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Introduccion

Puede o no sorprender el contexto global en el que se encuentra actualmente la sociedad,
marcado por la crisis climatica y la busqueda del desarrollo sostenible, por lo que cada vez
mas son los actores que se deben sumar a la contribucién de estos objetivos y es por ello que,
los mercados financieros han comenzado a desempefiar un papel clave en la movilizacion de
recursos hacia proyectos con impactos ambientales positivos. Entre los instrumentos que han
cobrado relevancia en este proceso destacan los bonos verdes, titulos de deuda emitidos con
el compromiso explicito de financiar iniciativas que contribuyan a la mitigacion o adaptacion
al cambio climético y si bien su uso se ha expandido rdpidamente en mercados desarrollados,
en paises emergentes como México su evolucion presenta caracteristicas particulares que
merecen un analisis detallado.

Durante la ultima década, el mercado de bonos tematicos en México ha mostrado un
crecimiento notable, impulsado tanto por iniciativas del sector ptiblico como por un mayor
interés de inversionistas en incorporar criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ASG)
en sus decisiones financieras, sin embargo, aun persisten diversas interrogantes en torno al
desempetio de estos instrumentos, su efectividad para canalizar financiamiento sostenible y
los factores que explican sus niveles de rentabilidad es que particularmente en el caso de los
bonos verdes, resulta pertinente examinar si ofrecen condiciones competitivas frente a otros
instrumentos de deuda tradicionales y tematicos, y cudles son los elementos que inciden en
su rendimiento dentro del mercado primario.

Actualmente la literatura académica y técnica ha avanzado en el andlisis de la
greenium, entendida como la posible diferencia de rendimiento entre bonos verdes y sus
equivalentes convencionales, donde los estudios existentes presentan resultados
contradictorios donde algunos estudios reportan la existencia de una prima positiva, otros
sefialan resultados ambiguos o dependientes del contexto, asimismo, aunque se ha
identificado dentro de la literatura que factores como la certificacion de sostenibilidad, el tipo
de emisor o la duraciéon del bono pueden influir en la tasa ofrecida, la mayoria de estas
investigaciones se han centrado en mercados secundarios o contextos internacionales,
dejando un vacio en el caso mexicano.

Teniendo esta consideracion, esta tesis busca contribuir a cerrar esa brecha mediante

un analisis especifico del mercado primario de bonos verdes en México durante el periodo



2015 al 2024, y en particular, se propone analizar la evolucion de su emision, comparar su
rendimiento frente a otros bonos tematicos y CETES, y explorar la influencia de variables
como el tipo de bono, el emisor, el plazo, la inflacion, la tasa de referencia y la certificacion
CBI sobre su comportamiento financiero.

Es con esto, que la presente investigacion busca responder a la pregunta de: ;Cémo
ha evolucionado el mercado primario mexicano de bonos verdes en México durante el
periodo de 2015 a 2024, y que factores influyen en su rendimiento en comparacioén con otros
bonos temdticos?

Para lograr lo anterior, la tesis se estructura en cinco capitulos que brindaran un
recorrido que permitird construir una vision general de este fendmeno en estudio. Dentro del
primer capitulo se presenta el planteamiento del problema, lo que incluye la particularidad
que nos llevo al origen del estudio, constituyendo la base de la misma, aqui se incluyen a su
vez la justificacion, objetivos e hipdtesis; el segundo capitulo abarca el marco referencial,
donde se integran los principales fundamentos tedricos, conceptuales y empiricos que
sustentan y contextualizan la investigacion.

Por otra parte, el tercer capitulo integra la metodologia adoptada, por lo que se
describe la construccion de la base de datos utilizada, las variables de interés y las técnicas
estadisticas empleadas que permiten examinar el comportamiento y rendimiento de los bonos
verdes, posteriormente sigue el capitulo de los resultados, que como su nombre indica que
presentan los principales resultados obtenidos tras aplicar la metodologia, que por un lado se
plasman los hallazgos derivados del procesamiento de los datos, el comportamiento de las
variables seleccionadas y el desempefio de los modelos; y por el otro lado se integran los
resultados cualitativos provenientes de la entrevista semiestructurada.

Finalmente, los Ultimos dos capitulos corresponden a la discusion y conclusiones,
respectivamente. En el primero, se interpretan los resultados obtenido a la luz del marco
tedrico y de la contextualizacion especifica del mercado, lo que incluye las divergencias,
coincidencia y hallazgos relevantes; y en el capitulo final, de manera mas sintetizada se
presentan las conclusiones principales de la investigacion, el cumplimiento de los objetivos
y de la hipotesis previamente planteada, asi como la propuesta de lineas de investigacion que
podrian enriquecer el andlisis tras identificar las limitaciones del mismo. Resultado con esto,

un trabajo que busca aportar no solo desde la parte critica y empirica sobre los bonos verdes



en el pais, sino también considera el potencial de este tipo de herramientas en la

transformacion estructural de la arquitectura financiera sostenible.



I. Capitulo: Problematizacion

1.1 Planteamiento del problema

La ONU menciona que para poder hacer frente al cambio climéatico se requiere de una
financiacion considerablemente fuerte, y no es para menos, se estima que alcanzar los
objetivos de mitigacion requiere de alrededor de 100 a 300 billones de dolares de aqui al
2030 (Keller y O'Neal, 2023). No obstante, se enfrenta una falta de coordinacion internacion,
conflictos de intereses econdmicos y politicos que obstaculizan que alcancemos el progreso
necesario (ONU, 2024), lo que ha resultado en una crisis climatica en constante aumento,
donde los fendémenos meteorologicos extremos, como los huracanes, inundaciones, sequias
y olas de calor estan a la orden del dia, cada vez mas frecuentes e intensos, sumando a esto
la pérdida de biodiversidad, la cual avanza a un ritmo alarmante, llevando a miles de especies
a la extincion.

En el 2023, el Barcelona Supercomputing Center (BSC, 2024) 1o confirmé como el
afio mas caluroso jamas registrado, superando temperaturas medias mundiales de 1.48° C de
las condiciones preindustriales, 1o que a su vez preveia los préximos afios de aumento, con
una probabilidad del 74 % de que el 2024 superara por primera vez el aumento de
temperaturas de 1.50° C, y si bien lo anterior ya puede considerarse grave por si solo, se
potencializa cuando se considera que sus impactos no solo son ambientales, sino que se
presentan también repercusiones econdmicas y sociales, especialmente hablando en términos
de la amplificacion de las desigualdades, pues las comunidades més vulnerables, que
ironicamente son menos responsables de las emisiones de carbono, son las que se encuentran
en la primera linea de impacto. (Alesting et al. 2024).

En marco de lo anterior, los paises de Latinoamérica, a pesar de no haber contribuido
significativamente al cambio climatico en comparacion a los paises desarrollados, se
enfrentan a una vulnerabilidad inherente a causa de su ubicacién geografica (Yuan y
Gallagher, 2018). En México, por ejemplo, el Instituto de Ciencias Atmosféricas y Cambio
Climatico (ICAYCC) de la UNAM, durante el mes de mayo del 2024 mostr6 que se
rompieron los registros historicos de temperatura (ICAY'Y, 2024), lo que alude alin mas a la
urgencia de abordar estos desafios de manera efectiva, pues gran parte de los sectores

econdmicos en el pais, como la agricultura o el turismo, dependen en gran medida de las



condiciones climaticas, por lo que de no responder a la situacién como lo amerita a través de
la inversion en acciones climaticas, los impactos econdmicos, ambientales y sociales, podrian

resultar mas costosos o en el peor de los casos, irreparables.

Tabla I. Impactos Ambientales, Sociales y Econémicos en México debido al Cambio

Climatico

Categoria Cambios Observados

Aumento promedio de 1.69 °C desde 1900 en México, comparado con 1.23 °C a
nivel global.

Tasa de incremento del 2.88 °C por siglo en México, frente a 1.90 °C global.

Se han duplicado los dias con temperaturas maximas superiores al percentil 90
(TX90p) desde 1970.

Aumento en la frecuencia e intensidad de olas de calor.

Incremento promedio de la precipitacion 3.10 mm/mes por siglo desde inicios del
siglo XX.

Cambios significativos en la distribucion de la lluvia, con aumentos en verano y
otofo.

Aumento de dias consecutivos secos, de un promedio de 70.00 a cerca de 80.00
dias por afio.

Aumento del 25.00 % en la proporcion de dias muy lluviosos, del 21.00 % al 26.00
%.

Mayor duracion y severidad de las sequias, afectando la agricultura y la
disponibilidad de agua.

Aumento en la region norte-centro del pais, causando pérdidas agricolas
generalizadas.

Ambientales - - - —
Escasez de agua y pastos, aumentando el riesgo de incendios y disminuyendo la

produccién ganadera.

Situaciones de emergencia debido a la escasez total de agua en embalses y pozos.

Proyecciones indican reducciones de hasta 80.00 % en rendimientos de maiz en
algunas zonas.

Soja y arroz podrian ver reducciones mayores al 50.00 % para finales del siglo; trigo
hasta 23.30 % menos.

Proyecciones sugieren caidas de hasta |1.00 %, dependiendo de condiciones de
CO2.

Reduccion drastica de corales duros en el Caribe mexicano desde 1970, afectando
ecosistemas marinos.

Migraciones altitudinales de vegetacion de al menos 500 m en |5 volcanes entre
1985y 2018.

Aves y anfibios sufriran un impacto negativo significativo con mayores pérdidas en
el sur del Golfo de México.

Cambios en la composicion de habitats y pérdida de especies clave en ecosistemas
vulnerables.

Disminucién en la disponibilidad natural de agua por cambios en precipitacion y
sequias.

Aumento de acuiferos sin disponibilidad, pasando de 178 en 201 | a 275 en 2020,
con un 42.00 % comprometidos.




Incremento de algas toxicas y eutrofizacion en cuerpos de agua, afectando la
calidad y disponibilidad del agua.

Aumento en dengue y plagas similares correlacionados con variabilidad climatica
(temperatura y precipitacion).

Incrementos en infecciones respiratorias agudas en nifios menores de 5 afios por
altas temperaturas.

Riesgo incrementado de mortalidad asociado a temperaturas extremas y calidad
del aire.

Sociales Agricultores de subsistencia enfrentan riesgos incrementados y mayores costos de
produccion.

Cambios en habitats y recursos pueden llevar a migraciones forzadas.

Mas del 90.00 % de la poblacién habita en regiones hidroldgicas con problemas de
contaminacion.

Se proyecta que el cambio climatico causara pérdidas anuales de mas del 5.00 %
del PIB en grandes centros urbanos.

Econdmi Proyecciones indican pérdidas de $38 mil millones por cultivos clave como maiz,
conémicos - , .
cafia de azlcar, sorgo, trigo y arroz.

Costos por inundaciones fluviales estimados en $7 mil millones anuales, con

aumento de riesgos en areas costeras.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Estrada Porrua et. al. (2023)

La tabla 1, permite visualizar el por qué la necesidad de invertir en la adaptacion y
mitigacion se convierte en un imperativo, no solo para proteger a nuestros ecosistemas, pues
su afectacion genera un efecto domino en la sociedad y la economia, por lo que es
indispensable asegurar también la resiliencia de nuestras comunidades. Sin embargo, uno de
los retos a enfrentar al hablar de la inversion, es que es limitada, especialmente hablando de
la parte publica, lo que implica que el sector privado deberd desempefiar un papel
fundamental en satisfacer las necesidades de financiamiento, y es en este escenario que los
mercados de capitales pueden desempefiar una funcion crucial en la movilizacion de los
recursos necesarios para alcanzar los compromisos del Acuerdo de Paris y de la Agenda
2030.

Es en esta particularidad que los bonos verdes destacan. Estos bonos son instrumentos
de deuda que permiten a los emisores recaudar fondos especificamente para proyectos con
beneficios ambientales, como lo pueden ser la energia renovable o el transporte limpia,
satisfaciendo la creciente demanda por opciones sostenibles de parte de los inversionistas,
combindndolos con beneficios en rendimiento y en bajo riesgo. Sin embargo, pese al
crecimiento del mercado de bonos verdes, aun se necesita un aumento significativo de estos
instrumentos para alcanzar los objetivos climdticos, pues basdndonos en lo que menciona el
Climate Bonds Initiative (2022), desde 2007 hasta septiembre del 2022 se habian emitido 2

billones de dolares en bonos verdes a nivel global, representando a penas el 1.50 % del
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mercado de bonos, donde 1.45 billones de délares son bonos alineados con el clima y 0.40
billones etiquetados como verdes (CBI, 2018) en contraste con los 5 billones de dolares que
se requieren.

Por su parte, en la region Latinoamérica y del Caribe los bonos verdes, sociales,
sostenibles, y vinculados a la sostenibilidad, todos incluidos en la etiqueta de bonos
tematicos, han mostrado un crecimiento sostenido desde 2014, acumulando un total de 154,1
mil millones de ddlares hasta finales de 2022 y representan en promedio un 21.00 % de la
deuda de la region, donde para el caso mexicano, en el mercado de bonos verdes se han
emitido 2.30mm de ddlares a través de 18 bonos y 10 emisores (Dagnino Contreras et al.,
2023).

A pesar de los esfuerzos que México referente a medidas sostenibles y de transicion
hacia una economia baja en carbono, estas han sido insuficientes frente a la gravedad de la
crisis climatica, pues de acuerdo con el Climate Action Tracker (CAT, 2022), organismo que
evalta las acciones climaticas de los paises, ha calificado las politicas mexicanas como
“criticamente insuficientes”, destacando que existe un retraso en el cumplimiento de las
metas establecidas en el Acuerdo de Paris, incluso experimentando un retroceso en el ultimo
sexenio, ya que se ha priorizado el uso de combustibles fosiles y desmantelado instituciones
especificamente disefiadas para combatir el cambio climatico.

Aunque la Secretaria de Medio Ambiente y Recursos Naturales (SEMARNAT) y el
Instituto Nacional de Ecologia y Cambio Climatico (INECC) (2022), aunque proponen una
reduccion de las emisiones (del 22.00 % al 35.00 % con recursos naturales y 40.00 %, con
apoyo internacional), los niveles de emision que se proyectan para 2030 son mayores que los
establecidos en 2016, lo que ilustra el retroceso antes mencionado y a su vez refleja una
violacion a los acuerdos internacionales.

Lo anterior sustenta la relevancia de fortalecer el mercado de bonos verdes y fomentar
su adopcidn, dado que esto permitiria que el pais pueda acelerar su transicion hacia un futuro
mas sostenible, mitigando los impactos del cambio climatico y promoviendo un desarrollo

econdmico inclusivo y ecologico.



1.2 Preguntas de investigacion
1.2.1 Pregunta general

(Como ha evolucionado el mercado primario de bonos verdes en México durante el periodo
de 2015 a 2024, y qué factores influyen en su rendimiento en comparacion con otros bonos

tematicos?

1.2.1.1  Preguntas particulares

(COmo ha variado el nimero y monto de emision de bonos tematicos en México por afio
en el periodo de 2015 a 2024, considerando el tipo de bonos (verde, social, sustentable)
y el tipo de emisor?

e Cémo se comportan los rendimientos anuales de los bonos verdes en el mercado
primario mexicano, considerando la tasa cupdn, en comparacion con los CETES, la tasa
de referencia y otros bonos tematicos (sustentables, sociales), asi como entre emisores
publicos y privados, durante el periodo de 2015 a 2024?

e ;Cudl es el nivel de sensibilidad en el rendimiento anual de los bonos verdes a las
fluctuaciones de la inflacion en el mercado primario durante el periodo de 2015 a 2024?

e ;Como influye la presencia de certificacion de sostenibilidad (como la segunda opinion

o el CBI) en los rendimientos de los bonos verdes durante el periodo de 2015 a 2024?

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo general

Conocer la evolucion del mercado primario de bonos verdes en México durante el periodo
de 2015 a 2024, identificando los factores que influyen en su rendimiento en comparacioén

con otros instrumentos de deuda seleccionados y la inflacion.

1.3.1.1 Objetivos particulares

e Conocer las tendencias en el nimero y monto de emisiéon de bonos en México,
considerando los tipos de bonos y los emisores durante el periodo de 2015 a 2024.
e Conocer el comportamiento de los rendimientos anuales de los bonos verdes en el

mercado primario mexicano, considerando la tasa cupén, en comparaciéon con los
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CETES, la tasa de referencia y otros bonos tematicos (sustentables, sociales), asi como
entre emisores publicos y privados, durante el periodo de 2015 a 2024.

e Conocer la sensibilidad de los rendimientos anuales de los bonos verdes en el mercado
primario mexicano a las fluctuaciones de mercado, como la inflacion y la tasa de
referencia, asi como a las caracteristicas propias de los bonos, como su duracion, tipo de
tasa, tipo de emisor y monto de emision, durante el periodo de 2015 a 2024.

o Identificar si la presencia de certificacion de sostenibilidad (CBI) influye en los

rendimientos de los bonos verdes durante el periodo de 2015 a 2024.

