre como y qué informacion
relacionada con la sostenibilidad deben divulgar
las empresas, la segunda etapa establecera los
detalles sobre el contenido y presentacion de la
divulgacion que sera obligatoria (UE, 2019).

En Estados Unidos, el regulador con mayor in-
fluencia en los mercados financieros globales, la
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Comision de Bolsa y Valores (SEC, por sus siglas
eninglés), publico a consulta publica el 21 de mar-
zo de 2022 un borrador para regular la divulgacion
climatica de manera obligatoria, dejando atras las
iniciativas voluntarias de las empresas que coti-
zan en las bolsas de valores estadounidenses. Los
requisitos de divulgacion se alinean con las reco-
mendaciones del TCFD y ademas, se mandara el
informe de emisiones, lo que haria obligatorio el
reporte de los alcances 1 y 2 de emisiones para
todas las empresas, mientras que el reporte del
alcance 3 seria obligatorio de ser material o cuan-
do la compaiiia fijé una meta u objetivo de reduc-
cion de sus emisiones de alcance 3 (SEC, 2022). El
hecho de que la SEC colabore de manera cercana
en el desarrollo de estandares de ISSB, permite
entender hacia donde se dirige la regulacion es-
tadounidense. (ver Barrera 2: Estandarizacion).

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

En el caso de México, una regu-
lacion futura deberia considerar dos
aspectos fundamentales: el disefo
de una taxonomia® integral y comun
a los actores pertinentes (ver Barrera
7: Taxonomia) y el establecimiento
de lineamientos claros sobre los
aspectos a divulgar basandose en
las mejores practicas internacionales
y las necesidades particulares del
sistema financiero mexicano.

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

10 Una Taxonomia, en cuanto a las finanzas verdes
o sostenibles, es una clasificacion de actividades
economicas de acuerdo a criterios e indicadores
que miden su impacto en cuanto a: mitigacion y
adaptacion al cambio climatico y/o la sustenta-
bilidad del pais o region - en el caso del referente
mundial: la taxonomia de la UE. En otras palabras,
determina qué es verde y qué no lo es (Asociacion
de Bancos de México, 2021).

Asimismo, una vez que la informacion clima-
tica y ASG pertinente esté disponible y sea util,
los reguladores deben incentivar y regularizar su
uso para la toma de decisiones de inversion (CISL,
2018). Gran parte de las decisiones en la asigna-
cion de activos de los inversionistas instituciona-
les depende de la regulacion. Segun 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 inclusion de aspectos ASG,
el 53% de las aseguradoras no los considero en
sus decisiones de inversion.

Existe disposicion por parte de inversionis-
tas institucionales para dialogar y promover la
divulgacion e incorporacion de informacion ASG
(CCFV, 2018) y se han alcanzado grandes hitos en
el desarrollo de la agenda de finanzas sostenibles
en México. Uno de los mas importantes para el
desarrollo de la regulacion 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
climaticas, como lo son taxonomia, lineamientos
y estandares de divulgacion, y la adopcion de
mejores practicas de analisis y gestion de riesgos
climaticos, todo con el objetivo de brindar certi-
dumbre regulatoria para un sistema financiero
estable y resiliente.

Barrera 5/ Lscasez en la oferta de pro-
yeclos v 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 inversion (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, climaticos o de sostenibilidad, que ademas
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% reporto la falta de productos invertibles
como barrera a la inclusion de criterios ASG en
sus inversiones.

>> Contenidos

Capitulo 3

BARRERAS PARA LA INCLUSION DEL CC EN LAS DECISIONES DE INVERSION



Como se mostré en el capitulo anterior, desde
2015, el mercado mexicano de finanzas sosteni-
bles ha experimentado un avance importante en
la emision de instrumentos: en 2021, mas 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, aun es muy amplia la brecha entre ins-
tituciones que buscan alinear sus inversiones a
contextos climaticos y la disponibilidad de ins-
trumentos financieros que respondan adecuada-
mente a estos intereses.

En ocasiones los proyectos o inversiones que
buscan financiar publicamente los emisores no
representan acciones sustantivas, por ejemplo,
los proyectos no estan ligados a indicadores de
desempeno (KPI, por sus siglas en inglés), no de-
finen monitoreo y verificacion de los objetivos (ver
la barrera 7 de taxonomia) o no cumplen con los
requerimientos regulatorios y necesidades de
inversion de los portafolios de los inversionistas
institucionales. Esto ultimo es causado en gran
medida por la Barrera 6: Concentracion de mer-
cado que se explica a continuacion.

Barrera 6/ Concentracion del mercado
Jinanctero

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

El 62.5% del valor de la Bolsa Mexicana de
Valores se concentra unicamente en seis empre-
sas emisoras: América Movil, Walmart de México,
Femsa, Banorte, Grupo México y Cemex (Méndez,
2021). Este hecho también representa una barre-
ra a la transicion 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 descarbonizacion ambiciosas en la siguiente
década. Segun la encuesta del S&P Dow Jones In-
dices (2020), 40% de las aseguradoras percibe que
la inversion ASG reduce la diversificacion de sus
portafolios, una disminucion con respecto al 60%
que respondio de la misma forma en 2019.

Es una realidad del sector a nivel mundial
que las inversiones en deuda publica son lo mas
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 inversion de las AFORE en marzo 2022 fue
de 9 afnos) (CONSAR, 2022). Tan solo en el gremio
de aseguradoras en México, el 64.5% del capital
invertido al cierre del 2021 se destiné a valores
gubernamentales (CNSF, 2022), mientras que las
Sociedades de Inversion de las Administradoras
de Fondos para el Retiro (SIEFORE) mantuvieron
posiciones de entre 48-100% en deuda del go-
bierno® (CONSAR, 2022b).

A pesar de que el gobierno federal ha dado
algunos pasos positivos en términos de finanzas
sostenibles (por ejemplo, con la emision de cua-
tro bonos soberanos etiquetados y dos de la CFE
entre el 2020-2022) (CCFV, 2022a), la concentra-
cion de la inversion en la deuda publica repre-
senta una capa adicional de complejidad en la
transicion hacia la sostenibilidad de las inversio-
nes pues, en la mayoria 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 titulos 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 publi-
co en términos de calificacion crediticia, riesgo
soberano, duracion y emisiones de instrumentos
de deuda, por lo que la mayoria de las inversiones
por parte de los inversionistas institucionales en
el sector privado se concentra en un numero muy
reducido de empresas mexicanas, por su tamano
y. nuevamente, la aversion al riesgo.

En relacion al ultimo punto del parrafo ante-
rior, es indispensable hacer referencia al rol defi-
nitorio que tiene la agenda federal y las politicas
energéticas del pais, pues por mas ambiciosos
que sean los planes hacia la descarbonizacion,
la oferta de energias limpias no alcanzara la

11 Estos son los datos publicados mas 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 areas de oportunidad mas
grandes para la transicion de manera costo-efec-
tiva. La inversion en programas de energia reno-
vable y eficiencia energética como porcentaje
del presupuesto en 2019 fue de 0.05% lo que dista
enormemente del 11.07% que se dedico a hidro-
carburos (GFLAC, 2020).

Aunque se avance en la incorporacion y con-
sideracion de variables climaticas en los portafo-
lios de inversion, el objetivo de descarbonizacion
de la economia requiere de un cambio en las
prioridades de inversion, sobre todo del sector
publico en México, pues seguira ocupando una
gran parte de los activos en las carteras de los in-
versionistas del pais.

Barrera 7/ Falta de definicion de una ta-
xonomia sostentble nacional

La falta de una taxonomia 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 clasificacion con base cientifica asertiva al
contexto regional y econémico con criterios cla-
ros, dificulta el reconocimiento de los proyectos,
empresas o servicios que pueden alinearse con
practicas inteligentemente climaticas. Por ende,
dificulta que los inversionistas institucionales
puedan definir estrategias que prioricen flujos de
inversion hacia esos proyectos, o incluso ponerse
metas especificas de transicion en sus portafolios.

