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Resumen

Desde su creacion, los bonos han permitido a las entidades emisoras financiar proyectos que
generan beneficios financieros y sociales, convirtiéndose en un instrumento de financiacién crucial
para el desarrollo de proyectos ecolégicos y ambientales a nivel nacional. Estos proyectos reciben
financiamiento a través de la deuda para abordar los impactos humanos urgentes y crecientes sobre
el climay los ecosistemas. Una tendencia notable ha sido la aparicion de bonos tematicos
dedicados al financiamiento de proyectos ambientales, impulsados por la conciencia adquirida en
las ultimas décadas sobre los efectos del desarrollo industrial y sus consecuencias adversas en el
cambio climatico. La utilizacién especifica de los fondos para apoyar el financiamiento de proyectos
concretos distingue a los bonos verdes de otros tipos de bonos. Por lo tanto, ademas de evaluar
caracteristicas financieras estandar como la madurez, el cupén, el precio y la calidad crediticia del
emisor, los inversionistas también consideran el objetivo ambiental especifico de los proyectos que
los bonos pretenden apoyar’.

Palabras clave: cambio climatico, regulacién financiera, bonos verdes, ecologia

Abstract

Since their creation, bonds have allowed issuing entities to finance projects that generate both

1El presente texto se relaciona estrechamente con Herndndez G. Dario F. (2020) “Casos y Aplicaciones Planeacién
Econdmica y Medioambiental: El Financiamiento a las Energias Sostenibles” capitulo de libro ““Innovacién Empresarial
Financiera.” en https://redibai-myd.org/portal/wp-content/uploads/2021/02/607-8617-76-0.pdf
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financial and social benefits, becoming a crucial financing instrument for the development of
ecological and environmental projects at a national level. These projects receive financing through
debt to address the urgent and growing human impacts on the climate and ecosystems. A notable
trend has been the emergence of thematic bonds dedicated to financing environmental projects,
driven by the awareness gained in recent decades about the effects of industrial development and its
adverse consequences on climate change. The specific use of funds to support the financing of
concrete projects distinguishes green bonds from other types of bonds. Therefore, in addition to
evaluating standard financial characteristics such as maturity, coupon, price, and the credit quality of
the issuer, investors also consider the specific environmental objective of the projects that the bonds
aim to support.

Keywords: climate change, financial regulation, financial regulation, green bonds, ecology
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INTRODUCCION

El cambio climatico ha propiciado el planteamiento de opciones de acciones para enfrentar los
problemas meteorolégicos de la humanidad, surgiendo opciones de uso de los valores financieros
para ello. Debido a la necesidad de un instrumento financiero que pudiera fomentar la proteccién del
medio ambiente desde particulares hasta grandes empresas, en 2008 el Banco Mundial (2017) emitié
el primer bono verde, en 2013 la Corporacién Financiera Internacional (IFC) emitié un bono verde de
referencia de mil millones de délares convirtiendo a este instrumento financiero en un mercado
principal

El calentamiento en la biota del planeta tierra es innegable, numerosos son los fendmenos naturales
consecuencia de este fenédmeno provocado por la humanidad, el agua dulce ha escaseado, el nivel
del mar se ha elevado y las concentraciones de gases de efecto invernadero han aumentado
(Intergovernmental Panel on Climate Change, 2013).

CAMBIO CLIMATICO Y BONOS VERDES

Alo largo de la historia humana se pueden entender la crisis climaticas como otras crisis sanitarias
(pandemias recientes, como el SARS-Cov2-COVID19, SARS-H1NT1, sida y el ébola), es que todas estan
ligadas con el abuso de los seres humanos al planeta y sus ecosistemas, manipulacién y dafio a vida
de seres vivos, y de fondo a la deforestacion y depredacion de selvas y bosques, en cuyas
profundidades como consecuencia del dafio ambiental se han gestado y reproducido gérmenes y
virus peligrosos que rapidamente se presentan en las zonas urbanizadas que habita en cuantia la
especie humana.