1.4 Hipotesis

Los bonos verdes en el mercado primario mexicano han mostrado una evolucion positiva en
términos de emision y rendimiento durante el periodo de 2015 a 2024, influenciados por
factores como la certificacion de sostenibilidad, y su rendimiento es comparable o superior
al de otros bonos tematicos (bono social, sustentable y sostenible), tasa de referencia y a la

inflacion.

1.4 Justificacion

Frente a la urgente necesidad de financiar la transicion hacia una economia sustentable,
investigar sobre el mercado de bonos verdes en México emerge como un drea de oportunidad,
dado que el pais enfrenta una fuerte vulnerabilidad a eventos hidrometeoroldgicos debido a
sus caracteristicas geograficas, climaticas, orograficas e hidrologicas, que se manifiesta a
través del aumento en la intensidad de las sequias, lluvias y ciclones, lo que como ya se ha
mencionado, exacerba las desigualdades desde diferentes vertientes.

Pese a la creciente popularidad global de los bonos verdes, dentro de México existe
una falta de estudios que avalen su viabilidad y comparen su rendimiento con otros
instrumentos financieros, por lo que este proyecto de investigacion, por tanto, pretende
contribuir en ese vacio de conocimiento, al proporcionar datos y analisis comparativos sobre
su uso en el pais. Con esto, no solo se busca ofrecer informacion sobre su uso o adopcion,
sino que también busca determinar si los bonos verdes presentan ventajas en términos de
rentabilidad para los inversionistas, lo que podria fungir como incentivo en el interés de esta
clase de instrumentos financieros, y a su vez al proporcionar una mayor claridad y
comprension sobre el comportamiento de los bonos verdes en el entorno financiero
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mexicano, se fomenta una mayor transparencia y confianza en estos activos, creando un ciclo
virtuoso que no solo permitird un crecimiento en el mercado, sino que también contribuira a
financiar proyectos cruciales para la adaptacion y mitigacion del cambio climatico en el pais.

Para que México realice una transicion efectiva hacia un futuro sostenible y cumpla
con los objetivos climaticos internacionales, es imperativo que reevalue sus politicas,
priorizando la energia renovable y reduciendo la dependencia de combustibles fosiles y para
lograr lo anterior, es esencial fortalecer la financiacion, dado a que juega un papel crucial en
la implementacién de politicas climaticas efectivas y en la promocion de proyectos
sostenibles. Sin un flujo adecuado de recursos financieros, la transicion hacia energias
renovables y la adaptacion a los efectos del cambio climdtico se ven gravemente limitadas,
por lo que, los bonos verdes, como herramienta de financiacion, tienen el potencial de
movilizar capital hacia proyectos que promueven la sostenibilidad.

Es esencial contar con un marco s6lido que incentive estas inversiones y promueva la
colaboracion entre el sector publico y privado. Ademads, es fundamental aprovechar el

financiamiento y la asistencia técnica de organismos internacionales.
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2. Capitulo: Marco referencial

2.1 Marco conceptual

2.1.1 Mercado de valores

El mercado de Valores es un espacio de compraventa de instrumentos financieros, el cual de
acuerdo con el CNMV “Permite la canalizacion de capital a medio y largo plazo de los
inversores a las empresas y Administraciones publicas que necesitan recursos, con lo que

contribuyen al desarrollo econémico” (s.f., p. 3).

Mercado de deuda
Se deriva del mercado de valores, donde se pueden canalizar recursos entre agentes que
cuenta con superavit de fondos, frente a aquellos que cuentan con un déficit, lo que implica
que el agente emisor asume una obligacion de pago con el inversionista (Abreu Goodger et
al., 2014).

Asimismo, el mercado de deuda tiene un papel fundamental para crear un sistema
financiero mas diversificado, pues permite mejorar la estabilidad al ofrecer opciones de
inversion mas seguras y confiables, incrementa la competencia entre intermediarios
financieros y permite que los fondos se dirijan a proyectos con mayor eficiencia y
transparencia (Abreu Goodger, et al., 2014).

Mercado primario
Es donde se realiza la primera emision inicial de instrumentos financieros, por lo que el
emisor recibe el capital directamente, por consiguiente, el objetivo recaer en recaudar capital.
Este mercado suele ser més cerrado por lo que se accede a través de una oferta publica.
(Actinver, 2022)

Mercado secundario
El mercado secundario es el espacio donde se realiza la compraventa de instrumentos entre
inversionistas; es decir, el emisor ya no participa directamente, por lo que las operaciones se
realizan a través de una casa de bolsa y sus precios se establecen segun la oferta y la demanda.
(Actinver, 2022)
2.1.2 Sustentabilidad
El término de sustentabilidad o sustentability en inglés, no es un término nuevo, se usa desde

hace mas de 50 afios, sin embargo, cada vez va tomando mayor relevancia. El concepto tal
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como se entiende hoy en dia, se presentd en la Comisiéon Brundtland establecida por la
Asamblea General de las Naciones Unidas, en su informe Nuestro Futuro Comun, donde se
introdujo como “asegurar que satisfaga las necesidades del presente sin comprometer la
capacidad de las futuras generaciones para satisfacer las propias.” (1987, pag. 23)

Cuando en la literatura en espafiol se habla de sustentabilidad, se suele utilizar como
sinonimo el termino sostenibilidad, donde Méndez Chiriboga (2012) sefala que no hay
mayor diferencia en su aplicacion que no sea la ubicacion geografica donde se utilice una en
vez de la otra. No obstante, Cortés y Pefia (2015) citando a Villamizar (s.f) indican que la
sostenibilidad involucra aquel desarrollo que se da en un pais que puede sostener el equilibrio
social, econdmico y ambiental dentro de estdndares permitidos, y por su parte identifican a
la sustentabilidad como un término mas completo, donde el desarrollo implica un manejo de
los recursos tanto naturales, humanos, sociales, economicos y tecnologicos con el objetivo
de mejorar la calidad de vida de la poblacion, y priorizando que los patrones de consumo

actuales no afecten a las generaciones futuras.

Finanzas sustentables
Para dar respuesta a los desafios del cambio climatico, se ha visualizado la participacion
progresiva del sector financiero, es con lo anterior que surgen las finanzas sostenibles, que
aunque no existe una definicion comunmente aceptada, la Comision Nacional del Mercado
de Valores (CNMV, 2020) en Espafia, las define como el proceso de tomar en cuenta
consideraciones medioambientales en la toma de decisiones de inversion, pero a su vez
incluir criterios sociales y de gobernanza; es decir, las finanzas sostenibles incluyen ademas
de aspectos financieros como la rentabilidad, el riesgo y la liquidez, las constituyen los
criterios ASG (Ambientales, Sociales y de Gobernanza)

Criterios ASG

Ambientales

El primer criterio ASG corresponde al ambiental, el cual como su nombre indica, se refiere
al impacto que la entidad tiene con el medio ambiente, asi como los riesgos a los que esta
expuesto (European Comission, 2023). A través de este criterio se establecen estandares y
metas para mitigar el cambio climatico. Un ejemplo de esto es mediante la gestion de

recursos, la eficiencia energética o el uso de energias limpias
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Sociales
En el ambito social, se refiere a la relacion que tiene la entidad con los stakeholder. De
acuerdo con Deloitte (2021), se entiende desde dos miras, el primer referente a como una
organizacion de manera interna a través de politicas generan un impacto en los derechos
humanos y en la mejora de la calidad laboral. Por otro lado, de manera externa con la

promocion del desarrollo social y la interaccion con la comunidad.

Gobernanza
El ultimo Criterio ASG corresponde a la forma en la que se dirige una entidad, desde lo
correspondiente a la estructura de esta hasta las politicas y transparencia fiscal. Por lo que,
busca desarrollar una cultura organizaciéon basada en valores institucionales solidos, que

velen por la diversidad, la ética y la anticorrupcion (Deloitte, 2021).

Taxonomias de las finanzas sustentables
La taxonomia es un método de clasificacion e identificacion de actividades y proyectos
verdes y sostenibles, asi como permite la estandarizacion a través de indicadores y métricas,
lo que brinda mayor transparencia a los inversores. De acuerdo con la CEPAL, establecen un
lenguaje comun de lo que son las finanzas sustentables, pues la importancia de desarrollar
taxonomias recae en la reduccion de costos de transaccion, crear confianza en el mercado lo
que a su vez beneficia en términos de liquidez en los instrumentos y para acelerar la transicion
hacia una economia mas sustentable. (CMFS, 2023)

Actualmente, se han desarrollado diversas taxonomias a nivel nacional como
internacional. Una de ellas es la Climate Bond Taxonomy (CBI, 2015) presentada por la
Climate Bonds Initiative la cual es una organizacion internacional que busca movilizar capital
en favor del clima. No obstante, también existen taxonomias regionales tales como la
Taxonomia de la Unidon Europea, como una herramienta de transparencia del mercado de
capitales, que va en consonancia con los objetivos del Pacto Verde Europeo, lo que permite
crear un ambiente de seguridad entre inversionistas y emisores. (European Commission,
2023)

Para el caso de América Latina y el Caribe, la Organizacion de las Naciones Unidas
dentro de su programa para el medio ambiente (UNFCCC, 2023), ha desarrollado el Marco
Comun de Taxonomias de Finanzas Sostenibles para América Latina y el Caribe, con la

finalidad de crear una guia o hoja de referencia para que los paises miembros de la region
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puedan disefiar sus propias taxonomias considerando la territorializacion, pero con principios
rectores, lo que mejoraria la compatibilidad entre taxonomias.

Para nuestro pais, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP, 2023) disefi6
la Taxonomia Sostenible de México, la cual esta alineada a compromisos internacionales,
por lo que pretende crear un ambiente y sistema confiables para el flujo de capitales en favor
de la sustentabilidad. Dentro de la taxonomia mexicana se presenta criterios para identificar
proyectos, asi como evaluar y medir el impacto de las actividades, teniendo como factor

diferenciador de esta taxonomia, es que considera tanto criterios medioambientales y sociales

(SHCP, 2022).

Tipos de instrumentos de financiamiento sustentables

Fondos de inversion que aplican criterios ASG
Los Fondos de Inversion es un instrumento de inversion colectiva, por lo que los resultados
individuales dependen de los rendimientos que se obtengan de parte de un colectivo de
expertos, inversionistas, encargados de administrar dichos fondos a través de la inversion en
carteras diversificadas (Burbano, et al., 2021). Donde la diferencia entre un fondo de
inversion tradicional y los Fondos ASG, recaen en la inclusion de estos criterios en sus
politicas de inversion.

Ejemplo de estos fondos podemos encontrar el Groupama Ultra Short Term Bond, el
cual selecciona emisores basandose en su calificacion ASG, incluyendo entre otros, la gestion
de sus recursos, la formacion de empleos y las politicas de remuneracion de los ejecutivos
(Ortega, 2022).

Fondos de inversion solidarios o éticos
Los fondos solidarios tienen la particularidad de generar beneficios en favor de la comunidad
dentro de la que operan, por lo que tienen dos objetivos: el primero es la seleccion de la
cartera de inversion donde las constituyen por empresas socialmente responsables: y el
segundo refiere a favorecer colectivos con dificultades de acceso a recursos financieros
(Lopez Arceiz y Pérez-Grueso, 2014). Es decir, similar a los fondos de ASG, constituyen un
instrumento de inversion especializado, donde ademas de producir resultados financieros el

destino de las inversiones se encuentra en proyectos y empresas socialmente responsables.
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Bonos
Los bonos son un instrumento de deuda emitidos por un periodo superior a un afio, los cuales
son vendidos por gobiernos, municipios, empresas € instituciones financieras, quienes se
comprometen a devolver el monto principal del préstamo cuando este llegue a su vencimiento
mas los intereses periddicos correspondientes. Suelen ser inversiones de menor riesgo
comparadas con las acciones pues si se mantienen al vencimiento es posible calcular cuanto
interés ganaran, pero a su vez tienden a tener menor rendimiento.

En este caso, la tasa de interés es la variable mas importante para considerar pues
determina el comportamiento de los precios y con ello el rendimiento de los bonos, sin
embargo, suelen ser sensibles a las fluctuaciones, donde ademads los precios se mueven en
direccion opuesta a las mismas (Gitman y Joehnk, 2009). Dicho de otro modo, las tasas de
interés altas aumentan el atractivo de un bono porque ofrecen mayores rendimientos, pero

puede ser desfavorable para los bonos que ya mantiene un inversionista.

Clasificacion de los bonos

Aunque atn no hay un conceso de clasificacion de los bonos, Levinson (2008) citado

por Moreno (2014), los clasifica como:

a) Ordinarios: Bonos convencionales, los cuales ademas de pagar el Valor Nominal,
pagan intereses en cupones hasta la fecha de vencimiento.

b) Redimibles o rescatables: El emisor se reserva el derecho de amortizacion de los
bonos, por lo que tras una solicitud de devolucion o “rescate”, el tenedor del bono
debe vender los bonos al precio estipulado al momento de la colocacion antes de
la fecha de vencimiento.

c) No refinanciables: El emisor no puede vender nuevos bonos, ademas de respetar
las condiciones iniciales de emision.

d) Con opcion de reventa: El portados o tenedor tiene derecho a revender los bonos
al emisor por su valor nominal.

e) Obligaciones perpetuas: A menos que el portador acepte vender los bonos al
emisor, no tienen fecha de vencimiento.

f) Cupon Cero: Los bonos no pagan intereses, su tnico flujo es el valor nominal, por
lo que se suelen emitir a precios inferiores al mismo, obteniendo como

rendimiento dicha diferencia.
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g)

h)

b)

d)

Convertibles: Mantienen abierta la posibilidad de ser canjeados a precios
prefijados por acciones del emisor.
Intereses variables: Estan relacionados y dependen de las tasas de interés de

referencia.

Variables Clave

Duracion: Se refiere al cambio aproximado del precio de un bono de acuerdo con
la tasa de interés durante la vigencia del mismo. Es decir, si las tasas de interés
aumentan durante la vigencia del bono, disminuira su valor, pero si las tasas
disminuyen, el bono aumentara su valor (Schroder, 2021).

Valor nominal: Es el valor de referencia asignado a un bono, por lo que sobre este
se calculan los intereses a pagar periodicamente (CNMV, 2020). En este sentido,
es el monto que el emisor se compromete a devolver al inversionista en la fecha
de vencimiento.

Rendimiento: Mide el ingreso proporcionado por un bono, donde el inversos
espera un retorno, ya sea por medio de un precio de venta mayor al de su compra,
a través del cobro de intereses o con la reinversion de los intereses cobrados,
generando intereses sobre los intereses (RBC Global Assets Management, 2023).

a. Rendimiento corriente:

Se paga a través de los cupones, por lo que se obtienen al dividir el valor del cupdn entre el

precio de mercado (Moreno, 2014).

b. Rendimiento al vencimiento:

De acuerdo con Bodie et al. (2013), se refiere a la tasa de descuento que hace que el valor de
los pagos de un bono sea igual a su precio, por lo que a menudo se considera como la tasa de
retorno promedio que se obtendria si se compra y mantiene hasta el vencimiento, en este caso
no implica un riesgo de variacion sobre la tasa, pero si se decide vender antes del

vencimiento, existe un riesgo en la tasa de retorno si las tasas de referencia hubiesen subido.

Riesgo: Como su nombre indica, se refiere al riesgo de incumplimiento del emisor
en relacion con su capacidad para pagar los intereses y/o el capital. Dentro de los
tipos de emisores, los gobiernos tienen menor riesgo de impago en comparacion

con las empresas (Schoroder, 2021).
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e) Liquidez: Facilidad de un activo para comprarse o venderse sin afectar su precio
(Schoroder, 2021).
f) Tasa de interés: Suelen fijarse por los bancos centrales para controlar la inflacion
y el crecimiento econdmico de un pais, por lo que influyen y funcionan como
referencia en el costo de préstamos y rendimientos de los instrumentos de ahorro
e inversion (Bank of Australia, s.f.), por ello la tasa de interés esta ligada a los
bonos.
a. Tasa fija:
La tasa de interés esta prefijada al momento de la colocacion, por lo que se mantiene durante
el precio del préstamo (Gonzalo, 2015), por lo que al no variar se puede conocer desde el
primer momento los rendimientos totales durante la vigencia del instrumento.
b. Tasa variable:
La tasa de interés va cambiando o modificandose a lo largo de la vigencia del instrumento,
esto en funcion temporal del indice de referencia fijado, por lo que se suele expresar sumando

dicho indice mas el porcentaje constante (Gonzalo, 2015).