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

De manera menos evidente, la falta de taxo-
nomia 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
parametro local sustentado y certificado, existe
desconfianza en los productos financieros eti-
quetados por la arbitrariedad de cémo y quién
define la etiqueta. A lo largo de las entrevistas

realizadas para la elaboracion de este reporte,
algunos inversionistas institucionales expresaron
la aversion 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-
ficacion y divulgacion que permitan a los
inversionistas confirmar que los proyectos
cumplen con los requisitos, a lo largo de la
implementacion, para cumplir con la etique-
ta que se les otorgo.

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 esta
apoyando actividades en contra de la soste-
nibilidad y las metas climaticas.

d. La mayoria de proyectos solo miden los al-
cances 1y 2 de sus emisiones, seria 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 traves
de gasto filantropico en organizaciones externas,
ahorro de agua en instalaciones, prohibicion de
impresiones innecesarias, programas de reci-
claje, construccion 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 posicion 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 institucion.

Ademas del desarrollo de una
taxonomia nacional, es necesario
fortalecer el mercado de verifica-
cion 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 taxonomia basada en
los ODS comparable con otros paises y merca-
dos, por lo cual se esperan avances en la materia
préximamente. Lo anterior generara aumento en
la demanda de activos etiquetados, mayor im-
pacto de las finanzas climaticas y sostenibles, y
facilitara la divulgacion climatica para los inver-
sionistas institucionales.
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Conclusionesy siguientes pasos

El Acuerdo de Paris 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 adaptacion al cambio climatico, promover la
resiliencia al clima y el desarrollo bajo en emisio-
nes de GEl. 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 1.5°
C, los recursos deben incluir la provision de el fi-
nanciamiento en proyectos de adaptacion y miti-
gacion al tiempo que se desacoplan las grandes
inversiones de capital de la extraccion y quema
de combustibles fosiles y negocios que promue-
van la pérdida de ecosistemas.

Por esta razon, el sistema financiero juega un
rol crucial para enfrentar el cambio climatico. De
acuerdo a la OECD (2021), las decisiones de inver-
sién tomadas hoy podrian llevar a un mundo con
altas emisiones de GEIl y economias 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 decision de inversion teniendo en cuenta el
cambio climatico. Para ello, debemos transfor-
mar la informacion, 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-
cion del sistema financiero y alcanzar las metas
climaticas asi 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 analisis y la divulgacion
de informacion climatica se conviertan en una

practica comun y estandarizada a traves de di-
versos sectores, incluido el financiero.

Para el sector financiero, incluir variables
e indicadores climaticos y criterios ASG en las
estrategias de inversion, permite evaluar y ges-
tionar correctamente los riesgos fisicos y de
transicion 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
innovacion tecnologica, el aprovechamiento de
fuentes de energias limpias y de menor costo, el
surgimiento de nuevos productos y servicios, asi
como de nuevos mercados y modelos de negocio
(TCFD, 2017; Banco de México 2020).

En los ultimos anos, los mercados de capital
globales han visto un crecimiento exponencial en
la emision de activos denominados verdes y sus-
tentables. México no es ajeno a esta tendencia:
segun 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 ultimos 3 afnos (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 transicion
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 relacion entre el giro de
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su negocioy suresponsabilidad como poderosos
agentes de cambio, ya que tienen el potencial de
contribuir a la accion climatica, alineando cohe-
rentemente las estrategias de inversion de sus
activos financieros -entre ellos los ahorros de los
mexicanos-, con los objetivos del Acuerdo de Pa-
ris e influir en las companias 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 transicion hacia
una economia neutra en carbono.

Son de especial interés el quinto grupo de
trabajo temporal para analizar los borradores
propuestos para los nuevos estandares de divul-
gacion de informacion sobre sostenibilidad y cli-
ma del ISSB y el hub de capacitacion. Los resulta-
dos de estos trabajos seran claves para continuar
el progreso de las finanzas sostenibles.

En este sentido, la Iniciativa de Divulgacion
de Activos Climaticos en América Latina, LACA-
DI, busca trabajar de la mano con inversionistas
institucionales para promover la inclusion de
las variables de cambio climatico en la toma de
decisiones de inversion del sector financiero en
México y América Latina.

Para que México continuie a la vanguardia de
los cambios en las inversiones y el sector finan-
ciero en su conjunto, es necesario superar retos
de distintas indoles. Tras la revision 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-
tifico las siguientes siete barreras que ralentizan
la transicion hacia unas finanzas sostenibles ro-
bustas en el pais:

1. Escasez en la informacion climdtica para la
toma de decisiones de inversion

2. Fala de estandarizacion de la informacion cli-

matica y ASG disponible

3. Falia de capacidades técnicas de los inversio-
nistas institucionales para integrar factores cli-
maticos en las decisiones de inversion

4. Vacio regulatorio e incertidumbre legal para la
divulgacion climdtica efectiva

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

6. Concentracion del mercado financiero

7. Falta de definicion de una taxonomia sostenible
nacional

Para muchas empresas, incluidos los inver-
sionistas institucionales, alinear sus actividades y
procesos para responder a los retos que supone
el cambio climatico 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 decision de divulgar aspectos
climaticos representa un cambio sustancial al in-
terior de sus instituciones. Es un cambio sustan-
cial no solo por la inversion que representa cons-
truir las capacidades necesarias para divulgar y
que los aspectos climaticos sean considerados
de manera integral en sus operaciones y modelos
de negocio, sino también porque significa hacer
un analisis detallado de sus portafolios de inver-
sion actuales para elaborar una estrategia que
permita una transicion para su enverdecimiento.

Es indispensable considerar que, a pesar de
los avances en cuanto a la divulgacion y conside-
racion de criterios ASG, una de las razones por las
que, tanto las empresas como los inversionistas
institucionales no divulgan o mantienen una di-
vulgacion suboptima en cuanto a riesgos y opor-
tunidades del cambio climatico es que, de ma-
nera inmediata, no cuentan con la informacion o
analisis necesarios para comunicarlos efectiva y
estratégicamente. Lo anterior esta directamente
relacionado con la escasez en la informacion de
materialidad financiera y climatica adecuada, la
poca oferta de proyectos etiquetados, la concen-
tracion del mercado financiero en unas cuantas
empresas y en deuda del gobierno y paraestatal,
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los vacios regulatorios existentes y la falta de una
taxonomia sostenible.

La transicion no es sencilla, y como se ha
mencionado antes, la razon por la que muchos
inversionistas institucionales no progresan en el
tema, mas alla de consideraciones ASG, es por la
falta de informacion que reciben por parte de las
empresas emisoras.

Es importante recalcar que, integrar el ana-
lisis de las oportunidades y riesgos del cambio
climatico en las estrategias de inversion 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 inversion para reestructurar el interior de
las instituciones de manera que el analisis cli-
matico se articule en la toma de decisiones de
inversion. Lo anterior debe ir sustentado por el
reconocimiento de que la divulgacion tiene el
proposito de atender al problema real que es el
cambio climatico.

Siguientes pasos

La transicion del sector financiero a inversio-
nes climaticas puede estar enmarcada bajo los si-
guientes elementos:

*  Construir compromiso para el fortalecimiento de
alianzas.

s Movilizar capital privado a paises emergentes y en
via de desarrollo.

*  Reunir y definir las mejores pricucas para las es-
trategias de transicion en el sector financiero.

*  lortalecerel trabajo sobre métricasy mejores prc-
ticas de alineacion de portafolios de inversion con
obyetivos de bajo carbono v de adapracion al cam-
bio climatico.

*  Definir claramente las expectativas del sector fi-
nanctero sobre las estrategias de transicion de la
economia real y la divulgacion para apoyar la in-
version en la transicion.

*  Definirplanes de accion sectoriales hacia la carbo-
no neutralidad.

»  Llamado ala accion a los gobernos del G20 para
crear politicas publicas necesarias para construir
un sistema financiero neto cero.

*  Ildentficar sectores certificados con actividades de
bajas emisiones de carbono que sean pertinentes
en riesgo v ganancias para los inversionistas; al-

gunos ejemplos se presentan en UNEP-F1 (2019).