Arthur Pigou, principal autor de referencia en este texto debido a sus trabajos sobre la Economia del
Bienestar en cuanto las estrategia de maximizacién del bienestar social con la participacion del
Gobierno para mitigar los efectos negativos de las distorsiones de mercado (Economic of Walfare
1928) a la vez lo que los impuestos y bonos como cobros a las externalidades econdmicas,
desarrollos a casi un siglo, que permanecen vigentes desde antes de la mitad de la década del siglo
pasado, un conjunto de ideas que hoy por hoy son la base principal del disefio de politicas publicas
para combatir el cambio climatico (Income 1943).

Médicos y ambientalistas sefialan que los dafios pulmonares y respiratorios sufridos por los
habitantes de las grandes ciudades podrian explicar la letalidad del SARS-Cov2-Covid-19 en los
paises mds desarrollados industrialmente. Segiin Amador (2021), existe una fuerte correlacién entre
el deterioro de la ecologia ambiental del planeta y la aparicién de la pandemia actual. Si esto es
correcto, entonces es imperativo intensificar y coordinar globalmente los esfuerzos para detenery
revertir el cambio climatico, a través de un conjunto de pasos y reglas simples.

Siguiendo el pensamiento de Pigou, un bien posee un valor positivo, equivalente a su precio de venta,
mientras que un mal deberia llevar asociado un costo negativo, como un impuesto o multa, para
compensar los efectos adversos generados por lo que él define como externalidades de la
produccidn de bienes. Esta nocion innovadora de Pigou constituye el fundamento de las actuales
politicas publicas contra el cambio climatico, sugiriendo que los paises o sectores mas
contaminantes deberian asumir un mayor aporte econédmico para la recuperacion y preservacion del
medio ambiente.

Para aplicar esta financiacion a los principales contribuyentes al deterioro climatico global, se
propone el impuesto Pigouviano, que penaliza a los contaminadores. Sin embargo, dada la naturaleza
global de la contaminacion y el cambio climatico, resulta complicado que un pais imponga tasas a
ciudadanos de otro estado, lo que ha impulsado el desarrollo de los bonos verdes como solucién,
siendo este el enfoque de la presente investigacion.
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Desde el Protocolo de Kioto hasta el actual Acuerdo de Paris, estas ideas, adaptadas a los mercados
complejos y estados modernos, forman la base de la estrategia. Los paises que acordaron y firmaron
estos convenios estan obligados a cumplir con objetivos de reduccién de gases de efecto
invernadero. A los paises, estados y empresas que generan proyectos que combaten el cambio
climatico se les otorgan créditos para hacer tales emprendimientos financieramente rentables. El
objetivo es utilizar el poderoso incentivo de la economia, en busca del beneficio individual, para crear
soluciones que contribuyan al bienestar de todos y también del planeta.

Si bien, actualmente existe consenso a nivel mundial respecto a la busqueda de soluciones de los
efectos de la degradacion del ambiente combatiéndolos con acciones verdes, uno de los desafios
mas importantes a los cuales se enfrenta todo gobierno y organizacién en busqueda de lograr
cambios, en la disposicién de los financiamientos requeridos para lograrlo, por lo que los bonos
verdes se plantean como una solucién para eliminar la falta de financiamiento e incentivar a los
diferentes actores a crear politicas y tener acciones en pro del medio ambiente.

Sin embargo, es importante hacer notar que las directrices de los distintos financiamientos
existentes para la realizacion de proyectos con propésitos de beneficios al medio ambiente, asi como
también, marcar la diferencia los puntos atractivos de los bonos verdes respecto a los bonos
convencionales como opcién de instrumento financiero para el portafolio de los inversionistas. Asi,
ante lo expuesto, se respondera la siguiente pregunta ;De qué manera pueden los bonos verdes
contribuir a la mejora del medio ambiente desde una perspectiva centrada en las politicas publicas?