Clasificacion de riesgo de los bonos

Para generar mayor credibilidad y brindar de confianza a los inversionistas, los
emisores suelen requerir de una agencia calificadora de riesgo que pueda categorizar la
capacidad de un bono y del propio emisor para responder a los compromisos financieros, por
ello se consideran factores como la solvencia, voluntad o predisposicion de pago y respaldo
financiero, para emitir dicha calificacion, lo que permite a los inversionistas evaluar si el
bono representa un riesgo adecuado segun su perfil (S&P Global Ratings, 2024).

Aunque existen diferentes agencias calificadoras, entre la mas destacada encontramos

la S&P Global Ratings, quien califica el riesgo de la siguiente manera:

Tabla 2. Categorias de riesgo de los instrumentos de inversion
Categoria Definicidn Calidad
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La calificacién mas alta otorgada, por lo que la capacidad del emisor

AAA para cumplir con sus compromisos se considera extremadamente
fuerte.
AA Muy fuerte capacidad de cumplimiento, con una leve diferencia
respecto a la categoria mas alta. Grado de inversién
A Aunque es mas susceptible a condiciones adversas, tiene fuerte

capacidad de cumplimiento.

Capacidad adecuada de cumplimiento, aunque las condiciones
adversas pueden debilitarla.

Aunque es menos vulnerable que otras emisiones, entra en el grado
de especulacion, por lo que esta sujeta a incertidumbre.

B Mads vulnerable al incumplimiento.

vulnerable al incumplimiento, por lo que esta sujeta a condiciones

BBB

BB

Cccc . Grado de especulacion
favorables para cumplir.
cC Muy vulnerable a incumplimiento.
C Muy vulnerable a incumplimiento con baja recuperacién esperada,
D En incumplimiento, hay certeza de que el pago no sea total

Fuente: Elaboracién propia con datos de S&P Global Ratings, 2024

Bonos temdticos
Son bonos de deuda, los cuales se emiten con objetivos de financiamiento especificos.

Bonos sociales
Tal como su nombre lo indica, tienen el objetivo de financiar proyectos con miras
sociales, por ello el uso de sus recursos se suele destinar a proyectos de infraestructura basica,

acceso a servicios basicos y a los derechos humanos (Xanthopoulos et al., 2022).

Bonos ligados a la sostenibilidad (LBS)
Estos instrumentos tienen el proposito de recaudar fondos para financiar la transicion
y mejora ASG, por lo que, a diferencia de otros bonos teméticos, no tienen un objetivo
especifico de financiacidn, sino que el emisor se compromete a alcanzar ciertos objetivos de
sostenibilidad, monitoredndose a través de loa indicadores clave de rendimientos (KPIs, por
sus siglas en inglés) (Xanthopoulos et al., 2022).
Bonos verdes
Son aquellos instrumentos destinados especificamente para financiar o refinanciar
proyectos con beneficios ambientales, como lo son la energia renovable, construccioén
sostenible o medios de transporte limpios, entre otros (HR Rating, 2017).
Tipos de bonos verdes
De acuerdo con el International Capital Market Association (ICMA, 2022) en la
actualidad existen cuatro tipos de bonos verdes, donde todos deben estar alineados a los

Green Bond Principles (GBP):
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b)

d)

Bono verde con uso de recursos: Son bonos sin garantia especifica, lo que quiere decir
que el emisor es totalmente responsable de la deuda.

Bono verde con uso de los recursos ligado a utilidades: En este caso, los bonos no tienen
recursos contra el emisor, lo que significa que en caso de incumplimiento los
inversionistas no pueden reclamar, por lo que los pagos se respaldan con el flujo de
ingresos especificos, pueden ser con impuestos o tarifas.

Bono verde ligado a un proyecto: El bono debe estar asignado a uno o varios proyectos
verdes, es con esto que la capacidad de pago depende del éxito o fracaso del proyecto,
por lo que el inversos asume directamente el riesgo.

Bono verde ligado a una bursatilizacion de activos: Es un bono con una garantia
adicional para el inversionista, pues el instrumento se respalda por otro tipo de activo y
en caso de incumplimiento pueden recuperar su capital a través de dicha garantia. Dentro
de esta categoria existe una subcategoria, los bonos en colateral verde y estdndar
asegurado; en el primero los ingresos metros se destinan al proyecto como garantia y en
el segundo, la garantia puede o no estar respaldada por el proyecto, pues se puede

respaldar a través de otros activos verdes.

Principios de bonos verdes

Los Green Bonds Principles fueron desarrollados por la IMCA vy se trata de directrices

voluntarias recomendadas para la estandarizacion, transparencia y divulgacion dentro del

mercado de bonos verdes global. Por ello, los GBP fungen por un lado como hoja de ruta

para los emisores a quienes orienta sobre los componentes clava para la emision de un bono

verde confiable; y por el otro lado, permite a los inversionistas tener acceso a la informaciéon

que les garantice transparecen en el uso de recursos (IMCA, 2022).

Es por lo anterior, que el IMCA (2022), identifica los 4 principios clave que deben

regir a un bono verde para asegurar la alineacion con estandares de sustentabilidad y medio

ambiente:

a) Uso de fondos: Debido a que como se ha reiterado, lo que define a un bono verde
con esta etiqueta es el destino de sus recursos, la piedra angular en los GBP radica
en que los proyectos deben proporcionar beneficios ambientales claros, y aunque
existe una lista de qué tipo de proyectos se pueden financiar con estos bonos, esta

funciona de manera indicativa no limitativa, incluyendo:
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Adaptacion al cambio climatico
h. Energia circular

b) Proceso de evaluacion y seleccion de proyectos: Este principio establece los
lineamientos para informar a los inversionistas las razones por las que los
proyectos fueron elegidos, asegurando que estos tendran un impacto positivo para
el medio ambiente, por esta razén, lo emisores deben incluir toda aquella
informacion que contextualice sobre los objetivos, politicas, criterios de
exclusion, certificaciones y los posibles riesgos financieros y climaticos
asociados.

¢) Administracion de recursos: Una vez que se hayan identificado los proyectos, el
tercer principio indica como deben administrarse los fondos para asegurar una
distribucion correcta, por consiguiente, los ingresos deben depositarse a una
subcuenta de manera que puedan rastrearse de manera adecuada, siendo asi que
durante la vigencia del bono los saldos se ajusten para reflejar las asignaciones a
los proyectos. Aunado a lo anterior, los emisores deben informar donde estaran
colocados esos recursos temporalmente no asignados, por lo que se recomienda
la participacion de un verificador externo para la transparencia.

d) Presentacion de informes: Para mantener la trazabilidad y transparencia, el cuarto
principio establece que los emisores deben proporcionar a los inversionistas
informes anuales sobre el uso de los recursos, incluyendo en esta informacion de
los proyectos financiados, donde se mencione una descripcion, montos asignados

y el impacto esperado.

Climate bond taxonomy
La Climate Bond Initiative (CBI, 2015) present6 la taxonomia de bonos climéaticos

con la finalidad de apoyar a que las inversiones logre un impacto real y significativo, a través
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de brindar definiciones verdes que respalden el crecimiento de este mercado. Por ello, la
taxonomia tiene un enfoque especial en proyectos que apoyen economias bajas en carbono,
pero de manera similar a los GBP, se utiliza como una herramienta para identificar y evaluar
proyectos en favor del medio ambiente, no obstante, a diferencia de los principios de la
IMCA, utiliza un sistema de semaforizacion para clasificar la compatibilidad de los proyectos

con la descarbonizacion y mitigacion del calentamiento global (CBI, 2021).

Actores Principales en el mercado
Como cualquier instrumento de inversion, intervienen diversos actores clave durante
la emision de los bonos verdes, cada uno cumpliendo con un rol especifico para asi asegurar
la credibilidad de estos instrumentos. Con base en la International Finance Corporation
(2023) participan los siguientes actores:

a) Emisores: Aquellas entidades ya sea publicas o privadas responsables de emitir o
sacar al mercado el bono verde, siendo quienes reciben los fondos por parte de los
inversores.

b) Inversores: Quienes adquieren los bonos con intereses financieros y ambientales,
dicho de manera diferente, son los compradores de los bonos, por lo que ademas
de esperar un retorno de su inversion, buscan generar un impacto positivo en la
sustentabilidad.

c) Entidad estructuradora: Es la encargada de coordinar la emision de los bonos
verdes de la mano de los emisores, por lo que aqui se definen los términos y
condiciones para el disefio del instrumento, asi como la estrategia de colocacion
para que sea atractivo para los inversionistas.

d) Proveedores de segunda opinidn y certificadoras: Tal como su nombre indica, son
quienes realizan la revision externa del bono antes de su emision, con ello se
verifica que se cumplan con los estandares de sostenibilidad alineados a la
taxonomia sostenible de México, a los GBP y en su caso al CBI.

e) Revisores externos: Son responsables de revisar la asignacion de los fondos, su
gestion y su impacto ambiental una vez los bonos son colocados, por lo que
evaluan los reportes anuales, asegurando que realmente se destinen los fondos a
los proyectos especificados. Existen cuatro tipos de revisiones que pueden varias

segun su alcance (Triaca, 2019):
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a. Opinion de tercero independiente: Una institucion experta en temas
ambientales evaliia que tan alineados estan los objetivos, estrategias e
impactos esperados de los bonos verdes con los GBP; es decir, se enfoca en
que exista una coherencia entre el bono con la estrategia de sustentabilidad.

b. Verificacion: Diferente al revisor anterior, es un tercero independiente que
realiza un analisis mas especifico y técnico sobre la gestion interna del bono
y la comprobacion de los estandares establecidos.

c. Certificacion: Es realizado por un tercero experto en el area, en este caso se
verifica si el bono cumple con los requisitos establecidos para ser
considerado un bono verde, por lo que esta certificacion brinda una garantia
extra que muchas veces funciona para marketing al ser un proceso
estructurado que implica cumplir con un criterio predefinido, siendo un
ejemplo la CBI.

d. Calificacion de los bonos verdes: Estas dependen de una agencia
calificadora, tal como se menciona en la tabla 2, quien evalta el desempefio
ambiental de los proyectos, lo que proporciona un marco de referencia sobre
la sostenibilidad del bono, lo que a su vez se refleja a través de un puntaje o

calificacion.

Prima verde
Cuando se habla de prima verde o greenium, se hace referencia al valor agregado que
les otorgan los inversionistas a los bonos verdes, al estar dispuestos a aceptar menores
rendimientos a cambio de generar un impacto positivo en el medio ambiente (Pietsch y
Salakhava, 2022). De manera concreta, se trata de una diferencia de rendimiento entre un
bono verde al compararse con un bono tradicional, considerandose la existencia de dos tipos
de greenium (Nederkom y Scholten, 2024):

a) Prima positiva: Cuando el rendimiento del bono es menor al de un bono
convencional, por lo que sugiere que los inversionistas aceptan menor
rentabilidad con tal de satisfacer los interese proambientales.

b) Prima negativa: Indica que el bono verde esta ofreciendo rendimientos superiores
a un bono convencional, esto puede ocurrir cuando los inversionistas perciben

mayor riesgo o si la demanda del bono no es tan alta.
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2.2 Teorias

2.2.1 Teoria financiera

Toda aproximacion al andlisis financiero parte de ciertos fundamentos tedricos esenciales,
para este caso, Fama y Miller (1972) explican la llamada teoria financiera que sirve como eje
articulador, en este caso, mencionan como los individuos suelen asignar recursos a través del
tiempo mediante el mercado de capitales como ente facilitador de este proceso, dicho
diferente, se refieren al medio por donde agentes econdmicos intercambian recursos con otros
en diferentes momentos del tiempo con la intencion de preservarlos y disponer de ellos a
futuro.

La teoria fue consoliddndose a mediados del siglo XX, periodo caracterizado en
describir y estructurar el financiamiento, dado que el interés recaia en la sobrevivencia
empresarial y la estabilidad econdmica, dando consigo la etapa de las finanzas tradicionales,
que para los afios 50s y 60s se moderniza el enfoque, incluyendo modelos econométricos en
la toma de decisiones, dando paso al andlisis basado en la eficiencia (Gomez Bezares, 1995).

En los afos setenta, diez afios después, se produjo una expansion de la teoria
financiera, impulsada por modelos microecondomicos debido a la inestabilidad financiera tras
Bretton Woods y la crisis del petrdleo; en la que se incorpora el concepto de riesgo y retorno
esperado de una inversion (Gomez Bezares, 1995).

Para los 2000, dentro de la teoria financiera se incorpora la corriente conductual; es
decir, como los factores emocionales y psicologicos afectan las decisiones financieras, por
lo que, para afios posteriores, la teoria financiera genera un interés dirigido a la
sustentabilidad y la responsabilidad social (Saito Savoia, 2013), y es dentro de esta evolucioén
de la teoria financiera que se desarrollado otras teorias y modelos. Para efectos de este trabajo

académico se derivan las siguientes:

Teoria moderna de portafolios
En la década de los 50, Harry Markowitz revolucion6 la forma en la que los inversores
estructuraban sus carteras, pues anterior a ¢€l, las inversiones se basaban Unicamente en el
mayor rendimiento esperado, sin considerar el factor riesgo (Fabozzi y Markowitz, 1952).
Con ello, Markowitz sugirié que se debia tomar en cuenta la varianza de los rendimientos

para diversificar los activos y reducir el riesgo, para asi crear un portafolio con activos con
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una baja correlacion, convirtiéndose asi en pionero de la Teoria de Portafolios (Carmona y
Salgado, 2016).

Dentro de esta teoria se permitieron comprender diversos conceptos, entre ellos el de
riesgo sistematico, acufidndose el concepto de frontera eficiente, el cual consiste en un
conjunto de portafolios Optimos con méaximo rendimientos a un determinado riesgo,
resaltando siempre que solo era una manera de mitigar el riesgo, pues este siempre estara
presente dado diversos factores del mercado. (Carmona y Salgado, 2016)

Tras utilizar la Optimizacion de Meda-Varianza OMV para la construccion del
portafolio, es que se dio pie a lo que hoy se conoce como la teoria moderna de portafolio
(MPT), la cual formaliza la introduccion de la teoria de Markowitzs donde establece que los
inversores deben analizar el portafolio en su conjunto y no por activo (Romero, 2010). Es
con esto, que a partir del MPT, surge el teorema de separacion de Tobin (1958), el cual
considera la posibilidad de combinar activos de riesgo con activos seguros.

Un par de afios después, se amplia la teoria tras introducir el modelo Capital Asset
Pricing Model (CAPM) por Sharpe (1964), donde se postula que los inversionistas pueden
construir un portafolio optimo incluyendo todos los activos disponibles en el mercado,
ponderandolos segun su valor y lo combinan con un activo seguro segun su tolerancia al
riesgo. Dentro de este modelo se introduce el término beta que mide cudnto sube o baja el
activo en comparacion con el mercado. Si un activo tiene una beta alta, es mas volatil y tiene

mas riesgo; si tiene una beta baja, es menos volatil (Pascale y Pascale, 2011).

Teoria de la preferencia de liquidez
Dentro del mercado de deuda surgieron diversas teorias con la finalidad de analizar su
impacto en la curva de rendimiento. En este caso, John Hicks (1939) impulsa la teoria de
preferencia de liquidez, basada en la aversion al riesgo por parte de los inversionistas, analiza
la relacion entre el plazo de vencimiento de los titulos de deuda, y la preferencia por liquidez.

Dentro de esta teoria se cuestiona la idea de que los titulos de renta fija son
intercambiables cuando tienen distintos plazos. Pues de acuerdo con Hicks, los inversionistas
se inclinan por instrumentos de corto plazo al ser mas seguros ante la fluctuacion de las tasas
de interés, cuestion por la cual los lleva a exigir una prima de liquidez para compensar el

riesgo al comprometer su dinero en titulos de largo plazo. (Diaz e Higuera, 2001)
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Es decir, para que los inversionistas estén dispuestos a comprar bonos de mayor
vencimiento, las tasas de interés a largo plazo deben ser mayores en comparacion con las
tasas de corto plazo, creando con esta diferencia la llamada prima de liquidez.

Esta prima de liquidez, siendo un interés adicional para compensar el riesgo, aumenta
con el plazo del bono, lo que permite explicar el comportamiento de la curva de rendimiento
usualmente con pendiente positiva, pues los tipos de interés futuros (forward) no solo reflejan
las expectativas sobre los tipos de interés a corto plazo en el futuro, sino que incorporan un
sesgo en la interpretacion de las tasas futuras, ya que no son solo un reflejo de las
expectativas, sino que incluyen esta compensacion por el riesgo (Arosemena y Arango,

2002).