LACADI busca crear sinergias con iniciativas
en operacion, generando herramientas y propi-
ciando un ambiente colaborativo, para enfocar
los esfuerzos en superar las barreras a la divulga-
cion climatica para poder contribuir a la alinea-
cion de los flujos financieros con los objetivos de
mitigacion y adaptacion 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 diagndstico, para
coadyuvar en el progreso hacia una divulgacion
efectiva en el sector financiero mexicano.

Adicionalmente, se apoyara a las entidades
participantes a entender como tomar decisiones
incluyendo las oportunidades y los riesgos del
cambio climatico en los mercados y en los pai-
ses donde se trabaja. En segundo lugar, a identi-
ficar las principales oportunidades de canaliza-
cion de recursos en actividades de adaptacion y
mitigacion. En tercer lugar, a elaborar un plan de
accion para desplegar este capital hacia donde
mas se necesita: las economias emergentesy en
desarrollo, que son las que menos han contribui-
do al cambio climatico, pero que seran las mas
afectadas por él.

>> Contenidos

Conclusiones

BARRERAS PARA LA INCLUSION DEL CC EN LAS DECISIONES DE INVERSION



Bibliografia

ABC. (2021, November 4). Reino Unido obli-

gard a grandes empresas a disenar
planes para su descarbonizacion. ABC.
Consultado el 10 de mayo, 2022. Dispo-
nible en https://www.abc.es/sociedad/
abci-reino-unido-obligara-grandes-em-
presas-disenar-planes-para-descarboniza-
cion-202111040917_noticia.html

Abnett, K. (2022, 3 16). £/ countries support plan

Jor world-first carbon border tariff. Reu-
ters. Consultado en 5 4, 2022. Disponible en
https://www.reuters.com/world/europe/
eu-countries-back-plan-world-first-carbon-
border-tariff-2022-03-15/

AMIS. (2021, 9 6). De las diez catdstrofes con mas

impacto al patrimonio de los mexicanos,
cuatro son huracanes: AMIS. AMIS, Consul-
tado en 5 4, 2022. Disponible en https://sitio.
amis.com.mx/de-las-diez-catastrofes-con-
mas-impacto-al-patrimonio-de-los-mexica-
nos-cuatro-son-huracanes-amis/

ANIERM (Asociacion Nacional de Importadores

y Exportadores de la Republica Mexicana).
(2021, 5 26). Los Principales Socios Co-
merctales de México. ANIERM. Consultado
en 5 4, 2022. Disponible en https://anierm.
org.mx/los-principales-socios-comercia-
les-de-mexico/

Banco de México. (2021b, 6). Zmision de bonos

temdticos por parte de la banca de desarro-
llo y las instituciones de fomento. Banco de
México. Consultado en 5 5, 2022. Diosponible
en https://www.banxico.org.mx/publica-
ciones-y-prensa/reportes-sobre-el-sis-
tema-financiero/recuadros/%7BA86E9A-
BF-F6EC-BOAE-8574-67A5EBCB6D1C%7D.pdf

Banco de México. (2021c, 11 4). Declaracion

del Banco de México en el marco de la
Conferencia de las Partes de la ONU sobre

Cambio Climatico (COP26). Banco de Mé-
xico. Consultado en 5 5, 2022. Disponible en
https://www.banxico.org.mx/sistema-finan-
ciero/d/%7B25CB7AC1-B62F-226C-532E-FD-
D0274D4867%7D.pdf

Banco de México. (2021, 12 6). Reporte de Fistabi-

lidad Financiera. Banco de México. Con-
sultado en 5 4, 2022. Disponible en https://
www.banxico.org.mx/publicaciones-y-pren-
sa/reportes-sobre-el-sistema-financiero/%
7B18265301-01FF-CE2A-F381-19BB9DCB1E-
4B%7D.pdf

Banco de México. (2022a). Clasificacion de

emistones de titulos de deuda en el mercado
local denominados en pesosy UDIS 29

de abril 2022. Consulta de cuadro resu-
men (SIE, Banco de México). Consultado en
May 24, 2022. Disponible en https://www.
banxico.org.mx/Sielnternet/consultarDirec-
toriolnternetAction.do?sector=7&accion=con-
sultarCuadroAnalitico&idCuadro=CA192&lo-
cale=es

Banco de México, Leodn, R., Mancini, M., & Infante,

E. (2020). Riesgos v oportunidades climaticas
vy ambientales del sistema financiero de Me-
aico. Banco de México. Consultado en May 4,
2022. Disponible en https://www.banxico.org.
mx/sistema-financiero/d/%7B828DDC4B-Do
78-157F-8486-141F3103FA87%7D.pdf

Betti, G., Consolandi, C., & Eccles, R. G. (2018,

6 29). 7he Relationship between Investor
Macerwality and the Sustainable Develop-
ment Goals: A Methodological Framework.
MDPI. Consultado en 5 6, 2022. Dispo-

nible en https://www.mdpi.com/2071-
1050/10/7/2248/htm

BID - IDB (2019) Séstemas financieros y

riesgo climatico. Disponible en ht-
tps://publications.iadb.org/es/

>> Contenidos

i
(e
©
o
(<]
]
2
m

BARRERAS PARA LA INCLUSION DEL CC EN LAS DECISIONES DE INVERSION

—
1

pJ



sistemas-financieros-y-riesgo-climatico-ma-
peo-de-practicas-regulatorias-de-supervi-
sion-y-de

BMV. (2020). Zimision de Bonos etiguetados en
México - Hablemos de bolsa. Hablemos de
bolsa. Consultado en May 13, 2022. Disponi-
ble en https://blog.bmv.com.mx/tag/emi-
sion-de-bonos-etiquetados-en-mexico/

BMV. (2021). Nos sumamos a la carrera Cero
LEmisiones Netas para 2050. Hablemos de
Bolsa - El blog oficial de la Bolsa Mexicana
de Valores. Consultado en May 24, 2022. Dis-
ponible en https://blog.obmv.com.mx/

BVC & GRI. (2020, 7). Guia para la Elaboracion
de Informes ASG para Emisores en Colom-
bia. bvc sostenible. Consultado en May 6,
2022. Disponible en https://bvcsostenible.
bvc.com.co/ckfinder/userfiles/files/SUS-
TAINABILITY?%20GUIDANCE?%20-%20GRI|%20
BVC(1).pdf

C4o0 Cities. (2022). Our Cities. C40 Citzes. Dispo-
nible en (May 13, 2022) from https://www.
c40.org/cities/

CCE. (2021, October 21). Posicionamiento del
sector privado de méxico hacia la COP26
— cce. Consejo Coordinador Empresarial.
Consultado en May 13, 2022. Disponible en
https://cce.org.mx/2021/10/21/posiciona-
miento-del-sector-privado-de-mexico-ha-
cia-la-cop-26/

CCFV. (2016). Consejo Consultivo de Finanzas
Verdes. CCFV. Consultado en 5 5, 2022. Dis-
ponible en https://www.ccfv.mx/

CCFV. (2018, Dec 14). Declaracion de inversio-
nistas sobre divulgacion de informacion
Ambiental, Social y de Gobierno Corpora-
ttvo en México.Consultado en May 24, 2022.
Dispobible en https://drive.google.com/
file/d/1SS66PzRohJYO8RLWw-EYJiiDQw-
moaoAp/view

CCFV. (2019a). finanzas verdes en México, estado
del mercado, oportunidades y tendencias.