Hipotéticamente sostenemos que la Emision de Bonos Verdes de CAF (Corporacion Andina de
Fomento) Banco de Desarrollo de América Latina, permitiria a los Estados del Pais (Entidades
Federativas, subnacionales de México) canalizar recursos para el financiamiento de proyectos con
alto impacto ambiental y social dentro del territorio, ello implica transitar en direccién a las
economias bajas en carbono y resilientes al cambio climatico, si en promedio las instituciones
internacionales de financiamiento han otorgado hasta un 28% de sus operaciones de crédito y
cooperacion técnica a financiamiento verde, una meta de entre 2 y 3% del promedio antes citado es
alcanzable bajo ciertas circunstancias. ;Cual es la viabilidad social y econémica de los bonos verdes
en el financiamiento de sistemas de transporte publico y desarrollo de infraestructura inteligente y
tecnoldgicamente favorable para los ecosistemas (tecnoestructura ecolégica) que permita tomar
decisiones oportunas que favorezcan a los Estados del Pais (Entidades Federativas, subnacionales
de México), para el afio 2018-2021?

Por lo que en esta investigacion nos proponemos determinar la necesidad, viabilidad y suficiencia de
los bonos verdes y su capacidad para disminuir los efectos ambientales, cumpliendo asimismo los
objetivos de desarrollo sostenible y la agenda 2030. Especifica y objetivamente el Proyectar el
impacto financiero de un proyecto en especifico, transporte publico y/o tecnoestructura
(infraestructura inteligente y tecnolégicamente favorable para los ecosistemas), bajo bonos verdes,
conociendo las carteras de créditos que estén enfocadas a las actividades verdes.

Asi mismo, evaluar la situacion financiera y econémica de operar este tipo de instrumentos para
determinar la rentabilidad de la inversion lo cual permite tomar decisiones oportunas que favorezcan
a los estados del pais (Entidades Federativas, subnacionales de México), para la presente
administracion.

Para Justificar la pertinencia del presente documento es necesario reconocer primero que el cambio
climatico ya no es solo una posibilidad sobre el futuro riesgo inminente, sino que, ya es un conjunto
de hechos consumados y latentes de diversas maneras al largo y ancho del globo en nuestros dias:
sequias extremas, inundaciones intensas y huracanes mas fuertes son solo algunos de los efectos
reflejados de la degradacién del ambiente, y cada vez, mas casos extremos se presentan en nuevas
locaciones en las que no se sufrian de estos problemas desde hace ya un par de décadas.
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El panorama general es inquietante, ya que los efectos de este problema de la humanidad, puede
llegar a representar efectos negativos de un corto a largo plazo, que inclusive, puedan llegar a ser
irreparables. Una importante cuestién de este problema es que ningln Gobierno o institucion puede
resolverlo por si solo, y de acuerdo con el ritmo del problema, podemos ser una de las primeras y
ultimas generaciones que puede alterar el curso del cambio climatico y para ello, necesitamos de
inversiones en una magnitud nunca antes vista que involucre llegar a metas firmes, posibles y
alcanzables.

La tendencia tan marcada que dicta que los bonos de cupén verde han sido una respuesta a la
combinacién de inversionistas dispuestos a contribuir a una mejor sociedad, junto con la falta de
suministro de los Gobiernos, los vuelve como un importante instrumento financiero a lo largo de los
mercados de valores de todo el mundo, por lo que es importante conocer los alcances de esta
corriente dominante, aplicables a nuestras sociedades.

Estos objetivos, llevan a todas las partes involucradas, emisores, inversionistas y asesores
ambientales, a tomar una importante encomienda en que los proyectos beneficios ambientales
cumplan con una certificacion de calidad y éxito potencial para verse financiados por bonos “cupén
verde” (desde ahora bonos verdes), haciendo un acceso regulado a todo proyecto de esta indole
hacia el mercado en el futuro.

Es por ello que, en funcion de hacer que los bonos verdes sean un producto financiero, que logre
penetrar a un mercado con preferencias de instrumentos financieros convencionales, es importante
dar pauta a un conjunto de investigaciones que logren hacer ver los importantes beneficios y casos
de éxito dados a nivel mundial, nacional y local, remarcando la importancia de los arduos
procedimientos a cumplir para la compatible y factible realizacion que los proyectos deban cumplir,
para llegar hacer plausible la realizacién de beneficios sociales y al ambiente con proyectos verdes.