Teoria de segmentacion de mercados
Para explicar la aversion total al riesgo por parte de emisores e inversores encontramos la
teoria de segmentacion de mercados, propuesta por Cultberson (1957), donde menciona que
para anticipar la incertidumbre buscan ajustar los vencimientos a un horizonte especifico,
con esto Cultberson nos dice que no existe un mercado de renta unificado, sino que cada
plazo representa un segmento independiente en la curva de rendimiento, refiriéndose a que
los rendimientos de los titulos en cada plazo se determinan de manera independiente,
partiendo tnicamente de la oferta y la demanda sin influenciarse de las expectativas de los

rendimientos en otros segmentos.

Dicho de otra manera, esta teoria propone que el mercado de deuda se fragmenta en
diversos segmentos segun los plazos de vencimientos de los instrumentos financieros, por lo
que, bajo este enfoque, la curva de rendimientos se interpreta como la suma de los mercados
diversificados en los que se equilibran la oferta y la demanda, donde los plazos de los tipos
de intereses reflejan los desequilibrios de cada segmento (Arosemena y Arango, 2002). Sin
embargo, esta teoria tiene una limitante, pues sostiene que los inversionistas eligen activos
basandose explicitamente en evadir riesgo, aunque esto signifique sacrificar rendimientos

(Castro, 2006).

Teoria del habitat preferido
Partiendo de la limitacion encontrada en la teoria de segmentacion de mercados, casi una
década después, Mondigliani y Sutch (1966) desarrollaron la teoria del hébitat preferido,
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donde se combinan aspectos de las dos teorias anteriormente mencionadas con la finalidad
de subsanar las limitaciones, con ello se considera tanto expectativas por parte de los
stakeholders al considerar el riesgo de los instrumentos y la existencia de grupos
heterogéneos, y si bien coincide con que tanto emisores como inversores tienen preferencias
en ciertos segmentos, también toma en cuenta la posibilidad de que estén dispuestos a
abandonarlos si las condiciones asi lo requieren.

Siguiendo esta linea, la teoria sugiere que, cuando hay un desbalance entre oferta y
demanda dentro de un segmento especifico, los emisores de instrumentos deben ajustar las
tasas de interés para mantener a los inversionistas, esto puede ser a través de las llamadas
primas de riesgo, segin los desequilibrios que amerite el mercado (Diaz e Higiiera, 2001),
con esto, se puede contribuir a una curva de rendimiento invertida si los tipos de interés a
corto plazo superar a los de largo plazo, incentivando que los inversionistas salgan de su zona
de confort (Arosemena y Arango, 2002). Por lo anterior, la teoria del habitat preferido es
considerada mas representativa a la realidad de los mercados modernos.

Por consiguiente, estas cinco teorias, en su conjunto, brindan un entendimiento
adecuado para contextualizar y explicar las decisiones, las expectativas, las dindmicas de
mercado y los factores que influyen en la emision e inversion de instrumentos de deuda,
especificamente la de los bonos. En la primera teoria, que es tras la que se derivan el resto,
proporciona el principio general de que los inversionistas evaluan cualesquiera instrumentos
considerando la relacion entre riesgo y rendimiento, lo que significa que para que los bonos
verdes sean una opcion atractiva, deben mantener beneficios competitivos considerando sus
caracteristicas.

Por su parte, la teoria moderna de portafolios enfatiza la importancia de la
diversificacion, lo que podria indicar que la inclusion de bonos verdes en una cartera podra
mejorar el equilibrio entre riesgo y retorno, por otra parte, la teoria sobre liquidez permite
discutir como el desafio de liquidez en mercados emergentes, como lo es México, pueden
influir en la percepcion del riesgo, y en consecuencia, en el rendimiento.

Finalmente, tanto la teoria de habitat preferido, como su antecesora la teoria de
segmentacion de mercados, propone que los inversionistas tienen predilecciones particulares
en términos de duracidon, o caracteristicas especificas de un bono, y por tanto no son

indiferentes a los cambios en los precios o a las tasas de interés, a menos que tengan un
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estimulo o compensacion adicional. En este sentido, lo que en el analisis de bonos verdes
permitiria explicar por qué ciertos inversionistas podrian preferirlos, incluso cuando ofrecen

rendimientos menores en comparacion con otros bonos o instrumentos tradicionales.

2.3 Antecedentes

2.3.1 El camino para los bonos verdes

A partir de que se empezaron a vislumbrar los efectos que traia consigo el cambio climético,
la comunidad internacional ha enfocado sus esfuerzos en dar respuesta a esta problematica,
por ello en 1972 surgié el Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente
(PNUMA), con el objetivo de mitigar los impactos ambientales a escala mundial
(SEMARNAT, 2024).

Y fue tras la busqueda por contrarrestar las problematicas, que se ha desarrollado
diversos acuerdos, convenios y protocolos para alinear alin més los esfuerzos para el
desarrollo sustentable, por mencionar algunos tenemos la Convencion de Viena en 1985 y el
Protocolo de Montreal en 1987, donde los paises pertenecientes a la ONU tomaron el
compromiso de proteger la capa de ozono, a través de la eliminacion de sustancias daiiinas
(SEMARNAT, 2022). Afios después, en 1994 entrd en vigor la Convencién Marco de las
Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico, donde se reconocia la problematica ambiental
como algo inminente (UNFCCC, 2024), ratificandose el compromiso por el medio ambiente
y dando como resultado 3 afios después el protocolo de Kioto, mismo que entraria en vigor
hasta el afio 2005, donde se agregaba la reduccion de los gases de efecto invernadero a los
compromisos antes acordados (UNFCCC, 1997).

Aunado a lo anterior, de manera casi conjunta con los acuerdos que estaban surgiendo
en los afos 80 y 90, nace en 1988 el Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio
Climatico (IPCC, por sus siglas en inglés), con el objetivo de facilitar evaluaciones sobre el
cambio climatico y desarrollando conocimientos en términos cientificos, técnicos y
socioecondmicos, creado bajo el PNUMA y la Organizacion Meteoroldgica Mundial (OMM)
(IPCC, 2016).

El IPCC ha fomentado y desarrollado la bibliografia sobre la evaluacion climaética,
sus causas y las acciones requeridas para la mitigacion y adaptacion, con la finalidad de lo

que los gobiernos sean capaces de responder a través del desarrollo de politicas publicas en
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favor del medio ambiente y en contraste, de la humanidad. Para lograr lo anterior, el IPCC
recopila toda la documentacion sobre cambio climatico elaborada por espacios académicos
y laboratorios de todo el mundo y los incorpora en informes donde evalia de manera
imparcial y metodologica la informacion (MEAE, 2023)

Actualmente el grupo de trabajo ha publicado seis informes de evaluacion, donde
exponen elementos de consenso de parte de la comunidad cientifica para tener un panorama
completo que les permita identificar los limites e interpretar resultados. De acuerdo con el
IPPC (2019): El primer informe, publicado fue en 1990, present6 los escenarios futuros si no
se movilizaban esfuerzos pertinentes, asi como recomendaciones para ello. El segundo
informe (1995) sentd las bases para la adopcion del protocolo de Kioto y el tercer informe en
2001 present6 la primera valoracion en términos multisectoriales sobre el cambio climatico.
El afio 2007 fue clave dentro del IPCC, dado que, tras aprobar el cuarto informe de
evaluacion, mismo que les concedio el Premio Nobel de la Paz, confirmé que el cambio
climatico era un fenomeno indudable e innegable causado por el antropoceno. Por otro lado,
los quinto y sexto informe fueron publicados en 2014 y 2019, respectivamente, como una
actualizacion de dichos resultados.

El cuarto informe de evaluacion publicado por el IPCC responsabilizd la accion
humana ante el cambio climatico, sefialando que para la adaptacion y la mitigacion de la
degradacion ambiental depende significativamente del desarrollo socioeconémico, por lo que
la cooperacion y la ampliacion de mecanismos de mercado son fundamentales para hacer
frente a sus costos. (Pachauri y Reisinger, 2007) Con esta nueva informacion, un grupo de
fondos de pensiones suecos, buscando que el ahorro que administraban contribuyera con el
medio ambiente, se ali6 con el Skandinaviska Enskilda Banken y el Banco Mundial, para
emitir el primer bono verde en 2008, marcando un nuevo hito en el desarrollo sustentable
(KPMG, 2019).

La primera operacion verde se efectudé en Luxemburgo, y posteriormente las bolsas
de valores de Escandinavia y de Londres, respectivamente, fueron las primeras en crear listas
especificas de bonos verdes. Posteriormente se sumaron, otros paises del norte y centro de
Europa, para poder satisfacer la creciente demanda de inversionistas interesados en

instrumentos de bajo riesgo y con impactos positivos.
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En los inicios del mercado de bonos verdes funcionaban como auto etiquetados,
donde el emisor entregaba a los inversores criterios por los cuales el bono se consideraba
verde, sin alguna validacion externa que garantizara el uso de los recursos, sin embargo,
debido al greenwashing, y las dudas que esto generaba en los inversionistas se puso sobre la
mesa la fuerte necesidad de la regulacion.

Fue asi como en 2014, la ICMA identific6 los principios por los cuales se debian regir
los bonos verdes para ser etiquetados de esa manera, los Green Bonds Principles, donde se
verificaba el tema del uso de los ingresos, la evaluacion y seleccion de proyectos, las
revisiones externas para garantizas transparencia y los informes de impacto peridédicos (CBI,
2014).

No obstante, afos atras se habia fundado el Climate Bond Iniciative, como una
organizacion internacional sin fines de lucro, con el fin de promover a gran escala las
inversiones con compromiso ambiental, por lo que, desde su creacion, establecio la
importancia de crear una norma u estandar que permitiera la certificacion de bonos verdes
(CBI, 2019). Pero fue hasta 2015 que se present6 el prototipo final, creando el Climate Bonds
Standard el cual, basicamente solidificaba los GBP a manera de que se pudieran evaluar y

certificar (CBI, 2015).

2.3.2 Panorama global del mercado de bonos verdes

Desde 2007, el mercado de bonos verdes ha tenido un crecimiento rapido y prolongado,
aunque insuficiente, de acuerdo con el Climate Bonds Initiative (2022), desde 2007 hasta
septiembre del 2022 se han emitido 2 billones de dolares en bonos verdes. Sin embargo, solo
representaron el 1.50 % del mercado de bonos (1.45 billones de ddlares) de bonos alineados
con el clima y 0.40 billones de ddlares de bonos verdes etiquetados en 2018 (CBI 2018) y se
requiere que para 2025 se alcancen los 5 billones en financiamiento de bonos verdes para
poder responder a las amenazas climaticas.

En 2023, el volumen total de emisiones fue de 587.60 mil millones de doélares,
reflejado en un crecimiento interanual del 15 %, y superando el medio billon por tercer afio
consecutivo, siendo Europa la region dominante, con el 53.00 % del volumen total, el Reino
Unido como principal emisor soberado y con nuevos paises emisores como Albania, Chipre,

Macedonia y Montenegro. (Barrenechea et al., 2023)
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Asia-Pacifico ocupa el segundo puesto, contribuyendo con un tercio del volumen total
de los cuales el 44.00 % proviene de China. Por su parte Africa experimento un crecimiento
interno impresionante con una tasa del 326.00 % interanual, y como principales emisores se
encuentran el Banco Africano de Desarrollo y Kanya Power and Lighting Company.
(Barrenechea, et al., 2023)

Para el caso del continente americano, hubo una disminucién del volumen de
emisiones. Por ejemplo, en Estados Unidos y Canada hubo una reduccién del 22.00 % de
volumen de bonos verdes, pues para el mercado estadounidense la caida se vio reflejada por
un menor nimero de emisores pequefios, pasando de 2,422 en 2022 a 1,231 en 2023
(Barrenechea, et al., 2023).

Con referencia al tipo de emisores, a escala global, las principales emisiones de bonos
verdes son privadas, considerando tanto corporativos no financieros como financieros,
llegando a representar el 57.00 % del volumen total de las emisiones, donde los fondos son
destinados a proyectos de energia limpia y la produccion de hidrégenos verde,
principalmente. En cuanto a la moneda y a la diversificacion, el euro ha sido la moneda
dominante en la emision de este tipo de bonos, con el 44.00 % del volumen total, seguido del
dolar estadounidense, no obstante, otras emisiones significativas también incluyeron el yuan
chino y la rupia india (Barrenechea et al., 2023).

Respecto a laregion de América Latina, los mercados de bonos teméaticos ha mostrado
un crecimiento sostenido desde 2014, llegando a acumular un total de 154,1 mil millones de
dolares para finales de 2022, representando un 21.00 % de la deuda de la region (Dagnino
Contreras et al., 2023), donde solo de bonos verdes, hasta 2019, la region habia emitido 12.6
mil millones de dolares desde su primera emision en 2014, volumen que solo representa el
2.00 % del mercado global, siendo Brasil, Chile y México los principales emisores con el

41.00 %, 25.00 % y 14.00 %, respectivamente (CBI, 2019).

2.3.3 Panorama en México del mercado de bonos verdes

En el afo 2015 se emitio el primer bono verde mexicano por Nacional Financiera
(NAFIN), convirtiéndose en la primer banca de desarrollo latinoamericana en realizar una
emision de este tipo, dicho bono se caracterizo por tener un monto de 500 millones de dolares
a un plazo medio de cinco afios, logrando una demanda cinco veces mayor al monto de
colocacion, destinando los recursos de manera exclusiva a la energia renovable (NAFIN,

32



2020), de manera continua, para el 2016 se emiti6 el primer bono verde local, por parte del
gobierno de la Ciudad de México, que permitio financiar proyectos de gestion de agua,
eficiencia energética y transporte (Quintanilla y Latapi, 2019).

En México, el mercado de bonos tematicos para finales de 2023 alcanz6 los 55.70 mil
millones de dolares, de os cuales 4.90 mil millones estan etiquetados como verdes, lo que lo
hacer el tercer mayor emisor de Latinoamérica, detras de Brasil y Chile (Barrenechea, et al.,
2023), y de acuerdo con Dagnino Contreras et al., (2023), el mercado mexicano de bonos
verdes ha emitido 2.30 mm de dolares a través de 18 bonos y 10 emisiones.

De la misma manera como se observa una predominancia de empresas privadas no
financieras en la region de América Latina, en México también son las principales emisoras,
contribuyendo al 40.00 % del total, con menor participacion del sector financiero y la banca
de desarrollo; siendo mayor beneficiada en la asignacion de recursos la categoria de energia
renovable, con un 25.00 % del total, seguido de proyectos de construccion baja en carbono,
gestion de agua y transporte limpio (Barrenechea et al., 2023).

La preferencia de emision en México se inclina a aquellas emitidas en dolares
estadounidenses, representando el 57.00 % de las emisiones, sin embargo, vale la pena
destacar que el peso mexicano también juega un papel relevante con el 32.00 % de las
emisiones. Ademas, el 71.00 % de los bonos cuentan con una revision externa que asegura
la transparencia de los fondos, ademas de que el 17.00 % cuanta con la certificacion CBI

(Barrenechea et al., 2023).
2.3.4 Estado del arte

Existe una amplia gama de literatura encargada de analizar el mercado de bonos
verdes desde distintas vertientes y perspectivas. Por una parte, la OCDE (2023) proporciona
un analisis sobre el estado actual del mercado de bonos etiquetados, asi como el desarrollo
reciente del mismo, donde se destaca el crecimiento acelerado y se enfatiza en la importancia
de la estandarizacion para evitar el uso inadecuado de los recursos; de manera similar Zhang
(2024) explora los desafios y problemas actuales del mercado y realiza propuestas de mejora
que incluyen la creacion de criterios universales para la emision.

Con respecto a la evaluacion de rendimientos de los bonos verdes y de la fijacion de
precios, diversos estudios se han enfocado en identificar y probar la existencia de una prima

verde o greenium. Soe et al., (2019) realiza una revision de la estructura y caracteristicas de
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estos instrumentos comparandolos con bonos tradicionales, entre sus resultados resalta como
estos bonos son capaces de ofrecer beneficios adicionales; por su parte Bachelet et al., (2019),
analizan especificamente el papel de la verificacion de terceros y las caracteristicas del
emisor sobre la existencia de esta prima, sumandose Dorfleitner et al., (2022) quienes
indagan también como las revisiones externas y las diferentes tonalidades de “verde” afectan
el precio en los bonos e Intonti et al., (2023) estudian como el greenium ha cambiado a raiz
de la pandemia.

Particularmente en cuestion de los rendimientos de la prima verde (Baker et al 2018;
Ehlers y Parker, 2017; Zerbib, 2019; Kapraum et al., 2019; Agliardi y Agliardi, 2019;
Nanayakara y Colombage, 2019; Fatica et. al, 2021; y Lau et. al, 2022) encuentran una prima
negativa; es decir, los bonos verdes tienen un rendimiento menor en comparacion con bonos
tradicionales, por lo que concluyen que los inversionistas estan dispuestos a aceptar menores
rendimientos a fin de contribuir positivamente con el medio ambiente. Por otro lado Karpf'y
Mandel, 2017; Bachelet et. al, 2019; y Uribe, 2019, encuentran una prima negativa; es decir
que los rendimientos de los bonos verdes son iguales o mayores a los de un bono tradicional.