Consultado en May 24, 2022. Disponible en
https://drive.google.com/file/d/1AuaYEtofz-
GOFzfhwOfVasufBslS61flG/view

CCFV. (2019). Guia £SG. https://drive.google.
com/file/d/1HksaiPUOFGyqAQo7MIb-
cXRUukaN3879f/view

CCFV. (2020, Sep). Solicitud hacia emisoras
respecto a divulgacton de informacion
ambiental, soctal y de gobierno corporativo.
Consultado en May 24, 2022. Disponible en
https://drive.google.com/file/d/1zZWeQN-
TXeonN8myc_bl10XxBS31P3WKKz/view

CCFV. (2021). Bonos MX. CCFV. Consultado en 5
5, 2022. Disponible en https://www.ccfv.mx/
estad%C3%ADsticas/bonos-mx

CCFV. (2022a). Bonos etiquetados (verdes,
soctales y sustentables). CCF'V. Consultado
en May 24, 2022. Disponible en https://www.
ccfv.mx/estad%C3%ADsticas/bonos-mx

CCFV. (2022). Documentos. CCFV. Consultado en
55, 2022. Disponible en https://www.ccfv.
mx/finanzas-verdes/documentos

CDP. (2022, March 31). y/Por qué Estados Unidos
quuere unirse al grupo de paises que exigen
la divulgacion climdatica obligatoria alinea-
da con el TCFD? CDP. Consultado en May
24, 2022. Disponible en https://la-es.cdp.
net/articles/governments/por-que-esta-
dos-unidos-quiere-unirse-al-grupo-de-pai-
ses-que-exigen-la-divulgacion-climati-
ca-obligatoria-alineada-con-el-tcfd

CEPAL. (2018). La economia del cambio climda-
tico en America Latina y el Caribe. Una
vision grdfica. Repositorio CEPAL. Consul-
tado en 5 4, 2022. Disponible en https://
repositorio.cepal.org/bitstream/hand-
le/11362/42228/4/S1701215A _es.pdf

CEPAL. (2020). América Latina ante la crisis del
COVID-19: vulnerabiidad socioeconomica
y respuesta social. Repositorio CEPAL.

Consultado en May 10, 2022. Disponible en

>> Contenidos

i
(e
©
o
(<]
]
2
m

BARRERAS PARA LA INCLUSION DEL CC EN LAS DECISIONES DE INVERSION



https://repositorio.cepal.org/bitstream/
handle/11362/46484/1/52000718_es.pdf

CESF. (2022, 5). /nforme anual sobre el estado
que guarda la estabilidad del sistema fi-
nanctero de México y sobre las actividades
realizadas por el Consejo de Estabilidad
del Sistema Financiero. CESF. Consultado
en 5 4, 2022. Disponible en https://www.
cesf.gob.mx/work/models/CESF/docs/in-
formes/2022_informe_anual_cesf.pdf

CISL, Voysey, A., Moles, P., & Carlos, J. (2018, Oc-
tober 1). /ntegracion del andlisis de escena-
rios ambientales. Banco de México. Consul-
tado en May 24, 2022. Disponible en https://
iki-alliance.mx/wp-content/uploads/Fi-
nal-Report-Mexico-ES-Final.pdf

Climate Bonds. (2016). Bonos y cambio climdtico
20106. Climate Bonds Initiative. Consultado en
55, 2022. Disponible en https://www.clima-
tebonds.net/files/files/Spanish%20SotM%20
Interactive.pdf

Climate Bonds. (2020). fznancing low-carbon
buildings in Mexico. Climate Bonds Initiative.
Consultado en 5 5, 2022. Disponible en ht-
tps://www.climatebonds.net/files/reports/
cbi_mexicoconstruction_english.pdf

Climate Bonds. (2021). Marker Data. Climate
Bonds Initiative. Consultado en 5 5, 2022. Dis-
ponible en https://www.climatebonds.net/
market/data/#top

Climate Bonds. (2022). Market Data. Climate
Bonds Initiative. Consultado en 5 5, 2022.
Disponible en https://www.climatebonds.
net/market/data/

Climate Group. (2021). States and regions. Cli-
mate Group. Consultado en May 13, 2022.
Disponible en https://www.theclimategroup.
org/states-and-regions-under2-coalition

CNBV. (2022). Portafolio de Informacion. Bolet-
nes Estadisticos Banca Miluple. Portafolio
de Informacion. Consultado en May 16, 2022.
Disponible en https://portafolioinfo.cnbv.

gob.mx/PUBLICACIONES/Boletines/Pagi-
nas/BM.aspx

CNMV. (s.f). Las Finanzas Sostenibles. CNMV.
Consultado en May 10, 2022. Disponible en
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publica-
ciones/Fichas/Finanzas_Sostenibles.pdf

CNSF. (2021). Panorama Analitico del Sector de
Seguros y Fianzas. Muestra crecimiento y
alta siniestralidad. 41’ Gobierno de México.
Consultado en May 24, 2022. Disponible en
https://www.gob.mx/cms/uploads/atta-
chment/file/706634/Panorama_Anal_tico_
del_Sector_4T_2021.pdf

CNSF. (2021). Presentacion de PowerPount.
Gobrerno de México. Consultado en May 16,
2022. Disponioble en https://www.gob.mx/
cms/uploads/attachment/file/706634/Pa-
norama_Anal_tico_del_Sector_4T_2021.pdf

Comisién Europea. (2013). Kioto: segundo perio-
do de compromiso (2013-2020). Disponible
en https://ec.europa.eu/clima/eu-action/cli-
mate-strategies-targets/progress-made-cu-
tting-emissions/kyoto-2nd-commitment-pe-
riod-2013-20_es

Comision Europea. (2019, June 17). Guidelines on
reporting climate-related information. Lu-
ropean Commission. Consultado en May 24,
2022. Disponible en https://ec.europa.eu/
finance/docs/policy/190618-climate-rela-
ted-information-reporting-guidelines_en.pdf

Comunicarse. (2021, 11 3). La COP26 organizo
el dia de las finanzas climaticas y anuncio
compromisos publicos v privados | Comu-
nicarSe. Comunicarseweb. Consultado en 5
10, 2022. Disponible en https://www.comu-
nicarseweb.com/hubs/la-cop26-organi-
zo-el-dia-de-las-finanzas-climaticas-y-anun-
cio-compromisos-publicos-y-privados

CONABIO. (2020, June 2). México megadiverso.
Biodiversidad Mexicana. Consultado en May
13, 2022. Disponible en https://www.biodi-
versidad.gob.mx/pais/quees.html

>> Contenidos

i
(e
©
o
(<]
]
2
m

BARRERAS PARA LA INCLUSION DEL CC EN LAS DECISIONES DE INVERSION

N
-



CONSAR. (2022). £/ SAR en nitmeros al cerre de
marzo 2022. GOB. Consultado en May 24,
2022. Disponible en https://www.gob.mx/
cms/uploads/attachment/file/719671/
EL_SAR_en_num_mar2022.pdf

CONSAR. (2022, May 15). /nversiones de las
Siefores. Consar. Consultado en May 24,
2022. Disponible en https://www.consar.gob.
mx/gobmx/aplicativo/siset/Cuadrolnicial.
aspx?md=21

Fondo Monetario Internacional. (2022). Report for
Selected Countries and Subyects. Disponible
en https://www.imf.org/en/Publications/
WEO/weo-database/2022/April/weo-report

FORBES. (2021, August 5). Crece pobreza en
Meéxico y alcanza a 44% de la poblacion.
Forbes México. Consultado en May 13, 2022.
Disponible en https://www.forbes.com.mx/
crece-pobreza-en-mexico-y-alcanza-a-44-
de-la-poblacion/

Fundacién Bioplanet. (2018). ;Qué son los bonos
de carbono? Disponible en https://paris-
2015cop21.0rg/que-son-bonos-carbono/

GCF. (2021). Member states. GCF Task Force.
Consultado en May 13, 2022. Disponible en
https://www.gcftf.org/who-we-are/mem-
ber-states/

Ge, M., Friedrich, J., & Vigna, L. (2021). G£/
por pais y sector. Dispobible en https://
wrimexico.org/bloga/cuatro-gr%C3%Aifi-
cos-que-explican-las-emisiones-de-ga-
ses-de-efecto-invernadero-por-pa%C3%ADs-

GermanWatch. (2019). Jndice de Riesgo Climdtico
Global 2021 - ;Quicnes sufren mds a causa
de los eventos climaticos extremos? Ger-
marnwatch eV. Consultado en May 13, 2022.
Disponible en https://germanwatch.org/
sites/default/files/Resumen?%20Indice%20
de%20Riesg0%20Clim%C3%A1tico%20Glo-
bal%202021.pdf