Esto generaria una metodologia que conglomere los marcos histéricos, contextuales, financieros,
legales y regulatorios de los proyectos y bonos verdes, para representantes en materia de
Instituciones y Asociaciones financieras (como lo son de Afores, aseguradoras, banca comercial y de
desarrollo), asi como para los emisores e inversionistas, en el desarrollo de estrategias y divulgacion
de sus programas sustentables, y con esto se marca una transicion de la economia actual mas
sustentable y enfocada a los desafios actuales.

Por lo tanto, la justificacion que se da a esta investigacion denota tres puntos importantes. En
primera instancia, lograr un analisis y recoleccién de la teoria, marco conceptual, financiero, legal y
regulatorio, desde un panorama general de los bonos verdes, hasta llegar a un aspecto especifico de
casos de proyectos financiados por bonos cupén verde dirigidos a beneficios municipales o estatales
de caracter social y ambiental. Por ende, con este trabajo se dard una recoleccidn de los distintos
marcos envueltos con la ejecucion de bonos verdes, mencionados anteriormente.

Por otra parte, es conocer el impacto dentro del aspecto social y econémico, del cual se pretenden
medir los beneficios de la implementacion de este tipo de financiamientos.

Por ultimo, la realizacién de un trabajo de investigacién, la aplicacidn de la teoria en la creacién de un
proyecto ecolégico-ambiental, y la propia defensa de ello, crea una experiencia de gran valor.

ENFOQUE SISTEMATICO

Este trabajo de investigacion cumple con ser analitica ya que sigue un método, vincula la teoria con la
practica, es critica al detectar problematicas contextuales y propositiva al disefiar alternativas de
solucién y beneficios. De la misma manera se pretende abordar este tema por medio de los 3
enfoques, partiendo de lo cualitativo y comprobando con lo cuantitativo y por medio del enfoque
mixto, inductivo y aplicado, para validar los resultados.
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Entre las fuentes que se utilizaron para la investigacion de este trabajo se encuentran libros y revistas
de las cuales respetando el orden metodoldgico se pueden obtener alcances, descriptivos y
exploratorios, correlacionales y explicativos. Se busca la investigacion exploratoria, ya que se
pretende evaluar los bonos verdes como una opcién de financiamiento en proyectos ecolégicos-
ambientales que produzcan un beneficio econédmico, social y ambiental, afio 2021, es un tema
innovador y que tiene mucho alcance por la relevancia de su naturaleza.

Como se menciona en el Plan Veracruzano de Desarrollo (PVD 2019-2024), en coordinacion estrecha,
la administracion Estatal y los municipios, a través de la Secretaria de Finanzas y Planeacién, han
desarrollado exhaustivos diagndsticos regionales, con informacién propia, identificado e integrado a
la informacién municipal junto con toda la cartera de proyectos sin presupuestos, asignado de las
dependencias y organismos auténomos de la administracidn estatal, para formar los diez planes
regionales de desarrollo del estado de Veracruz de Ignacio de la Llave. (SEFIPLAN, 2020)

MERCADO DE DEUDA EN MEXICO

El contexto de la Deuda Publica en México tiene una fuerte carga Histérica, Social y Ambiental,
trinomio generalmente estudiado por separado en sus tres componentes, aun cuando México
persevera en sus esfuerzos por preservar su vasta reserva natural y contribuir al cuidado del
ambiente, como resultado de esto, el creciente interés de las instituciones publicas por crear politicas
en este tenor tal es el caso de los bonos verdes.

En septiembre de 2015, la Asamblea General de las Naciones Unidas estableci6 la Agenda 2030,
presentando los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) como un plan ambicioso para alcanzar un
desarrollo sostenible e inclusivo globalmente. Esta agenda ofrece un esquema de accién destinado a
guiar a los paises y comunidades internacionales hacia practicas ambientalmente sustentables,
fomento de la equidad social y promocién de un crecimiento econémico sostenible, tal como indica
la Organizacién de Justicia Internacional en 2017 (0JI, 2017).