En cuanto a eficiencia y desempefio del mercado se refiere, Gronwald y Wadud
(2024) analizan la eficiencia informacional de los mercados de bonos verdes; Forest (2023)
ofrece un andlisis integral sobre el desempefio y las caracteristicas del mercado verde y Xu
et al. (2024) examina la conectividad de los bonos verdes con las tradicionales durante
periodos de crisis.

Debe matizarse que la bibliografia antes mencionada enfoca los analisis de prima
verde, eficiencia de mercado y emisiones en distintas regiones del mundo, centrandose ya
sea en el contexto internacional o en los mercados desarrollados, lo que deja un vacio en el
andlisis especifico del comportamiento del mercado mexicano. Por ello se revisa el andlisis
comparativo de bonos verdes contra convencionales presentado por Arellano y Delgado
(2019), centrandose en la posible existencia de una demanda diferenciada que podria incurrir
en la existencia de la prima verde. Sin embargo una de las limitaciones que se encuentran en
dicho estudio es la falta de datos y la dependencia al mercado primario mexicano, ademas de
solo centrarse en un caso muy especifico: la comparacion entre un bono verde frente a dos

tradicionales, resultando en una muestra limitada que impide las generalizaciones.
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Considerando el mercado de bonos tematicos, no solo los referidos a los verdes,
Hussain (2022) analiza el interés creciente tanto de gobiernos como de inversionistas en
paises en desarrollo sobre esta clase de instrumentos. Y a través de una serie de encuestas a
estos actores, encontré que las motivaciones principales para su emision recaen en la
capacidad para demostrar el compromiso con la sustentabilidad mas alld de las ventajas en
términos de rendimiento que puedan ofrecer mediante alguna prima, sin embargo, también
se detecta un reto para este cometido, pues la falta de marcos regulatorios y la limitada
disponibilidad de datos los vuelve susceptibles al greenwashing. Aunado a lo anterior,
Cunbha et. al, (2024), Prasad et al. (2022), Goel et al., (2022), destacan que un catalizador en
el desarrollo de los mercados privados de deuda sustentable es la existencia de un mercado
de deuda soberano soélido, esto debido a que los bancos tanto multilaterales como de
desarrollo desempefian un papel fundamental en la emision de estos bonos, por lo que las
politicas deben centrarse en mejorar el ecosistema desde las bases, mediante la calidad de
datos y proyectos, pues tal como menciona, Hussain (2022), cada vez son mas los
inversionistas interesados en adquirir proyectos con objetivos ambientales y sociales, lo que
implica para la emision de bonos tematicos pasos extra en comparacion con los bonos
tradicionales relacionados con la transparencia y trazabilidad, ademas Jensen (2024) sefiala
que es mas probable que estos activos generen mayores beneficios si se reducen los costos
de financiamiento y de acceso al capital, pues si bien existen resultados dispares en cuanto a
si los inversionistas estdn dispuestos a sacrificar rendimientos por agendas sustentables, el
autor sostiene que la combinacion de deuda verde con asistencia técnica, no solo recude

costos sino que también fomenta la capacidad de adaptacion y compromiso.
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3. Capitulo: Metodologia

3.1 Tipo de estudio

Comprender el comportamiento de los bonos verdes en el mercado primario la investigacion
se enmarca en un disefio de tipo experimental, dado que no se manipularan activamente las
variables bajo estudio, pues se observan y analizan los fendmenos tal como ocurrieron a lo
largo del tiempo sin alterar las condiciones naturales o aplicar tratamientos, permitiendo asi
estudiar la evolucion y relaciones entre las variables. En este sentido, el enfoque
metodoldgico a utilizar es mixto, combinando técnicas estadisticas y modelos de aprendizaje
automatico para el andlisis de datos financieros, con informacidon cualitativa recabada
mediante una entrevista semiestructurada a un experto del mercado internacional de bonos
tematicos, lo que permitid enriquecer la interpretacion de los resultados y la

contextualizacion dentro del marco institucional.

3.1.1 Descripcion de disefio

a) Observacional: Se basa en datos historicos recogidos desde 2015 hasta 2024,
examinando el comportamiento de los bonos verdes en el mercado primario mexicano,
en comparacion con otros instrumentos, entre ellos los bonos sociales, sustentables y los
CETES.

b) Retrospectivo: Ya que la informacién se obtuvo de registros ya existentes, en bases de
datos del Consejo Mexicano de Finanzas Sostenibles y la Bolsa Institucional de Valores
(BIVA), sin necesidad de intervenir o aplicar tratamientos.

¢) Longitudinal de tendencia: Debido a que se analiz6 como han cambiado las variables a
lo largo del tiempo, por lo que se observaron tendencias y patrones en el rendimiento de
los bonos verdes y como se han comportado bajo diferentes condiciones de mercado,
ademas, se busco describir y entender los cambios que han ocurrido en el periodo de
2015 a 2024, lo que ayuda a identificar patrones en la evolucion de los bonos verdes,
especialmente en comparacion con otros bonos tematicos y los CETES.

d) Descriptivo: Detallar y caracterizar las variables de interés, como el rendimiento anual
de los bonos verdes (medido por la tasa cupdn, tipo de interés, y prima de riesgo), los
montos de emision, y las diferencias entre emisores publicos y privados.

e) Correlacional: Identificar si existen asociaciones o relaciones entre variables.
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3.2 Poblacion objetivo

La poblacion objetivo esta conformada por los bonos verdes emitidos en México desde el

afio 2015 hasta 2024, segun datos disponibles en el mercado primario, con ello la poblacion

incluye bonos emitidos por diversas instituciones, como corporativos, bancos, y entidades

gubernamentales, los cuales se clasificaran en publicos y privados.

El diseno de muestreo es de tipo no probabilistico, seleccionando una muestra

intencional basada en la disponibilidad de datos en fuentes oficiales, como prospectos de

emision, reportes de sostenibilidad, y publicaciones de las instituciones emisoras.

La muestra incluye todos los bonos verdes y para la comparacion bonos sociales,

sustentables y ligados a la sostenibilidad del mercado primario que cumplan con los

siguientes criterios:

a) Emitidos en México entre 2015 y 2024.

b) Contar con informacion sobre tasa de emision, plazo, calificacion crediticia, tipo

de emisor, y otros datos relevantes para el analisis.

c) Ser accesibles desde fuentes publicas y confiables.

Tabla 3. Operacionalizacion de las variables

vencimiento del bono.

corto (<3 afos), mediano (4-10

5 , Tipo de 5
Variable Definicion Conceptual Definicion Operacional P. Escala de Medicion
Variable
. Numero de bonos (verdes,
, Cantidad total de bonos . (
Ndmero de bonos L sociales, sustentables) L ,
» - emitidos en el mercado K . Cuantitativa De razén
emitidos por afio . - , registrados por afio entre 2015y
primario en un afio especifico.
2024.
. . Monto total en pesos mexicanos
Valor nominal en unidades i
L . L asignado a cada emision de
Monto de emisién por monetarias de cada emision X L 3
bonos expresado en millones de Cuantitativa De razén
bono de bono en el mercado , .
. K dolares estadounidenses (verdes,
primario. )
sociales, sustentables).
Porcentaje de interés fijo o
Porcentaje del valor nominal | variable asignado al bono, segin
, ue se paga periodicamente | informacion de las emisiones de B
Tasa de cupén q . P g P . Cuantitativa De razén
como interés a los tenedores | 2015 a 2024, ajustado
del bono. considerando el spread y la tasa
de referencia.
A Periodo en el que se realiza la | Afio calendario de la emision de Cuantitati Ordinal
fio i uantitativa rdinal
emision del bono. bonos (2015-2024).
. , Clasificacion de los bonos como
Clasificacion del bono segtn i .
) e ) A verdes, sociales, sostenibles o o .
Tipo de bono su objetivo ambiental, social, , L. Cualitativa Nominal
. . CETES, segun su proposito y
sostenible o financiero. L,
certificacion.
L . , Identificacion del emisor como
Clasificacion del emisor segtn )
. . Lo entidad gubernamental, o .
Tipo de emisor su naturaleza como publico o i . Cualitativa Nominal
. corporativa o bancaria en las
privado. o
emisiones de bonos.
Tiempo entre la emision y el | Clasificacion del plazo como
Plazo P y P Cualitativa Ordinal
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afos) o largo (>10 afios) segln el

prospecto de emision.

consecuencia, en la politica
monetaria del pais

Evaluacion del riesgo Clasificacié " da al b
. ., asificacion otorgada al bono o .
Calificacion crediticia crediticio del bono por ] . 8 Cualitativa Ordinal
] o segun la agencia evaluadora
agencias especializadas.
Verificacion de sostenibilidad | Registro de certificacion como
L del bono mediante una | verificada por CBl o mediante o .
Certificacion L L Cualitativa Nominal
segunda opinion o | segunda  opiniébn  por un
certificacion reconocida. organismo autorizado.
Se refiere a la clasificacion de 3
i , X Identificacion del tipo de tasa de
las tasas de interés aplicadas | . i ] .
. . interés (fija o variable) en o .
Tipo de tasa en productos financieros, . X M Cualitativa Nominal
R . productos financieros, segun los
distinguiendo entre tasas fijas ..
) términos contractuales.
y variables.
La tasa de rendimiento que
ofrecen los Certificados de la
Tesoreria de la Federacion | La tasa de interés anual
CETES los cuales son | expresada en orcentaje L ,
Tasa CETES ( ) P . P e 1% Cuantitativa De razén
instrumentos  de  deuda | correspondiente al rendimiento
emitidos por el gobierno | ofrecido por los CETES
mexicano para financiarse a
corto plazo.
La tasa a la que el nivel general
de precios de bienes y
L, servicios en una economia i L ;
Inflacion ) Tasa en porcentaje anual Cuantitativa De razén
sube durante un periodo de
tiempo, reduciendo el poder
adquisitivo del dinero.
La tasa de interés que
establece el Banco de México
. como objetivo para influir en . ,
Tasa de referencia ! P . A La tasa de interés anual L B
L las tasas de interés . Cuantitativa De razén
objetivo . ) expresada en porcentaje
interbancarias Ys en

Fuente: Elaboracion propia

Dentro del analisis se utiliza la variable de Tasa cupon como una aproximacion para

comparar rendimientos entre distintos instrumentos, incluyendo los bonos verdes, otros

bonos tematicos y los CETES, la razon de lo anterior, es la falta de acceso al valor nominal

y datos historicos del mercado secundario, por lo que la tasa cupén se ha ajustado

incorporando la tasa de referencia y el spread anual correspondiente.

Es por lo anterior, que la tasa cupon, no representa el rendimiento exacto al

vencimiento o el rendimiento total esperado, pero se emplea como una medida proxy para

realizar comparaciones que sean consistentes con el estudio, proporcionando una vision

general de como diferentes instrumentos se comportan frente a variables macroecondmicas,

con ello la metodologia propuesta permite explorar las tendencias de rentabilidad relativa en

ausencia de ciertos datos clave, reconociendo las limitaciones inherentes a esta
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aproximacion, por lo que se subraya que no debe utilizarse como una medida precisa del
rendimiento real del bono.

3.3 Disefio de la estrategia de analisis de datos

Para alcanzar los objetivos planteados dentro de esta investigacion y responder a las
preguntas establecidas, la estrategia metodologica integra un andlisis cuantitativo y
cualitativo, un enfoque que permite obtener una vision integral del comportamiento y
rendimiento de los bonos verdes en el mercado primario mexicano.

Por ello, en la primera etapa del andlisis, se hizo uso de estadistica descriptiva y
exploratoria, con la finalidad de caracterizar la base de datos construida y poder visualizar
tendencias en la emision de los bonos tematicos, distinguiéndolo segin diferentes
caracteristicas, distinguir la evolucion temporal y el comportamiento de tasas entre
instrumentos.

En segundo lugar, se emplearon la técnica no paramétrica modelos de Random Forest,
herramienta de maching learning para identificar las variables relevantes en la prediccion del
rendimiento de los bonos verdes y su comparacion frente a otros bonos tematicos, asi como
explorar relaciones complejas y no lineales entre variables explicativas con la variable
respuesta. Posteriormente, se estimo un modelo de regresion robusta con errores agrupados
por cluster, para identificar si la presencia de certificacion CBI influyen en el rendimiento,
controlando la posible heterocedasticidad y dependencia intra-cluster.

De manera complementaria, se integrd una entrevista semiestructurada realizada al
Mtro. Gabriel Yorio Gonzalez, quien es el actual vicepresidente de finanzas del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), lo que permitié contextualizar y profundizar la
interpretacion de los hallazgos cuantitativos, especialmente en torno al papel del gobierno en
la evolucion del mercado tematico, el uso estratégico y los desafios asociados.

Finalmente, los andlisis y la visualizacion de datos se realizaron en el software

estadistico R.
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4. Capitulo: Resultados
4.1 Analisis Cuantitativo

4.1.1. Analisis Exploratorio

Dentro del periodo de 2015 al 2024 se emitieron 136 bonos tematicos en México, donde la
distribucion por periodo de emision mostrd que los mayores volimenes ocurrieron en 2023—
2024, con 40 emisiones, y en 2021, con 36 emisiones, mientras que tanto para el periodo de
2015-2020 y 2022 se registraron 30 emisiones para cada uno. De ese total, el Bono
Sustentable fue el mas frecuente, con 56 emisiones, seguido por el Bono Social y el Bono
Ligado a la Sostenibilidad, ambos con 28 emisiones, y en ultimo lugar el Bono Verde, con
24 emisiones, lo que, en conjunto de acuerdo con el tipo de tasa, 70.00 % de los bonos se

ofrecieron a tasa fija'y 30.00 % a tasa variable.
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Figura |. Proporcion de emisiones por periodo dentro de cada tipo de bono
Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de la categoria de instrumentos sostenibles de la Bolsa
Institucional de Valores (BIVA) y del Consejo Mexicano de Finanzas Sostenibles, procesada en R.

De la misma manera, del total de las emisiones, 73 bonos; es decir el 54.00 %
pertenecieron al sector publico y 63 bonos, el 46.00 % al sector privado, dentro de esto, los
Bonos Ligados a la Sostenibilidad fueron emitidos exclusivamente por el sector privado con
28 emisiones, mientras que los Bonos Sociales y los Bonos Sustentables se concentraron
principalmente en el sector publico, con 23 y 39 emisiones respectivamente; los Bonos
Verdes se distribuyeron de forma casi equilibrada, con 13 emisiones privadas y 11 publicas.
Acto seguido, al desglosar por plazos, el sector ptblico gener6 25 bonos a corto plazo, 39 a

mediano y nueve a largo, mientras que el sector privado emitié 10 bonos a corto plazo, 48 a
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mediano y 9 a largo plazo. En términos de estatus, el sector privado mantenia 57 bonos en
circulacion y tenia 6 bonos vencidos, en tanto que el sector publico contaba con 54 bonos en
circulacion y 19 bonos vencidos, y respecto al tipo de tasa, los emisores privados ofrecieron
50 bonos a tasa fija 'y 13 a tasa variable, mientras que los emisores publicos registraron 45

bonos a tasa fija y 28 a tasa variable.
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Figura 2. Proporcion de emisiones publico vs privadas dentro de cada tipo de bono
Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de la categoria de instrumentos sostenibles de la Bolsa
Institucional de Valores (BIVA) y del Consejo Mexicano de Finanzas Sostenibles, procesada en R.

El analisis por plazo de vencimiento mostr6 que el 64.00 % de los bonos se ubicaron
en el plazo mediano, el 26.00 % en el plazo corto y el 10.00 % en el plazo largo, asi al cruzar
el plazo con el tipo de bono, se encontrd que los Bonos Ligados a la Sostenibilidad, los Bonos
Sustentables y los Bonos Verdes se concentraron mayoritariamente en el plazo mediano,
mientras que los Bonos Sociales se distribuyeron equitativamente entre plazo corto y
mediano. Al considerar el tipo de tasa por plazo, los bonos de corto plazo fueron
predominantemente de tasa variable, 30 frente a 5 a tasa fija, los bonos a plazo mediano
fueron mayoritariamente de tasa fija, 76 frente a 11 a tasa variable, y los de plazo largo fueron
todos a tasa fija.

Al cruzar estatus con tipo de bono, se observd que todos los Bonos Ligados a la
Sostenibilidad estaban en circulacion, mientras que los Bonos Sociales presentaron 19 en

circulacion y 9 vencidos; los Bonos Sustentables registraron 47 en circulacion y 9 vencidos;
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y los Bonos Verdes mostraron 17 en circulacion y 7 vencidos. Al relacionar estatus con tipo
de tasa, los bonos en circulacion correspondieron en su mayoria a tasa fija, mientras que los
bonos vencidos se concentraron en tasa variable.