GFLAC. (2020). Indiice de Finanzas Sostenibles.
Informe de resultados para América Latina

yel Caribe, 2020 Grupo de Financiamien-
to Climatico I.AC. Sustainable Finance.
Consultado en May 24, 2022. Disponible

en https://www.sustainablefinance4fu-
ture.org/_files/ugd/32948d_7bdogbe2a-
8f54e3ea165b1b188doec74.pdf

Greenpeace México. (2021, October 1). NVDC de
Meéxico deben ser mds ambiciosos y progresi-
vos. Greenpeace. Consultado en May 13, 2022.
Disponible en https://www.greenpeace.org/
mexico/noticia/49232/ndc-de-mexico-de-
ben-ser-mas-ambiciosos-y-progresivos/

GRI. (2020). /ntegrating SDGs into sustainability
reporting. GR/. Consultado en May 10, 2022.
Disponible en https://www.globalreporting.
org/public-policy-partnerships/sustai-
nable-development/integrating-sdgs-in-
to-sustainability-reporting/

GRI.(2022). Mission & history: GRI. Disponible en
https://www.globalreporting.org/about-gri/
mission-history/

Henriques, A., & Richardson, J. (2013). 7%e Triple
Bottom Line. Dispobible en https://books.
google.es/books?id=JliHcXcLSHAC&print-
sec=frontcover&hl-es&source=gbs_ge_sum-
mary_r&cad=0#v=onepage&q&f-false

ICM. (2022). /niciativa Climdtica de México —
[CM. Disponible en (May 13, 2022) https://
www.iniciativaclimatica.org/

IETA. (2021). 2 0 — 21 7he anatomy of carbon mar-
ket. leta.org. International Emissions Trading
Association. Consultado en 5 5, 2022. Dispo-
nible en https://www.ieta.org/resources/
Resources/GHG_Report/2021/1ETA-2021-
GHG-Report.pdf

IFRS. (2022, March 31). IFRS - /SSB delivers
proposals that create comprehensive global
baseline of sustainability disclosures. \FRS
Foundation. Consultado en May 24, 2022. Dis-
ponible en https://www.ifrs.org/news-and-
events/news/2022/03/issb-delivers-pro-
posals-that-create-comprehensive-glo-
bal-baseline-of-sustainability-disclosures/

>> Contenidos

i
(e
©
o
(<]
]
2
m

BARRERAS PARA LA INCLUSION DEL CC EN LAS DECISIONES DE INVERSION



IKI Alliance Mexico. (2017). SICEM - Preparacion

de un Sistema de Comercio de Emistones
en Meéxico. IKI Alliance Mexico. Consul-
tado en 5 5, 2022. Disponible en https://
iki-alliance.mx/portafolio/sicem-prepara-
cion-de-un-sistema-de-comercio-de-emi-
siones-en-mexico/

IKI Alliance Mexico. (2021, 12 17). Lanzamiento

ofictal del Consorcio TCFD México - IK]
Alliance. K1 Alliance Mexico. Consultado en
55, 2022. Disponible en https://iki-alliance.
mx/lanzamiento-oficial-del-consorcio-tc-
fd-mexico/

INCP. (2021, November 8). La Fundacion [FRS

anuncta la creacion del Consejo de Nor-
mas Internactonales de Sostenibilidad -
Instituto Nacional de Contadores Publicos
de Colombia. \nstituto Nacional de Conta-
dores Publicos de Colombia. Consultado en
May 10, 2022. Disponible en https://incp.
org.co/la-fundacion-ifrs-anuncia-la-crea-
cion-del-consejo-de-normas-internaciona-
les-de-sostenibilidad/

INEC. (2018). Sexta comunicacion nactonal

sobre cambio climatico - Circunstancias
Nacionales. México ante el cambio clima-
tico. Consultado en May 5, 2022. Disponible
en https://cambioclimatico.gob.mx/sex-
ta-comunicacion/introduccion.php

INEGL. (2021). Zicologicas. INEGI. Consultado en 5

4, 2022. Disponible en https://www.inegi.org.
mx/temas/ee/

INEGI. (2022). Comunicado de Prensa. Indice

Nacional de Prectos al Consumidor. Comu-
nicado de Prensa. indice Nacional de Pre-
cios al Consumidor. Consultado en 5 4, 2022.
Disponible en https://www.inegi.org.mx/
contenidos/saladeprensa/boletines/2022/
inpc_2q/inpc_2q2022_01.pdf

IPCC. (2013). Glosario. IPCC. Consultado en Jun

3,2022. Disponible en https://www.ipcc.ch/
site/assets/uploads/2018/08/WGI_AR5_
glossary_ES.pdf

IPCC. (2014). AR5 Synthesis Report: Climate
Change 2014 — IPCC. \PCC. Consultado en
May 10, 2022. Disponible en https://www.
ipcc.ch/report/ar5/syr/

IPCC. (2022b, February 27). Impacts, Adaptation
and Vulnerability: The Intergovernmental
Panel on Climate Change (IPCC). Consultado
en May 10, 2022. Disponible en https://re-
port.ipcc.ch/ar6wg2/pdf/IPCC_ARG6_WGII_
SummaryForPolicymakers.pdf

IPCC. (2022, 2 27). Mitigation of Climate Chan-
ge. The Intergovernmental Panel on Cli-
mate Change (IPCC). Consultado en 5 10,
2022. Disponible en https://report.ipcc.ch/
aréwg3/pdf/IPCC_AR6_WGIII_FinalDraft_
FullReport.pdf

Kleiterp, N., & WIERSMA, M. (2017). Banking for a
Better World. OAPEN Home. Consultado en
May 13, 2022. Disponible en https://library.
oapen.org/bitstream/id/7b6599cc-8227-
47c0-a7e8-0a7cff609681/623377.pdf

Lamarque, K., & Cerrillo, A. (2021, November 3).
La banca se pone verde en Glasgow. La
Vanguardia. Consultado en May 10, 2022.
Disponible en https://www.lavanguardia.
com/natural/20211103/7834885/banca-po-
ne-verde-glasgow.html

Mapfre Economics. (2021, September 2). £/ mer-
cado asegurador latinoamericano en 2020.
Centro de Documentacion de Fundacion
MAPFRE. Consultado en May 10, 2022. Dispo-
nible en https://documentacion.fundacion-
mapfre.org/documentacion/publico/es/
catalogo_imagenes/grupo.do?path=436

Méndez, A. (2021, August 18). Cinco empresas
dominan en la Bolsa Mexicana de Valores.
El Economista. Consultado en May 24, 2022.
Disponible en https://www.eleconomista.
com.mx/mercados/Cinco-empresas-do-
minan-en-la-Bolsa-Mexicana-de-Valo-
res-20210818-0147.html

Milenio. (2021, May 6). Sequia en México: 85 %
del territorio mexicano enfrenta condiciones.

>> Contenidos

i
(e
©
o
(<]
]
2
m

BARRERAS PARA LA INCLUSION DEL CC EN LAS DECISIONES DE INVERSION



Milenio. Consultado en May 13, 2022. Dispo-
nible en https://www.milenio.com/politica/
comunidad/sequia-mexico-85-territo-
rio-mexicano-enfrenta-condiciones

Miranda Partners. (2021, November 4).6'C0'm0
estdn progresando las empresas listadas en
bolsa hacia un mundo Net Zero? Miranda
Partners. Consultado en May 13, 2022. Dispo-
nible en https://miranda-partners.com/es/
como-estan-progresando-las-empresas-lis-
tadas-en-bolsa-hacia-un-mundo-net-zero/

The New Climate Economy. (2018). Key Findings
—NCE 2018. New Climate Economy report.
Consultado en 5 4, 2022. Disponible en
https://newclimateeconomy.report/2018/
key-findings/

NGFS. (2017). Red de Bancos Centrales y Super-
visores para Enverdecer el Sistema Finan-
ctero. NGFS. Consultado en May 13, 2022.
Disponible en https://www.ngfs.net/en

OECD. (2021, October 20). Climate finance deli-
very plan: meeting the us$100 billion goal.
COP26. Consultado en May 10, 2022. Dispo-
nible en https://ukcop26.org/wp-content/
uploads/2021/10/Climate-Finance-Deli-
very-Plan-1.pdf

ONU. (1987). /nforme de la Comision Mundial
sobre el Medio Ambiente y el Desarrollo.
Disponible en https://www.ecominga.ugam.
ca/PDF/BIBLIOGRAPHIE/GUIDE_LECTU-
RE_1/CMMAD-Informe-Comision-Brundt-
land-sobre-Medio-Ambiente-Desarrollo.pdf

ONU. (1992). Agenda 21: Declaracion de Rio so-
bre medio ambiente. Disponible en https://
WWwWw.un.org/spanish/esa/sustdev/agen-
da21/agenda2ispchapter33.htm

ONU. (2000). Cumbre del Milenio | Nactones
Unidas. United Nations. Consultado en 5 2,
2022. Disponible en https://www.un.org/es/
conferences/environment/newyork2000

Orus, A. (2022, May 5). Coronauvirus: muertes en
el mundo por continente en 2022. statista.