Los objetivos de la agenda 2030 y el acuerdo de Paris son esfuerzos a nivel mundial para alcanzar los
Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) especificamente el nimero 7 enfocado al desarrollo de
energia limpia y no contaminante, asi como el 13 enfocado en mitigar el impacto del ser humano en
el cambio climatico. Sin embargo, el cumplimiento de estos objetivos ha representado un reto parala
mayoria de los paises debido a las limitaciones presupuestarias y de infraestructura (CEPAL, 2019)

Respecto a los ODS un analisis publicado en 2022 revela que el marco politico-legal de México en
materia de energia y desarrollo no esta en linea con la consecucion de estos principalmente porque a
pesar de que numerosas instituciones y departamentos mencionan estos objetivos, en su mayoria no
tienen la capacidad para generar politicas que impacten en estos objetivos y las instituciones que si
podrian realizarlas parecen no estar tan comprometidas como el Congreso y el Senado, ademas de
empresas paraestatales como PEMEX y CFE (Aguilar, 2022).

El panorama mexicano luce menos esperanzador cuando se revisa las principales fuentes de energia,
ya que el 79.7% de la produccién total de energia se trata de combustibles fésiles, hecho que parece
reforzarse con las recientes acciones del gobierno al comprar una refineria en estados unidos y estar
en el proceso de construccidn de la refineria Dos bocas, por lo que no es de esperarse que este
panorama cambie a corto plazo.

Los Tipos de mercados financieros son:

Mercado de divisas.
Mercado de capitales.
Mercado de bonos.
Mercado de acciones.
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Mercado monetario.

Mercado financiero de derivados.

Mercado extrabursatil.

Mercado de materias primas o commodities.

Estos distintos mercados financieros mueven la economia global. “El intercambio de activos permite
que el mercado y los reguladores fijen precios, condiciones o pautas para los distintos instrumentos
que impulsan a las industrias” (EFXTO, 2021).

DEUDA PUBLICA COMO INSTRUMENTO DE FINANCIACION DEL PROGRESO

Para iniciar este andlisis, es importante delimitar qué entendemos cémo deuda publica, por lo que
siguiendo a Sainz (2016) se entiende como una suma de obligaciones que asume el sector publico a
través de la gestidn del gobierno sobre los créditos de la nacién. En cuanto a su fundamento juridico,
lo encontramos en la Constitucién Mexicana en el articulo 73 inciso VIl establece las facultades del
Congreso en materia de deuda publica, incluyendo: establecer las bases para que el Ejecutivo celebre
empréstitos y otorgue garantias, aprobar los montos de endeudamiento, definir las bases generales
para el endeudamiento de Estados, el Distrito Federal y Municipios, e involucrar a una comisién
legislativa bicameral para analizar y emitir observaciones sobre estrategias de ajuste financiero para
entidades con altos niveles de deuda (CPEUM, 1917).

Un empréstito es una operacién financiera realizada por el Estado o entidades publicas, usualmente
mediante la emision de titulos de crédito, con el objetivo de satisfacer sus necesidades o
compromisos financieros. Segun la Ley Federal de Deuda Publica (2018), la deuda se caracteriza por
las obligaciones financieras, tanto directas como contingentes, que contrae el gobierno, las cuales
pueden originarse de financiamientos, emision de titulos, adquisiciones y otros convenios juridicos.

Bonos y Acciones. Dentro del mercado financiero, existen variedad de productos dentro de los que se
diversifican dependiendo de la calidad y plazo de cada uno de ellos. Sin embargo, se pueden definir
dentro de dos principales fines de valores financieros, aquellos dentro del mercado de deuday los del
mercado de acciones. Los bonos o acciones son los principales productos financieros ofrecidos en
los mercados de valores hoy en dia, por entidades publicas (a nivel municipal, estatal o federal),
instituciones supranacionales o entidades privadas (por ejemplo, empresas privadas o bancos
multilaterales), que buscan un financiamiento por parte de inversores externos. Ambos contienen un
valor respaldado por la entidad emisora, sin embargo, difieren segun el tipo de valor.