El tipo de tasa, mas alld de su distribucion general (70.00 % a tasa fija, 30.00 % a tasa
variable), mostro patrones especificos al cruzarlo con otras variables, por ejemplo, por tipo
de bono: los Bonos Ligados a la Sostenibilidad tuvieron 25 emisiones a tasa fija y 3 a tasa
variable; los Bonos Sociales 12 a tasa fija 'y 16 a tasa variable; los Bonos Sustentables 42 a
tasa fija y 14 a tasa variable; y los Bonos Verdes 16 a tasa fija y 8 a tasa variable.

Con respecto a la calificacion crediticia, 135 de los 136 bonos fueron catalogados
como grado de inversion, y solo un bono se clasificod como grado de especulacion, por lo que
no se realizaron cruces adicionales que destacaran diferencias relevantes.

Para los Bonos Verdes, se evalud ademas la certificacion CBI: de las 24 emisiones,
cuatro estaban certificadas y 20 no lo estaban. Desglosado por emisor, el sector privado
presentd 1 bono verde certificado y 12 no certificados, mientras que el sector publico tuvo 3

bonos certificados y 8 no certificados.

Tabla 4. Medidas de dispersion y de tendencia central

Variable Media Mediana Desv. Est. Min. Max. IQR N

Ano de emision 2021.30 2022.00 1.90 2015 2024 2.00 136
Plazo (afos) 6.89 7.00 3.69 1.50 20.00 7.00 136
Monto (millones USD) 245.38 150.97 286.10 14.97 2203.00 207.33 136

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de la categoria de instrumentos sostenibles de la Bolsa
Institucional de Valores (BIVA) y del Consejo Mexicano de Finanzas Sostenibles, procesada en R.

Se analizaron tres variables numéricas principales: afio de emision, plazo en afios, y
monto en millones de ddlares, que se puede apreciar en la tabla 4. En este caso, el afo de
emision tuvo una media de 2021.30 y una mediana de 2022.00, con una desviacion estandar
de 1.90, lo que indica una dispersion baja, el rango total fue de nueve afios, desde 2015 hasta
2024, pero el rango intercuartil se concentrd entre 2021 y 2023, reflejando una alta
concentracion de emisiones en ese periodo.

Respecto al plazo en afos, la media fue de 6.89 afios y la mediana de 7.00 afios, con

una desviacion estdndar de 3.69, lo que mostré una dispersion moderada, los valores
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oscilaron entre 1.50 y 20 afios, con un rango intercuartil de 7 anos, lo que indica que el 50 %

central de los bonos se ubicd entre 3 y 10 anos de plazo.

En cuanto al monto en millones de dolares estadounidenses (USD), se observo una
media de 245.38 y una mediana de 150.97, lo que sugiere una distribucion sesgada hacia la
derecha. La desviacion estandar fue alta (286.10), con un rango que fue de 14.97 a 2203
millones, y un rango intercuartil de 207.33 millones, lo que evidencié una elevada

variabilidad en los montos de emision.

Tabla 5. Correlaciéon entre variables

Variables | 2 3 4 5 6
|. Tasa promedio cup6n 1.000 0.39 -0.37 043 -0.38 -0.31
2. Tasa promedio cetes 0.39 1.00 -0.53 0.98 0.07 0.08
3. Inflacién promedio -0.37 -0.53 1.00 -0.62 -0.02 0.04
4. Tasa de referencia objetivo 0.43 0.98 -0.62 1.00 0.07 0.06
5. Plazo (afios) -0.38 0.07 -0.02 0.07 1.00 0.18
6. Monto (millones USD) -0.31 0.08 0.04 0.06 0.17 1.00

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de la categoria de instrumentos sostenibles de la Bolsa
Institucional de Valores (BIVA) y del Consejo Mexicano de Finanzas Sostenibles, procesada en R.

En la tabla 5, se calcularon coeficientes de correlacion de Pearson entre seis variables
cuantitativas del estudio, de ahi que la correlacion mas alta se observo entre la tasa promedio
CETES y la tasa de referencia objetivo, con un valor de 0.98, lo que indic6 una relacion lineal
positiva muy fuerte entre ambas tasas, a su vez se encontro una correlacion positiva moderada
entre la tasa de cupon promedio y ambas tasas de referencia: 0.39 con CETES y 0.43 con la
tasa objetivo.

En contraste, la inflaciéon promedio mostrd correlaciones negativas moderadas con la
tasa de cupon promedio (-0.37), la tasa promedio CETES (-0.53), y la tasa de referencia
objetivo (-0.62). Estas relaciones sugirieron asociaciones inversas entre inflacion y tasas de
interés en el conjunto de datos.

Por otro lado, las variables plazo en anos y monto en millones de USD presentaron
correlaciones débiles con las tasas y entre si. En particular, la correlacion entre plazo y monto

fue de 0.16, mientras que sus correlaciones con la tasa de cupén fueron de -0.38 y -0.31,
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respectivamente. Estos valores indicaron relaciones lineales bajas o moderadas, lo que

sugiere que otros factores podrian estar explicando la variabilidad de estas dos variables.

4.1.2 Analisis principal

Durante el periodo de 2015 a 2024 dentro de los bonos tematicos analizados se emitieron
mas de 33 mil millones de USD en bonos verdes, sociales, sustentables y ligados a la
sostenibilidad. En cuanto al nimero de emisiones, los bonos sustentables han mantenido una
frecuencia constante entre 2021 y 2024, en contraste, los bonos verdes han mostrado una
disminucién en el ritmo de colocacion, pasando de 12 emisiones entre 2015-2020 a 5 en
2021, 2 en 2022 y 5 entre 2023 y 2024. En cambio, los SLB, introducidos en 2021, han

ganado terreno rapidamente, con un total de 15 emisiones en los dos ultimos afios analizados.

Tabla 6. Nimero de emisiones por tipo de bono y periodo

Tipo de bono 2015-2020 2021 2022 2023-2024
SLB 0 7 6 15
Social 2 10 8 8
Sustentable 16 14 14 12
Verde 12 5 2 5

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de la categoria de instrumentos sostenibles de la Bolsa
Institucional de Valores (BIVA) y del Consejo Mexicano de Finanzas Sostenibles, procesada en R.
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Figura 3. Monto total emitido por tipo de bono y tipo de emisor en México (2015-2024)
Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de la categoria de instrumentos sostenibles de la Bolsa
Institucional de Valores (BIVA) y del Consejo Mexicano de Finanzas Sostenibles, procesada en R.
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La figura 3 muestra el comportamiento del monto acumulado por tipo de bono. En
ella se observa que los bonos sustentables lideran el mercado, con un acumulado de 15,982.81
millones de USD, seguidos por los SLB (7,985.62 millones), bonos sociales (4,826.05
millones) y bonos verdes (4,577.72 millones).

También se identifica una tendencia de participacion diferenciada entre emisores
publicos y privados, presentado en la tabla 4, ya que mientras los bonos verdes y sustentables
han sido emitidos por ambos sectores, los SLB se concentran exclusivamente en el sector
privado. Ademads de resaltar que los bonos sociales han sido predominantemente emitidos
por el sector ptblico, con mas del 89.00 % del total acumulado correspondiente a este tipo

de emisores.

Tabla 7. Monto total acumulado por tipo de bono y tipo de emisor (en millones de USD)

Tipo de bono Publico (USD) Privado (USD) Total (USD)
Bono Verde 1,786.74 2,790.98 4,577.72
Bono Social 4,316.37 509.68 4,826.05
Sustentable 12,775.84 3,206.97 15,982.81

sLB 0.00 7,985.62 7,985.62

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de la categoria de instrumentos sostenibles de la Bolsa
Institucional de Valores (BIVA) y del Consejo Mexicano de Finanzas Sostenibles, procesada en R.

Con el objetivo de conocer el comportamiento de los rendimientos anuales de los
bonos verdes en el mercado primario mexicano durante el periodo de estudio, se realiz6 un
andlisis exploratorio y predictivo a través de estadisticas descriptivas, visualizaciones
comparativas y un modelo de regresion mediante Random Forest.

El anélisis comparativo mostr6 que los bonos verdes presentan un rendimiento medio
observado de 6.39 %, inferior al de otros bonos tematicos como los bonos sociales con 8.72

%, sustentables con 7.59 % y ligados a la sostenibilidad con 7.10 %.
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Figura 4. Distribucion de la tasa cupon promedio por tipo de bono
Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de la categoria de instrumentos sostenibles de la Bolsa
Institucional de Valores (BIVA) y del Consejo Mexicano de Finanzas Sostenibles, procesada en R.

En los diagramas de caja de la figura 4 los bonos verdes presentan una mediana mas

baja y un rango intercuartilico mas estrecho, lo que indica menor variabilidad en los

rendimientos respecto a los otros bonos teméticos, cuyos rendimientos son mas dispersos.
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Figura 5. Distribucion de la tasa cupén promedio por tipo de emisor
Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de la categoria de instrumentos sostenibles de la Bolsa
Institucional de Valores (BIVA) y del Consejo Mexicano de Finanzas Sostenibles, procesada en R.

46



Al distinguir entre emisores publicos y privados, se encontré que los bonos emitidos
por entes privados presentan en general rendimientos mas altos que aquellos emitidos por
entes publicos. En el caso especifico de los bonos verdes, los emisores privados alcanzaron

un rendimiento medio de 6.63 %, en comparacioén con 6.21 % para los publicos.
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Figura 6. Tasa CETES vs. Rendimiento por tipo de bono tematico
Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de la categoria de instrumentos sostenibles de la Bolsa
Institucional de Valores (BIVA) y del Consejo Mexicano de Finanzas Sostenibles, procesada en R.

Al comparar la tasa promedio CETES de cada afio con el rendimiento, haciendo
referencia a nuestra variable de tasa cupén como medida proxy, segin el tipo de bono
tematico. Los bonos sostenibles muestran la mayor consistencia: practicamente todos rinden
entre 7.00 % y 10.00 % sin importar si los CETES estaban bajos o altos, por otra parte, los
SLB, al aparecer en un contexto de tasas elevadas (2021-2024), alcanzaron rendimientos
superiores al 10.00 %, pero presentaron emisiones aisladas con retornos muy bajos del 2.00
% al 3.00 %, lo que refleja variabilidad interna segun sus condiciones especificas. Los bonos
sociales, emitidos mayoritariamente en periodos con CETES altos, van desde rendimientos
minimos, cercanos a 2.00 %, hasta picos de casi 12.00 %, mostrando también dispersion.

Finalmente, los bonos verdes, concentrados en afios de tasas mas bajas, entregaron
retornos moderados de entre 4.00 % y 8.00 % y, cuando los CETES subieron, varios cayeron

a solo 1.00 % o 3.00 %, lo que indica que no siempre siguieron el ritmo de los demas. En
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contraste con lo anterior, se confirma que las tasas de referencia influyen en los rendimientos,

pero cada tipo de bono presenta su propio comportamiento y grado de homogeneidad.
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Figura 7. Tasa de referencia (Banxico) vs. Rendimiento por tipo de bono tematico
Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de la categoria de instrumentos sostenibles de la Bolsa
Institucional de Valores (BIVA) y del Consejo Mexicano de Finanzas Sostenibles, procesada en R.

En su conjunto, al igual que con los CETES, los rendimientos de los bonos tienden a
subir cuando la tasa de referencia de Banxico es mas alta, aunque no de forma perfectamente
uniforme. Los bonos sustentables, representados por el color turquesa, siguen mostrando la
mayor consistencia: sus puntos se agrupan entre rendimientos de 7.00 % a 10.00 %, sin
importar si la tasa esta en 6.00 % o en 10.00 %. Los SLB, que estan representados por el
color rojo, emitidos casi siempre con tasas arriba de 9.00 %, alcanzan rendimientos que a
veces superan el 11.00 %, pero también incluyen emisiones con retornos apenas cercanos a
2.00 % o 3.00 %, lo que indica la existencia de cierta variabilidad interna segin las
condiciones especificas de cada emision. Los bonos sociales, siendo los puntos de color
verde, estdn concentrados mayormente cuando Banxico estaba en rangos altos, cerca de 10.00
%, y presentan dispersiones que van desde retornos bajos, alrededor de 2.00 % a 3.00 %,
hasta valores de 10.00 % a 11.00 %.

Por ultimo, los bonos verdes, representados por el color morado, emitidos en su
mayoria cuando la tasa de Banxico estaba en el rango de 6.00 % al 8.00 %, ofrecen
rendimientos mas heterogéneos; es decir algunos superan el 8.00 % en tasas bajas, pero

muchos caen al 1.00 % o 4.00 % cuando la tasa de referencia sube, lo que muestra que, a
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diferencia de los bonos sustentables, no todos los verdes mantuvieron el ritmo de aumento
de tasas. En definitiva, la grafica deja claro que, aunque Banxico marca la pauta para
rendimientos al alza, cada tipo de bono conserva su propia logica: los sustentables son los
mas estables, los SLB y sociales aprovechan las tasas altas, pero con mayor dispersion, y los
verdes, nacidos en épocas de tasas bajas, muestran rendimientos mas erraticos cuando el
entorno econdmico cambia.

Para explorar la relacion entre variables y el rendimiento de los bonos, se entrend un
modelo de regresion Random Forest con 336 observaciones y nueve predictores, en este caso
el modelo fue ajustado mediante validacion cruzada de 10 pliegues, y obtuvo los siguientes

parametros Optimos:

Tabla 8 Parametros 6ptimos del modelo Random Forest

Parametro Valor asignado
Namero de predictores por division (mtry) 71
Regla de division Varianza
Tamafio minimo del nodo 5
Numero total de arboles 1,000

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de la categoria de instrumentos sostenibles de la Bolsa
Institucional de Valores (BIVA) y del Consejo Mexicano de Finanzas Sostenibles, procesada en R.

Tabla 9. Desempeno del modelo Random Forest

Indicador Valor obtenido
Error cuadratico medio (RMSE) 1.74
Error absoluto medio (MAE) .15
Coeficiente de determinacion (R?) 0.695

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de la categoria de instrumentos sostenibles de la Bolsa
Institucional de Valores (BIVA) y del Consejo Mexicano de Finanzas Sostenibles, procesada en R.

Dentro de la tabla 9 se aprecia que el modelo explico el 69.50 % de la varianza
observada en los rendimientos anuales y con el fin de identificar las variables mas relevantes
en la prediccion de los rendimientos anuales de los bonos tematicos en el mercado primario

mexicano, se revisd la importancia relativa de cada predictor dentro del modelo Random
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Forest, evaluando asi el nivel de contribucion de cada variable en la reduccion de la impureza

de los nodos, utilizando el criterio de varianza.

Tabla 10. Importancia de las variables predictoras en el modelo

Variable Importancia relativa (%)
Plazo (afos) 100.00
Monto emitido (millones de USD) 94.73
Tasa CETES (%) 50.20
Tasa de referencia (%) 43.70
Inflacion (%) 24.43

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de la categoria de instrumentos sostenibles de la Bolsa
Institucional de Valores (BIVA) y del Consejo Mexicano de Finanzas Sostenibles, procesada en R.

Los resultados obtenidos se presentan en la Tabla 10. La variable con mayor
importancia relativa fue el plazo del bono, el cual esta expresado en afios, con una
contribucion maxima de 100.00 %. Le siguié el monto emitido en millones de dodlares
estadounidenses, con una importancia relativa de 94.73 %, lo cual indica que ambas variables
estructurales del instrumento financiero fueron altamente determinantes en la prediccion del
rendimiento.

En tercer lugar, se ubicaron las variables de contexto macroecondmico; es decir la
tasa de los CETES que tuvo una importancia de 50.20 %, y la tasa de referencia objetivo del
Banco de México, que alcanz6 un 43.70 %. Finalmente, la inflacion presentd una importancia
relativa menor con un 24.43 %.

La Figura 8 muestra la relacion entre los rendimientos reales observados y los
rendimientos predichos por el modelo, en el cual se aprecia una fuerte alineacion entre ambas
variables, concentrada a lo largo de la diagonal, lo que valida la capacidad del modelo para

aproximarse a los rendimientos reales.
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Figura 8. Relacion entre rendimientos reales y predichos.
Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de la categoria de instrumentos sostenibles de la Bolsa
Institucional de Valores (BIVA) y del Consejo Mexicano de Finanzas Sostenibles, procesada en R.

La Figura 9 compara los rendimientos reales y predichos, diferenciados por tipo de
bono. para cada tipo de bono. En este caso, los bonos sociales y los SLB muestran que el
modelo captura con bastante precision la mediana y la dispersion central: las cajas moradas
que representan la prediccion quedan muy cercanas a las naranjas que representan los valores
reales, aunque aun existe algo de variabilidad residual en los bigotes. Por otra parte, en los
bonos sustentables la mediana predicha aparece ligeramente por debajo de la real y el rango
IQR estimado es mas estrecho que el observado, lo que indica que el modelo subestima las
emisiones con rendimientos muy bajos o altos.