Consultado en May 10, 2022. Disponible en
https://es.statista.com/estadisticas/1107719/
covid19-numero-de-muertes-a-nivel-mun-
dial-por-region/

Pacto Mundial. (2020, April 28). Diccionario
Cambridge Inglés v Tesauro gratuitos.
Consultado en May 10, 2022. Disponible en
https://www.pactomundial.org/wp-con-
tent/uploads/2020/04/white-paper_PAC-
TO_20200428.pdf

PENSIONISSSTE. (2021, 11 29). /nversiones ASG'
benefician a AFORE de Trabajadores |
PENSIONISSSTE | Gobierno | gob.mz.
Gobierno de México. Consultado en 5 5, 2022,
Disponible en https://www.gob.mx/pen-
sionissste/prensa/inversiones-asg-benefi-
cian-a-afore-de-trabajadores

PRI. (2017). £/ enfoque en los ODS. PRI. Consulta-
do en 5 9, 2022. Disponible en https://www.
unpri.org/download?ac=6251

PRI. (2021). Principios para la inversion res-
ponsable. PRI. Consultado en May 10, 2022.
Disponible en https://www.unpri.org/down-
load?ac=10970

Ramirez, M. (2021, May 5). La agricultura: el mo-
lor de nuesira economia. Transferencia Tec.
Consultado en May 13, 2022. Disponible en
https://transferencia.tec.mx/2021/05/05/
la-agricultura-el-motor-de-nuestra-econo-
mia/

SABS. (2022). SASB - £SG Reporting - Getting
Started with. SASB. Consultado en May 13,
2022. Disponible en https://www.sasb.org/
implementation-primer/

SADER (Secretaria de Agricultura y Desarrollo
Rural). (2017, 7 18). México y sus principales
soctos comerciales | Secretaria de Agricul-
tura y Desarrollo Rural | Gobierno | gob.
mx. Gobierno de México. Consultado en 5 4,
2022. Disponible en https://www.gob.mx/
agricultura/es/articulos/conoce-los-10-pri-
meros-socios-comerciales-de-mexico

>> Contenidos

i
(e
©
o
(<]
]
2
m

BARRERAS PARA LA INCLUSION DEL CC EN LAS DECISIONES DE INVERSION

[J)}
=]



SEC. (2022) SEC Proposes Rules to Enhance and

Standardize Climate-Related Disclosures for
Inwvestors. Consultado en June, 2022. Disponi-
ble en https://www.sec.gov/news/press-re-
lease/2022-46

SBFN. (2021, November 2). Global Progress Re-

port 2021. Sustainable Banking Network.
Consultado en May 10, 2022. Disponible en
https://www.sbfnetwork.org/publications/
global-progress-report-2021/

SBFN. (2022). Mexico Country Progress Report:

Supplement to the 2021 global progress re-
port of the sustainable banking and finance
network. sbfnetwork. Consultado en 5 5,
2022. Disponible en https://sbfnetwork.org/
wp-content/uploads/pdfs/2021_Global_
Progress_Report_Downloads/2021_Coun-
try_Progress_Report_Mexico.pdf

SEMARNAT. (2018, 4 25). Principales cambios

en la Ley General de Cambio Climdtico.
Gobierno de México. Consultado en 5 5,
2022. Disponible en https://www.gob.
mx/semarnat/articulos/principales-cam-
bios-en-la-ley-general-de-cambio-climatico

SEMARNAT. (2021, 10 22). Programa de prueba

del sistema de comercio de emisiones |
Secretaria de Medio Ambiente y Recursos
Naturales | Gobierno | gob.mx. Gobierno
de México. Consultado en 5 5, 2022. Dispo-
nible en https://www.gob.mx/semarnat/
acciones-y-programas/programa-de-prue-
ba-del-sistema-de-comercio-de-emisio-
nes-179414

SEMARNAT. (2022, March 8). Registro Nacional

de Emisiones RENE' | Secretaria de Medio
Ambiente y Recursos Naturales | Gobierno
| gof).mx. Gobierno de México. Consultado
en May 13, 2022. Disponible en https://www.
gob.mx/semarnat/acciones-y-programas/
registro-nacional-de-emisiones-rene

S&P Dow Jones Indices. (2020). Zncuesta a CIOs

de seguros en México. S&P Global. Consul-
tado en May 24, 2022. Disponible en https://
www.spglobal.com/spdji/es/documents/

research/research-a-survey-of-mexican-in-
surance-investment-officers-spa.pdf

TCFD. (2017). final Report: Recommendations

UE.

UE.

of the 1ask Force on Climate-related Finan-
ctal Disclosures. Bloomberg Professional
Services. Consultado en 5, 2022. Disponi-
ble en https://assets.bbhub.io/company/
sites/60/2020/10/FINAL-2017-TCFD-Re-
port-11052018.pdf

(2019, Nov 27). Regulation (EU) 2019/2088
of the European Parliament and the Council
of 27 November 2019 on sustainability-re-
lated disclosures in the financial services
sector. EUR-Lex. Consultado en May 24,

2022. Disponible en https://eur-lex.europa.
eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CE-
LEX:32019R2088&rid=1

(2020). Reglamento del parlamento europeo
ydel Consejo de 18 de junio de 2020 relau-
vo al establecimiento de un marco par. EUR-
Lex. Consultado en 5 10, 2022. Disponible en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/
ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R0852

UNEP. (2005). 4 legal framework; for the inte-

gration of environmental, social and gover-
nance issues into institutional investment.
Disponible en https://www.unepfi.org/
fileadmin/documents/freshfields_legal._
resp_20051123.pdf

UNEPFI. (2019, 10 25). Bonos Verdes, Sociales

v Sostenibles: Rol del Tercero Verificador.
Consultado en Jun 2, 2022. Disponible

en https://www.unepfi.org/wordpress/
wp-content/uploads/2019/11/Ana-Cola-
zo_VE_Rol-del-Tercero-Verificador.pdf

UNFCCC. (2015). Paris Agreement Spanish. UN-

FCCC. Consultado en 5 10, 2022. Disponible
en https://unfccc.int/sites/default/files/
spanish_paris_agreement.pdf

UNFCCC. (2017). Bridging Climate Ambition and

Finance Gaps. UNFCCC. Consultado en 5 4,
2022. Disponible en https://cop23.unfccc.