Los bonos a diferencia de las acciones representan una forma de deuda, mientras que las acciones
representan una forma de propiedad. Convencionalmente, los bonos son entonces, una promesa de
pago futuro documentado, certificado debidamente, un monto, plazo, divisa e interés en la que se
pagara. Puesto que, los bonos suelen pagar un interés fijo durante el periodo de vencimiento, se les
llega a considerar como “valores de renta fija”.

El proceso de comercializacion de los bonos si bien es complejo en un contexto real y distinto entre el
tipo de emisor, este se puede resumir a partir de la adquisicion de los certificados de deuda por los
inversionistas que se convierten en acreedores de la entidad emisora. Son estos acreedores quienes
cobran una tasa de interés fija (llamada cupdn) cada periodo de tiempo previamente negociado,
hasta recuperar la inversion inicial (es decir, el capital) en la fecha de vencimiento dada del bono.

Estos certificados de deuda existen como medio de captacion de dinero para las entidades publicas y
privadas, que ayude a generarse un mayor nivel de liquidez al tiempo de oferta de estos valores, para
fondear proyectos, bienes y/o servicios que, de otra manera, no se pudieran costear al corto plazo
con capital.
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Por la otra parte, la consistencia, asi como la demanda de este valor financiero esta dada sobre la
defensa que otorga a los inversionistas (acreedores) frente a periodos de volatilidad e incertidumbre,
a nivel micro y macroeconémico dependiendo de la entidad emisora, a un largo plazo, ya que por lo
regular, estos valores de deuda se manejan para 1, 3, 5 0 10 afios (o inclusive mas), con el objetivo de
generar mayor diversificacion para los inversores ante la necesidad de liquidez que cada uno desee
tener para el futuro.

Si bien, generalmente la tasa de rendimiento de los bonos representa un cierto valor por encima de la
tasa de inflacidn, lo que equivale como minimo a una positiva expectativa de sostener el valor real del
capital de los inversionistas conforme el paso del tiempo y el aumento generalizado de los precios, la
negociacién y estructura de este tipo de valor financiero, ha llegado a generar una confianza dentro
de los inversores, dando lugar a un aumento en la preferencia por este tipo valor ya que representan
un bajo nivel de riesgo llegando a ser denominado como de “buena calidad” por calificadoras (por
ejemplo Fitch, Moody’s o Standard & Poor’s) ya que, garantiza un retorno del monto invertido méas una
tasa de interés determinada desde el inicio de la adquisicién del valor. En otras palabras, se
garantiza un rendimiento sin prejuicio. Ademas, los bonos a tasa fija generan retornos constantes de
acuerdo con el plazo que se haya fijado, siendo un instrumento seguro y previsible respecto a otras
alternativas (Grupo Banco Mundial, 2017).

¢QUE SON LOS BONOS VERDES?

Un bono se define como un acuerdo contractual entre el emisor y los tenedores, el acuerdo permite al
emisor captar recursos para financiar sus actividades mientras que los tenedores adquieren el
derecho de recibir pagos periddicos por el monto aportado mas un rendimiento. Un crédito bancario
suele ser un acuerdo bilateral entre la institucidn o instituciones bancarias y el prestatario mientras
que con un bono se accede a un mayor niumero o grupos de inversionistas.

Segun la Asociacion Internacional del Mercado de Capitales (ICMA, 2024), los bonos verdes son
instrumentos financieros disefiados para captar capital e invertir en proyectos nuevos o en curso que
tengan efectos medioambientales positivos. Al apoyar a los emisores en la financiacién de proyectos
sostenibles y respetuosos con el medio ambiente, estos bonos pretenden promover el desarrollo de
una economia de emisiones netas cero y la preservacion del medio ambiente.

Las principales caracteristicas de un bono se muestran a continuacién.