Y caso similar, para los bonos verdes comprime la distribucion; es decir, la caja
predicha, aproximadamente 5.00 % o 7.00 %, es mas pequefia que la real, de alrededor de
4.00 % a 8.00 %, y los extremos reales son cercanos a 1.00 % en el minimo y superiores al
10.00 % en el maximo, por lo que no se reflejan completamente en las predicciones, ya que
las colas del modelo rara vez caen por debajo del 3.00 % o superan el 9.00 %. Por lo que,
aunque el Random Forest ajusta bien la tendencia central de todos los tipos de bono, tiende
a igualar las colas de la distribucion, especialmente en los bonos sustentables y, sobre todo,

en los verdes.
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Figura 9. Rendimientos reales vs. predichos por tipo de bono.
Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de la categoria de instrumentos sostenibles de la Bolsa
Institucional de Valores (BIVA) y del Consejo Mexicano de Finanzas Sostenibles, procesada en R.

De manera particular, con el propdsito de conocer la sensibilidad de los rendimientos
anuales a través de la tasa cupon de los bonos verdes emitidos en el mercado primario
mexicano, se entrend un modelo Random Forest, donde se filtraron Ginicamente aquellos
bonos clasificados con esta etiqueta, resultando en una muestra total de 77 observaciones, asi
cada observacion correspondi6 a un bono verde emitido en un afio especifico.

Para controlar la dependencia entre observaciones, se generé una variable llamada
Base Bono, la cual identificd que observaciones pertenecian a un mismo bono en diferentes
afos, lo que permitié agrupar emisiones del mismo bono y controlar su efecto estructural
dentro del modelo.

Habiendo hecho lo anterior, se entrend el modelo con 500 arboles para predecir la
tasa cupon usando como predictores: Inflacion, Tasa de Referencia Objetivo, Plazo, Tipo de

Tasa, Tipo de Emisor, Monto, Tasa CETES, Afio de emision y Base Bono.

Tabla 1 1. Métricas de desempefio del modelo 2 de Random Forest.
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Métrica Valor

Varianza explicada (%) 63.51

Error cuadratico medio (MSE) 3.27

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de la categoria de instrumentos sostenibles de la Bolsa
Institucional de Valores (BIVA) y del Consejo Mexicano de Finanzas Sostenibles, procesada en R.

Tabla 12. Importancia de variables del modelo 2 de Random Forest.

Variable %IncMSE IncNodePurity
Base Bono 25.97 296.18
Monto (millones USD) 19.11 152.61
Plazo (ahos) 10.64 50.31
Tasa CETES (%) 7.70 50.31
Tasa de Referencia Objetivo (%) 5.81 41.29
Tipo de Tasa 5.74 12.22
Tipo de Emisor 5.03 6.21
Inflacion (%) 423 39.48
Ao de emision 2.02 14.25

Nota: %IncMSE aumento relativo en el MSE al permutar aleatoriamente los valores de la variable, manteniendo
constantes las demas y IncNodePurity suma de las reducciones en impureza de Gini en todos los arboles
Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de la categoria de instrumentos sostenibles de la Bolsa
Institucional de Valores (BIVA) y del Consejo Mexicano de Finanzas Sostenibles, procesada en R.

La variable Base Bono fue la que mas aport6 al ajuste del modelo: al permutar sus
valores, el error cuadratico medio (MSE) aument6 alrededor de un 26.00 %, y ademas logré
la mayor mejora en la uniformidad de los nodos (296.18 unidades), lo que subraya su papel
central en la segmentacion. En segundo lugar, el Monto también demostré gran relevancia,
al alterar esta variable, el MSE crecié en 19.11 %, y contribuy6 con 152.61 unidades para
hacer los nodos méas homogéneos, reflejando claramente como el tamafio de la emision incide
en la variacion de la tasa cupon.

El Plazo mostré un efecto moderado: permutarlo ocasion6 un aumento de 10.64 % en
el MSE y aport6 50.31 unidades a la mejora de la pureza en los nodos, lo que indica una
influencia intermedia tanto en la precision como en la arquitectura de particion. La Tasa

CETES tuvo un comportamiento similar al plazo: al intercambiar sus valores, el MSE se
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elevo en 7.70 %, y la uniformidad de los nodos mejord en 50.31 unidades, situandola en un
nivel de importancia comparable al plazo.

Para la Tasa de Referencia Objetivo, alterar sus valores provocd un incremento de
5.81 % en el MSE y gener6 41.29 unidades de mejora en la consistencia de los nodos, lo que
sefiala una influencia mas moderada, aunque todavia significativa, dentro de las variables de
tasa. El tipo de tasa aport6 de manera mas limitada: permutarlo aument6 el MSE en 5.74 %
y solo anadi6 12.22 unidades a la uniformidad de los nodos, lo cual indica que su contribucién
a la estabilidad del arbol fue secundaria.

Por su parte, tanto el Tipo de Emisor como la Inflacion mostraron impactos menores
en el desempefio del modelo, ya que intercambiar sus valores incrementd el MSE en 5.03 y
4.23 %, respectivamente, y redujo la heterogeneidad de los nodos en 6.21 y 39.48 unidades,
dejando claro que su influencia, aunque presente, fue relativamente baja. Por tltimo, el Ao
de emision tuvo el efecto mas marginal, dado que, al permutarlo, el MSE aumento6 en 2.02
% y la pureza de los nodos se mejord en 14.25 unidades, lo que indica un impacto temporal
secundario una vez que se consideran el resto de las variables.
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Figura 10. Relacion marginal estimada con la tasa cupén, manteniendo constantes los demas
predictores.

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de la categoria de instrumentos sostenibles de la Bolsa
Institucional de Valores (BIVA) y del Consejo Mexicano de Finanzas Sostenibles, procesada en R.

De acuerdo con los graficos de la figura 10, para el Tipo de Emisor, la tasa cupon
predicha es de aproximadamente 6.39 % para emisores privados y alrededor de 6.30 % para
emisores publicos; para el Plazo, la tasa parte en torno a 6.80 % para vencimientos de 5 afios
y desciende hasta cerca de 6.30 % en plazos de 7 u 8 afios y se mantiene estable en alrededor
de 6.20 y 6.30 % para plazos mayores a 8 afnos. Respecto al monto, las emisiones menores a
50 millones presentan cupones predichos cercanos a 6.80 y 6.70 %, pero entre 50 y 200

millones la tasa cae hasta aproximadamente 6.10 % y para montos superiores a 200 la

prediccion se estabiliza en torno a 6.00 %.
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Para la variable Inflacion, la tasa predicha parte en alrededor de 6.50 % cuando esta
se mantiene entre 3.50 y 4.00 %, y desciende hasta un minimo cercano a 6.20 %, cuando la
inflacion se encuentra alrededor de 6.00 %, pero asciende hasta aproximadamente 6.35 %
cuando la inflacién alcanza un 9.00 %. Para la Tasa de Referencia Objetivo, la prediccion es
de alrededor de 6.20 % con tasa objetivo de 4.00 %, que asciende gradualmente hasta cerca
de 6.35 % cuando la tasa de referencia es de 6.00 % y sube mas rdpido hasta
aproximadamente 6.60 % cuando dicha tasa llega a 8.00 %. Para la variable de Tasa CETES,
la curva es casi horizontal en torno a 6.10 % mientras los CETES se encuentren entre 3.50 %
y 7.00 %, y la prediccion sube hasta alrededor de 6.70 % cuando CETES esta en 11.00 %.
Finalmente, en Afio de emision, la tasa predicha en 2015 es aproximadamente 6.40 %, pero
baja a cerca de 6.30 % en 2016, vuelve a subir a alrededor de 6.40 % en 2018 y luego
desciende levemente a aproximadamente 6.35 % en los afos posteriores.

Por otro lado, se estimaron dos modelos de regresion con errores estandar robustos
por cluster en la variable Ticker, que hace referencia al agrupamiento por emisién de bono,
para evaluar la asociacion de la certificacion CBI y otras caracteristicas con la tasa cupon de
los bonos verdes, de este modo, la muestra final consistidé en ocho emisiones de bonos verdes,
de las cuales cuatro contaban con certificacion CBI y cuatro carecian de dicha certificacion.
Las emisiones sin CBI se seleccionaron mediante un método de emparejamiento (matching)
con aquellas que si tenian CBI, asegurando similitud en las siguientes caracteristicas: monto,
duracion ajustada, tipo de tasa y tipo de emisor.

Para evaluar la asociacion entre certificacion CBI y tasa cupon, asi como el efecto de
otras variables de control, se estimaron dos modelos de regresion robusta mediante errores

estandar por cluster en la variable Ticker.

Tabla 13. Variables principales incluidas ‘

Variable Descripcion Tipo Codificacion
Tasa cupén (% anual) Tasa de interés nominal anual del bono Numérica -

Certificacion CBI Si el bono cuenta con certificacion CBI Dummy 0=No, | =Si
Monto (millones de USD) Valor total emitido del bono en millones de USD Numérica -
Duracién ajustada (afios) Duracion ajustada del bono Numérica -

0 = Fija,
Tipo de tasa Tipo de tasa aplicada al bono Dummy
| = Variable
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0 = Publico,
Tipo de emisor Naturaleza del emisor del bono Dummy
| = Privado

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de la categoria de instrumentos sostenibles de la Bolsa
Institucional de Valores (BIVA) y del Consejo Mexicano de Finanzas Sostenibles, procesada en R.

Aplicandose la siguiente formula:

Tasa cupon, = By + [1CBI; + f,Monto; + u;

Tabla 14. Resultados del Modelo | (errores estandar robustos por clister)

Variable Coeficiente Error estandar (robusto) Estadistico t p-valor

Intercepto 8.38 1.064 7.88 <0.001
Certificacion CBI 0.37 1.78 0.21 0.84
Monto (millones USD) —-0.007 0.006 -1.13 0.27

Nota: Estadistico F = 3.699 (p = 0.0352).
Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de la categoria de instrumentos sostenibles de la Bolsa
Institucional de Valores (BIVA) y del Consejo Mexicano de Finanzas Sostenibles, procesada en R.

En los resultados del Modelo 1 con errores estdndar robustos agrupados por claster
(Ticker), el intercepto fue significativo con un p valor menor a 0.001, indicando que, en
ausencia de certificacion CBI y con monto igual a cero, la tasa cupdn estimada se ubic6 en
ese valor base. La variable Certificacion CBI result6 en un estadistico t de 0.21 y un p-valor
de 0.84, indicando que no fue estadisticamente significativa, por su parte, el Monto presentd
un coeficiente negativo también sin significancia estadistica. Asimismo, el coeficiente de
determinacion y el de determinacion ajustado fue de 0.18 y 0.13, respectivamente, lo que
sugiere una capacidad explicativa baja. Sin embargo, el modelo en su conjunto fue

estadisticamente significativo segun el estadistico F = 3.70 con un p igual a 0.04.

Para el segundo modelo de regresion robusta, se aplico la siguiente formula:

Tasa cupon, = By + f1CBI; + f,Monto; + 3Duracion; + S, 1{TipoTasa;
= Variable} + Bs 1{TipoEmisor; = Privado} + u;
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Tabla 15. Resultados del Modelo 2 (errores estandar robustos por cluster)

E and e
Variable Coeficiente Fror estandar Estadistico t p-valor
(robusto)

Intercepto 6.89 0.34 20.58 <0.001

Certificacion CBI -0.07 0.51 -0.13 0.90
Monto (millones USD) —0.006 0.00048 -12.60 <0.001

Duracién ajustada (afos) -0.07 0.10 -0.72 0.48

Tipo de tasa — Variable (dummy = 1) .16 0.49 2.35 0.025
Tipo de emisor — Privado (dummy = |) 5.15 0.22 23.14 <0.001

Fuente: Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion de la categoria de instrumentos sostenibles de la
Bolsa Institucional de Valores (BIVA) y del Consejo Mexicano de Finanzas Sostenibles, procesada en R.

En los resultados del Modelo 2, que incorpora mas variables y utiliza errores estandar
robustos agrupados por cluster, considerando la variable ticker, el intercepto fue altamente
significativo con un coeficiente de 6.89 (p <0.001), representando el valor base estimado de
la tasa cupon cuando todas las variables explicativas son cero. La Certificacion CBI no
resultd significativa y por su parte el Monto indicé una relacion negativa altamente
significativa entre el tamafio de emision y la tasa cupon.

La Duracion presentd un coeficiente de —0.07 con un p-valor de 0.48, lo que nos
indica que no hay significancia estadistica. En cambio, el Tipo de tasa variable fue positivo
y significativo, sugiriendo que los bonos con tasa variable presentaron tasas cupon mas altas,
en promedio. Finalmente, el Tipo de emisor (Privado) fue la variable con mayor impacto
positivo, lo que indica que los bonos emitidos por entidades privadas se asociaron con tasas
cupon considerablemente mas altas. El modelo tuvo un coeficiente de determinacion de 0.71
y un coeficiente de determinacion ajustado de 0.67, lo que indica la capacidad explicativa,
mas aun el estadistico F = 15.37 (p = < 0.001) confirma que el modelo fue globalmente
significativo.

Se elabor6 un diagrama de cajas para comparar la distribucion de la “Tasa cupon”

entre los grupos sin certificacién con certificacion.
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10.0

Tasa Cupon

No Si
Certificacion CBI (0 = No, 1 = Si)

Figura | 1. Tasa cupén (%) segin Certificacién CBI
Fuente: Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién de la categoria de instrumentos sostenibles de la
Bolsa Institucional de Valores (BIVA) y del Consejo Mexicano de Finanzas Sostenibles, procesada en R.

La caja correspondiente a los bonos sin certificacion CBI muestra que su mediana de
tasa cupdn es alrededor de 6.50 %, con el primer cuartil cerca de 6.00 % y el tercer cuartil
cerca de 9.00 %, extendiéndose desde aproximadamente 5.00 % como valor minimo y hasta
10.00 % como valor maximo, lo que indica que la mayoria de los bonos sin certificacion
concentran sus tasas cupon en ese rango relativamente estrecho.

Por su parte, los bonos con certificacion CBI presentan una mediana de alrededor de
7.00 %, ligeramente superior a la de los no certificados, pero su rango intercuartilico es mas
amplio, en otros términos, el primer cuartil esta cerca de 4.00 % y el tercer cuartil en torno a
11.00 %, ademas, los “bigotes” de los bonos certificados abarcan desde aproximadamente
3.00 % hasta 13.00 %. En otras palabras, los bonos con certificacion CBI muestran una mayor
dispersion, hay algunos que tienen tasas cupdn muy bajas, por debajo de 5.00 %, y otros que
superan ampliamente el 10.00 %.

Y aunque la mediana de la tasa cupdn para los bonos certificados es aproximadamente
7.00 %, es solo un poco mas alta que la de los no certificados, aproximadamente de 6.50 %,
el hecho de que sus cuartiles y extremos estén mucho mas dispersos indica que, entre los
pocos bonos verdes con certificacion CBI, existen emisiones con rendimientos muy

heterogéneos.
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4.2 Analisis Cualitativo

Como parte del enfoque cualitativo complementario de esta investigacion, se realizd una
entrevista semiestructurada con el Mtro. Gabriel Yorio Gonzalez, actual Vicepresidente de
Finanzas y Administracion del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y ex Subsecretario
de Hacienda y Crédito Publico de M¢éxico. Durante su gestion publica, coadyuvd en
importantes iniciativas en materia de finanzas sostenibles, incluyendo la emision del primer
bono soberano sostenible de México, la elaboracion de la taxonomia sostenible mexicana y
el disefio de estrategias de movilizacién de recursos para el desarrollo sustentable. Esta
entrevista aportd informacion clave sobre la evolucion del mercado de bonos verdes en el
pais, las decisiones institucionales que han definido su trayectoria y las perspectivas futuras
sobre este instrumento.

De acuerdo con Yorio, los bonos verdes surgen como parte de una tendencia
internacional impulsada inicialmente desde Europa, donde la necesidad de financiar
proyectos de energia renovable y reducir la dependencia de combustibles fosiles motivé la
creacion de instrumentos especificos con enfoque ambiental, resaltando que este enfoque,
aunque valioso, se percibe como “eurocentrista” y con un alcance limitado para la realidad
mexicana:

"...]a politica verde en realidad es la relacionada con cambio climéatico y esto

estd relacionado con transicion energética e inversiones en energia limpia..."

(Yorio, 2025).