>> Contenidos

i
(e
©
o
(<]
]
2
m

BARRERAS PARA LA INCLUSION DEL CC EN LAS DECISIONES DE INVERSION

(9]
—



int/news/bridging-climate-ambition-andfi-
nance-gaps

UNFCCC. (2020, December 30). Contribucion

Determinada a nivel Nacional. UNFCCC.
Consultado en May 13, 2022. Disponible en
https://www4.unfccc.int/sites/ndcstaging/
PublishedDocuments/Mexico%20First/NDC-
Esp-30Dic.pdf

WEF. (2022, 1 11). Chapter 1. Global Risks 2022:

Worlds Apart - Global Risks Report 2022 |
World Economic Forum. 1The World Econo-
mic Forum. Consultado en 5 4, 2022, Dispo-
nible en https://www.weforum.org/reports/
global-risks-report-2022/in-full/chapter-1-
global-risks-2022-worlds-apart

The White House. (2021, 10 31). FACT SHEET:

The United States and Luropean Union
1o Negotiate World s First Carbon-Based
Sectoral Arrangement on Steel and Alu-
minum Trade. The White House. Consul-
tado en 5 4, 2022. Disponible en https://
www.whitehouse.gov/briefing-room/
statements-releases/2021/10/31/
fact-sheet-the-united-states-and-euro-
pean-union-to-negotiate-worlds-first-car-
bon-based-sectoral-arrangement-on-steel-
and-aluminum-trade/

The World Bank. (2021, April 26). 7ransition

towards sustainable mobility — Where is
the financing? World Bank Blogs. Consul-
tado en June 2, 2022. Disponible en https://
blogs.worldbank.org/transport/transi-
tion-towards-sustainable-mobility-whe-
re-financing

The World Bank. (2022). {p-to-date overview of

carbon pricing initiatives. Carbon Pricing
Dashboard. Consultado en 5 5, 2022. Dispo-
nible en https://carbonpricingdashboard.
worldbank.org/map_data

WWF. (2017, Nov). WWF Climate guide to asset

owners: aligning investment portfolios with
the paris agreement. Panda. Disponible en
(May 24, 2022) http://awsassets.panda.org/
downloads/wwf_climate_guide_to_asset_
owners_full_version_dec17_1.pdf

>> Contenidos

i
(e
©
o
(<]
]
2
m

BARRERAS PARA LA INCLUSION DEL CC EN LAS DECISIONES DE INVERSION

)1
N



Anexo 1/

Glosario

o

Adaptacion al cambio climatico

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

Adicionalidad

En virtud de la ‘adicionalidad financiera’, la finan-
ciacion de la actividad del proyecto sera 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 cooperacion.

En virtud de la adicionalidad de proyectos es la
reduccion de las emisiones de las fuentes, o me-
joramiento de la eliminacion por sumideros, que
es adicional a la que pudiera producirse en au-
sencia de una actividad (IPCC, 2021).

©

Cambio climatico

Cambio Climatico (CC): Un cambio en el clima di-
recta o indirectamente atribuido a las actividades
humanas que alteran la composicion global de la
atmosfera y son adicionales a la variabilidad cli-
matica natural observada sobre periodos compa-
rables (IDB, 2019).

CO2y CO2e

Unidad de medida universal para contabilizar las
emisiones de los gases de efecto invernadero. El
CO2 se refiere a Dioxido de Carbono y el CO2e o
CO2 equivalente se refiere al total de los gases de
efecto invernadero que contabiliza no solo el dio-
xido de carbono sino también la suma de todos

los otros gases con un factor que mide su poten-
cial de calentamiento en unidades de dioxido de
carbono. EL potencial de calentamiento global
de cada gas es diferente y esta establecido por
elIPCC.

Combustibles fosiles

Son aquellos combustibles provenientes de de-
positos de hidrocarburos fosiles, como el carbon,
el petroleo y el gas natural (IPCC, 2019).

Contribucion Nacionalmente Determinada

Son los compromisos asumidos por cada Estado
que hace parte del Acuerdo de Paris, para redu-
cir las emisiones de GEI (mitigacion), construir
resiliencia a los impactos negativos del cambio
climatico (adaptacion), o dar medios de imple-
mentacion para las acciones de mitigacion y
adaptacion (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 contaminacién del
aire y agua, la lucha contra el cambio clima-
tico, la reduccion de emisiones de gases de
efecto invernadero, la eficiencia energética,
el respeto a la biodiversidad, el uso de ener-
gias renovables, etc.
S (sociales). Incluyen aspectos relacionados
con la salud, la educacion, los derechos hu-
manos y los derechos de los trabajadores:
Por ejemplo, riesgos y condiciones labora-
les, explotacion de nifios o inmigrantes o de
personas en riesgo de exclusion social, entre
otros. Los criterios sociales buscan reducir la
desigualdad a través de la inclusion de los
colectivos mas desfavorecidos.
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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 gestion y a su
cultura. Ejemplos de factores o elementos de
buen gobierno son la rendicion de cuentas, la
independencia y composicion de los 6rganos
de gobierno, la reduccion de la brecha sala-
rial entre hombres y mujeres, la presencia de
las mujeres en cargos directivos, la no discri-
minacion de los trabajadores por sexo, edad,
capacidad, etc.

O,

Descarbonizacion del portafolio

Es el esfuerzo sistémico que toman las organiza-
ciones para alinear sus portafolios de inversion
con los objetivos de una economia carbono neu-
tral y resiliente a los impactos del cambio clima-
tico, reduciendo al minimo la huella de carbono
asociada a los activos en que esta invertido el ca-
pital, e incrementando las inversiones climatica-
mente inteligentes (PDC, 2019)

®

Economia carbono neutral

Economia 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.
Asi, hay un balance entre los gases emitidos a la
atmadsfera y aquellos que son absorbidos de ella,
manteniendo asi un equilibrio en la concentracion
de gases de efecto invernadero en la atmosfera.

Emisiones de gases de efecto invernadero

Para el propdsito 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 organizaciéon, por ejemplo
emisiones provenientes de la combustion
de hornos o vehiculos de la organizacion o
emisiones por actividades de deforestacion
directamente asociadas a la actividad pro-
ductiva de la organizacion.

Alcance 2: son las emisiones indirectas de
GEl que ocurren por fuentes energéticas
relacionadas con el funcionamiento de la
organizacion, por ejemplo, emisiones prove-
nientes de las companias de energia que su-
ministran a la organizacion.

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

Energias renovables

Cualquier forma de energia de origen solar, geofi-
sico o biolégico que se renueve mediante proce-
sos permanentes y naturales a un ritmo igual o
superior a su tasa de utilizacion (IDB, 2019).

®

Finanzas Climaticas

Financiamiento local, nacional o transnacional,
que puede provenir de fuentes de financiamiento
publico, privado y otras alternativas para, por un
lado, lograr la reduccion significativa de las emisio-
nes en los sectores que emiten grandes cantida-
des de gases de efecto invernadero (GEI). Por otro
lado, para la adaptacion a los efectos adversos del
cambio climatico y la mitigacion 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
inversion.

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

=]

Gases de efecto invernadero- GEI
Son aquellos componentes gaseosos que estan
en la atmosfera que absorben y emiten radiacion
y que generan el efecto invernadero. Su origen es
tanto natural como antropogénico (IPCC, 2019).
La lista de GEl es la siguiente:

Dioxido de carbono (CO2),
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Metano (CH4),

Oxido de nitrégeno (N20),
Hidrofluorocarbonos (HFC),
Perfluorocarbonos (PFC),
Hexafloruro de azufre (SF6),
Trifluoruro de nitrogeno (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 organizacion, lo que implica la
medicion de emisiones de GEl asociadas a cada
uno de los instrumentos financieros, activos y
proyectos que los integran, asi como la sumato-
ria de emisiones proporcionales al porcentaje de
posesion de los instrumentos, activos y proyectos
(PRI, 2015).

O,

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 dioxido de carbono (CO2), sino
que los incluye a todos los GEI.

Inversiones climaticamente inteligentes

Son aquellas inversiones en activos, productos
e instrumentos financieros que hacen parte de
una economia carbono neutral y estan asociadas

a procesos productivos o actividades que con-
tribuyen a la mitigacion y adaptacion al cambio
climatico.

L&)

Rutas y trayectorias de mitigacion

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

@

Taxonomia Verde

Sistema de clasificacion de finanzas ambientales
que permite identificar las actividades economi-
cas sostenibles con el medio ambiente con el fin
de movilizar capital publico y privado hacia inver-
siones sostenibles.