Vencimiento: Es la fecha en que el emisor estd obligado a liquidar el monto principal pendiente de
pago.

Valor nominal/principal: Es la cantidad de dinero (también conocida como principal) que el emisor se
compromete a pagar durante la vigencia de la emision.

Tasa cupdn y frecuencia: Es la tasa de interés que el emisor se compromete a pagar, la frecuencia
del pago de intereses puede ser mensual, trimestral, semestral o anual.

Emisor: Organizaciones supranacionales como el Banco Interamericano de Desarrollo, Gobiernos
Soberanos como México y Brasil, Gobiernos soberanos como Ciudad de México, Cuasi-
gubernamentales como Petréleos Mexicanos, Empresas (conocidos como emisores corporativos),
Financieros como bancos y aseguradoras.

Los emisores emiten bonos para financiar proyectos publicos (obra publica productiva) escuelas,
hospitales, puentes y aeropuertos. La fuente de pago principal pueden ser los recursos que recauda
la autoridad fiscal de la entidad o de los flujos de efectivo del proyecto.

Los Bonos Verdes son un subconjunto particular dentro del universo de bonos. Se utilizan como un
instrumento financiero mediante el cual se apoyan actividades y proyectos caracterizados por su
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orientacién hacia el desarrollo de préacticas responsables con el medio ambiente, con una perspectiva
de desarrollo sustentable. Los mismos se inscriben dentro de una corriente denominada “finanzas
verdes” cuya meta es atender las preocupaciones ambientales a la vez que se impulsa el crecimiento
econdémico.

Al emitir bonos verdes se evidencia el interés de una institucién de priorizar y llevar a cabo una
inversidon ambientalmente responsable, canalizando recursos del mercado para invertir en proyectos
climaticos de diversas escalas, con beneficios medibles y cuantificables y con la certeza de apoyar
proyectos ambientales.

Desde el punto de vista financiero los bonos verdes cuentan con las mismas caracteristicas de los
bonos convencionales (sean corporativos, de proyecto o soberanos) y por eso son comparables en
rendimiento y calificaciones contra otras inversiones disponibles, también considerando plazo,
estructura, rendimiento, tasa impositiva, entre otros.

Sin embargo, los fondos obtenidos por estos son de uso exclusivo para el financiamiento de
proyectos con un impacto ambiental positivo, tipicamente atraen un mercado de inversores
dedicados y comprometidos y con expectativas de impacto y transparencia significativa.

Los bonos verdes son instrumentos financieros especializados disefiados para financiar proyectos
con beneficios ambientales, garantizando que los ingresos se utilicen estrictamente en iniciativas
con impactos positivos cuantificables. En México, el marco regulatorio exige que estos bonos se
emitan bajo la supervisién de un agente colocador aprobado por el mercado de valores mexicano.
Tras la inversion, el emisor debe segregar los fondos en una cuenta o portafolio especifico destinado
exclusivamente al financiamiento de los proyectos verdes asignados.

Un hito histérico fue la emision del primer bono verde del pais por parte del gobierno de la Ciudad de
México en diciembre de 2016, recaudando mil millones de pesos. Estos fondos se destinaron a
mejorar la gestion del agua, aumentar la eficiencia energética y promover iniciativas de transporte
sostenible. La emisidn de 2016 fue facilitada por la Secretaria de Finanzas y atrajo inversiones de
fondos de pensiones (afores) y compaiiias de seguros, con participantes destacados como
Citibanamex, Banorte XXI, Sura y Monterrer New York Life. Entre 2016 y 2018, la Ciudad de México
puso en marcha dos bonos verdes y presenté un Bono Sustentable en 2017, combinando las ventajas
de los bonos verdes y sociales para fomentar el desarrollo urbano sostenible.

IMPACTO

Gracias al Bono Verde de 2016, se logré financiar significativos proyectos de transporte sostenible,
incluyendo la actualizacion de equipos en el Sistema de Transporte Colectivo Metro para mejorar la
movilidad, la construccion y mantenimiento de la linea 12 del Metro, la compra de nuevos trenes para
el Sistema de Transportes Eléctricos, y la implementacion de la primera etapa de la Linea 5 del
Metrobus.