Tecnologias climaticas

Cualquier equipo, técnica, conocimiento practico
o habilidad necesaria para reducir las emisiones
de GEI o para adaptarse al CC (UNFCCC, 2018).
Ejemplo de estas tecnologias son los cultivos re-
sistentes a la sequia, sistemas de alerta temprana
y muros de contencion, ademas de practicas de
ahorro de energia y conocimientos técnicos para
operar maquinaria (IDB, 2019).
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Anexo 2/

Contexto historico

Contexto historico internactonal de los compromisos del sector
Jinanciero en la Agenda Climatica Global, la Agenda 2050
v los marcos de Responsabilidad Ambiental y Social

EL camino recorrido para incluir e impulsar la participacion activa del sector financiero frente a la rea-

lidad ambiental internacional que afrontamos, busca una participacion holistica y multi-actoral, en la

que se ha entendido el rol del sector financiero, mas alla de centrarse unicamente en la financiacion.

Este proceso inicia en 1987 y continua su evolucion hasta el presente, como se describe a continuacion:

(1987 )

el

Aparicion del concepto “Desarrollo Sostenible” dentro del Informe Brundtland: Nues-
tro futuro comun (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).

(1988 )

(1992 )

)

La Organizacion de las Naciones Unidas (ONU), la Organizacion Meteorolégica Mun-
dial (OMM) y el Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (PNUMA),
fundaron el IPCC, cuya mision es proveer al mundo con una opinion objetiva y cientifi-
ca sobre el cambio climatico, sus impactos y riesgos naturales, politicos y econémicos
y las opciones de respuesta posibles (ONU, 1992).

el

Tras la publicacion 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 llevo a cabo en Rio 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 capitulo 33, en la seccion ‘Medios de ejecucion’ se establece: “3.13. En
general, la financiacion de la ejecucion del Programa 21 procedera de los sectores
publicos y privados de cada pais” (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 ano desde 1995, excepto en el
2020 debido a la pandemia.

(1994 )

el

De forma paralela, John Elkington acuna el término “Triple resultado” (Henriques &
Richardson, 2013), refiriéndose al impacto que la actividad de una empresa tiene en
las dimensiones social, economica y ambiental, y que, para dicha empresa, tendria
como consecuencia maximizar el beneficio economico y responsabilidad ambiental, y
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minimizar o eliminar las externalidades negativas. Este término evolucionaria 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 interpretacion de la ley con respecto a los inversores y las cuestiones, concluyendo
que no solo estaba permitido que las empresas de inversion integren ASG en el ana-
lisis de inversion, sino que también podria decirse que es parte de su deber fiduciario
hacerlo (United Nations Environment Programme, 2005).

)

( 1996 )

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 estandar inter-
nacional ampliamente reconocido y utilizado para el desarrollo de Sistemas de Ges-
tion Ambiental a nivel corporativo.

(1997 )

O

Durante la tercera Conferencia de las Partes de la Convencion Marco de Naciones so-
bre Cambio Climatico, se adopta el Protocolo de Kioto, el primer acuerdo internacio-
nal que compromete a los paises 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. Ademas, uno de los mecanismos que se proponen en Kioto para mitigar los
efectos de los GEI son los bonos de carbono (Fundacion Bioplanet, 2018).

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

(1999 )

O

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

(2000 )

o]

Con apoyo del PNUMA y la organizacion CERES, GRI, da a conocer la primera version de
los Estandares GRI, uno de los marcos de reporte mas utilizados a nivel mundial para
comunicar los impactos positivos y negativos de una organizacion en materia de soste-
nibilidad. En 2022, dos tercios de las 5,200 companias mas grandes del mundo utilizan
esta herramienta como una de sus principales guias para la elaboracion de reportes.

En ese afio también se celebro la Cumbre del Milenio (ONU, 2000) en Nueva York,
donde 189 paises firmaron la Declaracion del Milenio (Asamblea General - ONU, 2000),
estableciendo por primera vez los ocho Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM), con
metas establecidas hasta 2015.
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(2002 )

el

La Organizacion de las Naciones Unidas convoco a la Primera Conferencia Interna-
cional sobre la Financiacion para el Desarrollo, con el objetivo de trazar pautas para
alinear los flujos financieros con las prioridades econdmicas, 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.

(2003 )

el

La Corporacion 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 disefar criterios ASG y han sido actualizados en cuatro ocasiones, la ultima en
2019 y que incluye requerimientos sobre el analisis de riesgos climaticos.

(2003 )

)

Ese mismo afio, el Proyecto de Divulgacion del Carbono (CDP, por sus siglas en inglés) se
conforma como una organizacion sin fines de lucro, con el fin de desarrollar un sistema
de divulgacion 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 gestion y brin-
dar informacion relevante a los inversionistas en relacion con los riesgos y las oportuni-
dades del cambio climatico. La divulgacion de carbono contiene informacion sobre una
amplia gama de actividades relacionadas con el clima, incluida la medicion de emisiones,
preparativos organizacionales, inversiones tecnologicas y comercio y compensaciones.

(2005 )

0

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

De este modo, PRI esta 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
inversion (en diferente medida entre distintas empresas, sectores, regiones, clases de
activos y a lo largo del tiempo).

0

El Banco Europeo de Inversiones (EIB, por sus siglas en inglés) emitio el Climate Aware-
ness Bond, considerado como el primer bono etiquetado para la inversion verde. Este
paso dio origen al movimiento de emision de bonos con criterios ambientales. En este
mismo ano y para atender la falta de estandares de divulgacion climatica, se crea la
Junta de Normas sobre Divulgacion Climatica (CDSB, por sus siglas en inglés) duran-
te la reunion anual del Foro Econémico Mundial.
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(2008 )

0

La crisis financiera de 2008, trajo consigo la evolucion 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 creo el primer bono verde y un conjun-
to de criterios que los proyectos financiados por este bono debian cumplir, dando pie
al crecimiento del mercado de bonos verdes en todo el mundo.

(2012 )

0

La ONU dio a conocer los Principios de Aseguramiento Sostenible. Estos brindan una
guia para que entidades aseguradoras incorporen a la gestion de su negocio aspectos
medioambientales como el cambio climatico, los danos a la biodiversidad y la de-
gradacion del ecosistema, la gestion del agua y la contaminacion. También, aspectos
sociales relacionados con la inclusion financiera, los derechos humanos, los riesgos
para la salud derivados del desarrollo y el envejecimiento de la poblacion. Por ultimo,
factores relacionados con el gobierno corporativo, como el cumplimiento de la regu-
lacion, gestion ética, conflictos de intereses y transparencia.

(2015 )

0

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 accion global a través de una declaracion, 17 ODS y 169 metas.

Un mes mas tarde, durante la COP21 de la CMNUCC se aprobé el
Acuerdo de Paris, el instrumento sucesor del Protocolo de Kioto y que
rige actualmente la politica climatica internacional. Estos dos instru-
mentos establecen pautas para la consecucion de metas de sosteni-
bilidad al 2030 y la neutralidad en carbono en 2050.

(2017 )

0

Tras dos anos 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 disenadas para solicitar informacion consistente y util para la toma de decisiones
y prospectiva sobre los impactos financieros de riesgos y oportunidades relacionadas
al cambio climatico.

(2020 )

0

Nueva Zelanda se convirtié en el primer pais en hacer obligatoria la divulgacion de
riesgos derivados del cambio climatico para los grandes participantes del sector fi-
nanciero, incluidas aseguradoras, bancos, compafias que cotizan en bolsa, emisores
y administradores de fondos.

(2021 )

0

En la Union Europea entré en vigor la nueva regulacion financiera que establece
obligaciones de divulgacion de sostenibilidad para los fabricantes de productos fi-
nancieros y asesores financieros. A su vez, establece obligaciones en relacion 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
creacion de la Glasgow Financial Alliance for Net Zero.

(2022 )

0

La Fundacion Normas Internacionales de Informacion Financiera (IFRS, por sus si-
glas en inglés) es una organizacion sin fines de lucro establecida para desarrollar un
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conjunto unico de estandares para la divulgacion de informacion contable y de soste-
nibilidad de alta calidad, comprensibles y globalmente aceptados desde el ano 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 Divulgacién de
Sustentabilidad y Clima. Las dos juntas colaboran para garantizar que los estandares
se complementen entre si para brindar a los inversionistas informacion transparente
y confiable sobre la posicion financiera y el desempeino de una empresa, asi como
informacion sobre los factores de sostenibilidad que podrian crear o afectar su valor
empresarial en el corto, mediano y largo plazo.
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