Estas acciones evidencian el compromiso de la ciudad hacia la sostenibilidad y la eficiencia en el
transporte. Adicionalmente, los bonos verdes ofrecen tasas de interés mds competitivas que los
bonos de deuda publica tradicionales, lo cual eleva su atractivo en el mercado financiero.

EL REGIMEN FINANCIERO Y JURIDICO

La base constitucional y legal para la administracion de la deuda publica en México se asienta en la
Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos (CPEUM), particularmente en el articulo 73,
fraccién VIII, que fue actualizada por ultima vez el 24 de diciembre de 2020. Esta seccién confiere al
Congreso la autoridad para determinar las condiciones bajo las cuales el Ejecutivo puede adquirir
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empréstitos y ofrecer garantias sobre el crédito nacional, ademas de la aprobacion de estos
préstamos y la gestion del pago de la deuda nacional.

La Constitucién estipula que los empréstitos sélo se deben obtener para proyectos que mejoren
directamente los ingresos publicos, para la estabilizacién monetaria, la refinanciacién o
reestructuracion de la deuda en condiciones de mercado favorables, y en respuesta a emergencias
declaradas por el presidente segun el articulo 29.

Por otro lado, la Ley de Ingresos de la Federacion (LIF) establece los limites de endeudamiento anual
para el gobierno del Distrito Federal y otras entidades publicas, conforme a criterios legales
predefinidos. El Ejecutivo Federal esta obligado a presentar un reporte anual ante el Congreso de la
Unién sobre el manejo de la deuda, que incluye un desglose detallado por parte del jefe de gobierno
sobre la utilizacion de los recursos. Asimismo, debe informar a la Asamblea Legislativa del Distrito
Federal acerca de la Cuenta Publica al cierre del afio.

El articulo 117 de la Constituciéon impone restricciones especificas sobre las deudas de estados y
municipios: esta prohibido para ellos adquirir deudas o préstamos de gobiernos, entidades o
individuos extranjeros, sobre todo si el pago se requiere en moneda extranjera o fuera del pais. Solo
se permite contraer tales deudas para financiar inversiones publicas que generen productividad, y
esto debe ser aprobado por las legislaturas estatales a través de legislacién especifica, que
especifique el propdsito y los limites de presupuesto anual. Ademads, los gobernantes estatales deben
reportar estos gastos al presentar las cuentas publicas.

La Ley Federal de Deuda Publica, a través de sus dos primeros articulos, introduce las definiciones
fundamentales de deuda publica y financiacion, sentando las bases legales para la gestion de las
finanzas publicas.

CONCLUSION

El articulo abord6 el potencial de estos instrumentos financieros como catalizadores para el
desarrollo de proyectos verdes, ambientales y regionales. Destacé su capacidad para financiar
iniciativas que buscan mitigar los efectos del cambio climatico, al mismo tiempo que promovia el
desarrollo sostenible. Los bonos verdes se presentaron como una solucién innovadora para superar
las barreras de financiamiento, incentivando a entidades tanto privadas como publicas a invertir en
proyectos con impacto ambiental positivo.

Se examind su evolucion desde su creacion, resaltando la importancia de criterios claros y
certificaciones para asegurar que los fondos fueran efectivamente destinados a proyectos que
contribuyen a la proteccion del medio ambiente. Ademas, se discutio el creciente interés de los
inversores en este tipo de instrumentos, impulsado por la conciencia de los desafios climaticos y la
busqueda de rendimientos financieros con impacto social y ambiental.

El documento también sefialé desafios, como la necesidad de estandarizacién y transparencia, para
fortalecer la confianza de los inversores y promover el crecimiento del mercado de bonos verdes. En
este contexto, se subrayo el papel crucial de los bonos verdes para financiar la transicién hacia
economias mas verdes y resilientes al cambio climatico, apoyando los objetivos de desarrollo
sostenible y la Agenda 2030.
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