No obstante, el entrevistado sefialdé que México, debido a sus condiciones
geoambientales, contaba con ventajas en energia solar y eodlica a diferencia del mercado
europeo, pero enfrentaba a su vez desafios sociales que no estaban contemplados en la
definicion estricta dentro de los bonos verdes:

"...México no puede solo emitir bonos verdes porque tenemos brechas sociales

[...] tenemos una infraestructura natural y también tenemos brechas sociales..."

(Yorio, 2025).

Ademas, Yorio explico que un reto adicional desde el punto de vista financiero en la
emision de bonos verdes para un pais emergente es que resulta mas costosa que para

economias avanzadas debido a la existencia de una prima pais:
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"...si emitia bonos del lado mexicano, tenia que pagar una prima pais por ser
un pais en crecimiento en desarrollo que no era moneda de reserva, tengo un
riesgo pais asociado y entonces tengo que pagar por pura definicion financiera

el bono de Estados Unidos mas un spread..." (Yorio, 2025).

En este sentido, los proyectos sostenibles en un pais en desarrollo enfrentan un
sobrecosto que no depende de la calidad ambiental del proyecto sino del riesgo-pais
implicito, por ello, los bonos verdes emitidos por México suelen pagar tasas mas altas a
diferencia de que los emitiera un pais avanzado.

Concretamente, al abordar la razon por la que en Hacienda no se emitian directamente
bonos verdes antes de 2020, Yorio comento lo siguiente:

"...llegué a Crédito Publico y la primera pregunta fue: ;por qué no emiten bonos

verdes? La respuesta fue: ‘No, no emitimos porque no lo consideramos

necesario; que lo hagan los bancos de desarrollo.”" (Yorio, 2025).

Segun ¢€l, esta postura inicial se baso en la conviccion de que la banca de desarrollo
(NAFIN, Banobras, Bancomext) tenia mandatos especificos para financiar infraestructura y
proyectos ambientales, mientras que el gobierno federal se enfocaba en instrumentos
soberanos convencionales.

A su vez, durante su gestion en la SHCP, se impulso una reflexion institucional sobre
la necesidad de evolucionar del concepto de "verde" hacia uno mas amplio: la sostenibilidad.
Esto implico integrar los aspectos ambientales y sociales en un mismo instrumento,
reconociendo que ambos estan interconectados y que el financiamiento debe optimizar
recursos escasos atendiendo ambos frentes:

"Parece un poco de semantica, pero fue una reflexion que hicimos [...] no

podemos tener una politica verde nada mas [...] necesitamos una politica de

sostenibilidad." (Yorio, 2025).

En consecuencia, este cambio de enfoque tuvo un hito importante en lo que respecta
a la emision del primer bono soberano sostenible de México en septiembre de 2020, con un
monto de 750 millones de euros, que, a diferencia de las emisiones anteriores realizadas por
banca de desarrollo, esta colocacion marco la entrada del gobierno federal como actor activo
en el mercado tematico:
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...s1 queriamos realmente acelerar la movilizacion de financiamiento
sostenible, el primero tenia que ser el gobierno [...] alguien que diera una senal

muy fuerte de compromiso." (Yorio, 2025).

La emision soberana sirvié como referencia para otras instituciones, en tanto que los
bonos del gobierno son considerados los de menor riesgo en el sistema financiero nacional.
Por ende, su cotizacion sirve como base para la valuacion de otros instrumentos.

Con ello, la colocacién de bonos sostenibles por parte del gobierno permitié generar
referencias clave en el mercado, tanto en plazos como en monedas (euros, dolares y yenes),
lo que facilitdé la entrada de otros actores emisores, lo que incluyo el disefio de los
instrumentos BONDES G y BONDES S, que constituyen las versiones sostenibles de los
instrumentos de deuda previamente existentes:

"...el gobierno empieza a colocar bonos sostenibles [...] empieza a generar

referencias [...] y en ese sentido enverdecemos las referencias." (Yorio, 2025).

Por decirlo de otra manera, a través de estas referencias, el ecosistema financiero
mexicano pudo avanzar hacia la conformacion de una “curva verde”, que permiti6 a emisores
corporativos, banca de desarrollo e instituciones publicas encontrar condiciones mas claras

para fondearse de forma sostenible.

Es de resaltar que la necesidad de dotar de legitimidad y estandares claros a las
emisiones fue una de las preocupaciones centrales de Yorio durante las emisiones soberanas,
las dudas expresadas por los inversionistas internacionales durante los roadshows motivaron
la creacion de la taxonomia sostenible mexicana:

"...nos dimos cuenta de que teniamos que desarrollar un blindaje para nuestros

instrumentos [...] y ahi es donde naci6 la taxonomia." (Yorio, 2025).

Yorio resalta que el objetivo de la taxonomia es delimitar qué actividades econdmicas
pueden considerarse sostenibles bajo criterios objetivos y medibles, con el fin de evitar
practicas de greenwashing o socialwashing, se explica ademas que este marco se construyo
a partir de la experiencia europea, pero incorpord las particularidades del contexto mexicano,
como los proyectos de conservacion de infraestructura natural y la cobertura de brechas

sociales.
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Asimismo, defendio que los proyectos sostenibles deben abordar simultaineamente lo
ambiental y lo social, ya que separarlos conduce a decisiones ineficientes, por ende, desde su
vision, la sostenibilidad debe entenderse como un enfoque de optimizacion del impacto:

"...las politicas verdes podian ser sociales y las politicas sociales podian ser

verdes." (Yorio, 2025).

De manera que, proyectos como una canasta basica energética, viviendas accesibles
y eficientes energéticamente o ciudades sostenibles fueron ejemplos mencionados como
soluciones con impactos simultdneos en el bienestar y en el ambiente.

De igual modo, ante la pregunta sobre la posibilidad de que los bonos verdes
desaparezcan frente al auge de los bonos sostenibles, Yorio consider6é que hay espacio para
los tres formatos; es decir verde, social y sostenible, que dependera de la demanda del
inversionista:

"...no creo que vaya a haber una preponderancia de uno sobre otro [...] tal vez en

el sostenible, porque te pone una sombrilla sobre los otros dos." (Yorio, 2025).

En relacion con la idea anterior, destaco que el mercado esta evolucionando hacia una
mayor sofisticacion, con nuevos instrumentos como bonos con friggers, penalizaciones por
no cumplir metas, y derivados financieros asociados a objetivos ESG. Y finalmente, se
abord¢ el papel de la certificacion externa, la famosa Second Party Opinion, en la colocacion
de bonos verdes, donde Yorio afirm6 que estas certificaciones son fundamentales para
blindar la calidad del instrumento ante los inversionistas:

"...en un bono sostenible es importante que alguien certifique que efectivamente

es un bono verde [...] porque podrias tener greenwashing." (Yorio, 2025).

Por tltimo, en cuanto a la existencia del greenium, seiiald que su existencia es dificil
de determinar de forma consistente, ya que depende de la relacion entre la oferta limitada y
la demanda creciente, mas que de la certificacion en si misma:

"...yo creo que a veces existe, a veces no [...] todavia depende mas por la

interaccion de oferta y demanda que del simple hecho de tener un Second Party

Opinion." (Yorio, 2025).
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5. Discusiones

A lo largo de la investigacion se abordaron aspectos estructurales, comparativos y
contextuales dentro del mercado primario de bonos verdes, que permiten interpretar los
hallazgos mas alla de la estadistica y aportar reflexiones sustantivas al campo de las finanzas
sostenibles.

En cuanto al primer objetivo particular de conocer las tendencias en el nimero y
monto de emisiones, los resultados muestran que, si bien los bonos verdes fueron los
primeros en emerger como instrumentos tematicos en México, su ritmo de colocacion ha
disminuido en los afios recientes, representando el 17.60 % de las emisiones tematicas totales
en el periodo estudiado, en este sentido este descenso llama la atencion, sobre todo si lo
comparamos con el crecimiento y auge de otros bonos como los sociales y sustentables, lo
cual puede explicarse tanto por un cambio en las prioridades de los emisores, como por la
transicion hacia marcos mas integradores, como lo sugirié el Mtro. Gabriel Yorio en la
entrevista incluida:

“...no podemos tener una politica verde nada mas [...] necesitamos una politica

de sostenibilidad.” (Yorio, 2025).

Como consecuencia, menciona como el propio gobierno federal ha ido adaptando su
disefio institucional hacia un enfoque mas amplio, logrando asi incorporar tanto objetivos
ambientales como sociales en sus emisiones tematicas. Ejemplo de esto fue, la apareciendo
del bono soberano sostenible para 2020 y de otros instrumentos con fines sustentables como
lo son los BONDES G y S del gobierno federal.

Desde la parte del comportamiento y rendimiento de los bonos verdes, la comparativa
nos reveld que los bonos verdes suelen tener menores tasas cupon si las comparamos con
otros bonos tematicos, siendo un hallazgo consistente con la existencia de una greenium
positiva, fendmeno documentado por previamente por autores como Zerbib (2019), Agliardi
y Agliardi (2019) o Fatica et al. (2021).

Abhora bien, enfocandonos en el andlisis desagregado por tipo de emisor, los bonos
verdes emitidos por el sector privado ofrecen tasas ligeramente superiores que los emitidos
por el sector publico, 6.63 % y 6.21 % respectivamente, resultados que refuerzan la
importancia del perfil del emisor al momento de determinar el rendimiento, ya que si lo

vemos desde la parte teorica, esta diferencia se explica a partir del riesgo percibido el sector
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publico suele considerarse dentro de las inversiones mas seguras, concepto que se aborda en
la teoria de preferencia de liquidez y la de segmentacion de mercado, pero si lo vemos desde
la parte practica con la informacion obtenido de la entrevista con el Mtro. Yorio, México
como emisor soberano enfrenta un sobrecosto por riesgo pais, lo que termina impactando en
sus tasas sin importar que el proyecto tenga la etiqueta verde:

“...s1 emitia bonos del lado mexicano [...] tengo que pagar por pura definicion

financiera el bono de Estados Unidos mas un spread...” (Yorio, 2025).

En lo referente a la sensibilidad del rendimiento de los bonos verdes frente a variables
macroecondmicas, tales como la inflacion, los resultados muestran que si bien influyen, lo
hacen de una manera menos determinante que las caracteristicas intrinsecas del bono, con
todo y que las tasas de referencia o de CETES mostraron una correlacion positiva en el
rendimiento, la variabilidad interna de los bonos revelo que cada uno responder al entorno
de manera particular, resultado consistente desde los andlisis graficos, donde los bonos
verdes no siempre siguen el mismo comportamiento que las tasas de otros instrumentos,
mostrando menos elasticidad.

Los resultados de la certificacion CBI en los rendimientos de los bonos verdes no
fueron los esperados, las regresiones robustas no encontraron evidencia estadisticamente
significativa que nos permita concluir que su presencia tenga influencia en la tasa cup6n, y
si bien esto a primera vista podria indicarnos que la certificacion no impacta en el
rendimiento, debemos recordar que el tamafio de nuestra muestra limita generalizaciones y
tal como aclara Gabriel Yorio:

“...yo creo que a veces [el greenium] existe, a veces no [...] depende mas de la

interaccion oferta-demanda que del simple hecho de tener un Second Party

Opinion.” (Yorio, 2025).

Por lo que, ademas de sugerir tomar con cautela estos resultados, es importante
destacar que si bien la certificacion puede no garantiza menor tasa o una prima, en definitiva,
si cumple una funcion estratégica crucial en términos de legitimidad, trazabilidad y
proteccion contra greenwashing, lo cual termina impactando positiva, aunque indirectamente

en la demanda y percepcion del instrumento.
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6. Conclusiones

La presente investigacion analizo la evolucion del mercado primario de bonos verdes en
Meéxico dentro del periodo comprendido del 2015, afo en el que surge el primer bono verde
mexicano, al 2024, buscando identificar aquellos factores incidentes en su rendimiento frente
a otros instrumentos de deuda comparables, por lo que, tras aplicar una metodologia mixta,
se lograron cumplir los objetivos planteados.

La interpretacion de los resultados obtenidos nos permite concluir que la evolucion
dentro de este mercado tuvo un fuerte impulso en sus inicios, seguido de una etapa de
desaceleracion, comportamiento que no resulta inusual, contrariamente es un
comportamiento relativamente comun en mercados emergentes, donde el entusiasmo inicial
impulsa las emisiones y con el tiempo se estabiliza, en este caso particular se visualiza que
este periodo de contencion se debid a que se cedid terreno frente a otros instrumentos
tematicos como los sociales y principalmente los sustentables, reflejando asi una
reconfiguracion en las prioridades y un cambio en la logica institucional de financiamiento
sostenible.

Es importante sefalar que, si bien la frecuencia de emision de los bonos verdes frente
a otros bonos tematicos ha disminuido, no implica que los bonos verdes, pioneros en la
financiacion sustentable, estén perdiendo relevancia y vayan a desaparecer, sino que se estan
integrando a esquemas mads holisticos que consideren de manera simultanea lo ambiental y
lo social, tal como lo evidencio la entrevista al Vicepresidente de Financias del BID, quien
sefala que el gobierno adoptd una légica de sustentabilidad mas amplia con el fin de tener
mayor alcance de bienestar y a su vez eficientar el uso de los recursos.

De la misma manera, se identificd que los bonos verdes presentan en promedio una
menor tasa cupon en comparacion con el resto de los instrumentos comparados, sin embargo,
conviene matizar esta afirmacion, dado que se encontraron emisiones con tasas
significativamente superiores, lo que indica heterogeneidad entre los instrumentos, lo que
responder a que este comportamiento podria estar influenciado por factores no controlados
en el modelo.

Por otro lado, el analisis de sensibilidad de rendimiento frente a las variables
macroeconoémicas nos dice que si bien influyen en el mismo, su impacto es menor a las

variables propias del bono, lo que sugiere que el comportamiento no depende tinicamente del
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entorno macro, sino que esta medido principalmente por decisiones estructurales y por la
percepcion del riesgo segin las caracteristicas del bono por parte de los inversionistas,
llevandonos a un hallazgo capaz de aportar a una comprension mas detallada de los bonos
con etiqueta verde dentro de economias emergentes, subrayando la necesidad de considerar
enfoques donde se consideren factores y variables internas y externas.

La relacién de la certificacion CBIl y el rendimiento, concluye que no existe evidencia
estadisticamente significativa sobre su influencia directa, sin embargo, como se ha reiterado
anteriormente el resultado debe interpretarse con cautela, ya que el tamafio reducido de la
muestra limita la posibilidad generalizar las conclusiones, aun asi, desde la parte cualitativa,
la entrevista reveld que la certificacion cumple una funcidon simbdlica y de garantia para los
inversores, la cual mas alla de un impacto de la tasa, su utilidad podria estar mas relacionada
con la legitimidad y transparencia del bono que con la reduccion efectiva del costo de
financiamiento.

Con los resultados anteriores se lograron cumplir con los objetivos particulares y con
ello se dio respuesta a la pregunta de investigacion general ;como ha evolucionado el
mercado primario de bonos verdes en México durante el periodo de 2015 a 2024, y qué
factores influyen en su rendimiento en comparacion con otros bonos tematicos?, ademas, es
de relevancia subrayar que la hipotesis planteada al inicio del estudio se cumple de manera
parcial, si bien los bonos verdes han mostrado una evolucion positiva en términos de volumen
y presencia institucional, y pese a que su rendimiento es comparable al de ciertos
instrumentos, no se puede afirmar que superen sistematicamente a otras formas de deuda, y
en particular, la certificacion fue mas limitada de lo esperado, no obstante dicho brevemente,
estos hallazgos enriquecen la comprension del fendmeno y abren la puerta a una reevaluacion
de los criterios que hacen atractivo a un bono en el contexto mexicano.

Esta investigacion aporta desde el plano tedrico y practico. En primero lugar, aporta
elementos relevantes que integran la evaluacion de la teodrica financiera con enfoques como
la segmentacion del mercado y principalmente el habitat preferido, adaptados a un contextos
emergente, al mismo tiempo que contribuye al debate sobre la prima verde, cuestionando su
caracter universal y proponiendo una vision territorializada; en segundo lugar, abren el
espacio a recomendaciones utiles tanto para emisores como para formuladores de politicas

publicas, considerando que variables como el plazo y el monto son determinantes, resulta
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clave que las emisiones las tomen en cuenta para lograr estructuras financieras viables,
ademas es indiscutible la necesidad de fortalecer la calidad de los datos, estandarizar los
marcos de evaluacion del impacto socioambiental, y avanzar en mecanismos que fomenten
la transparencia.

Dentro de este orden de ideas, las limitaciones que se identifican dentro de este
estudio es la imposibilidad de analizar el comportamiento desde el mercado secundario, ya
que en México suelen mantenerse hasta el vencimiento, de ahi que la restriccion impida
evaluar aspectos como la liquidez y la sensibilidad ante impactos externos, aunado a ello, la
baja cantidad de bonos con certificacion CBI restringi6 el alcance de los analisis estadisticos
sobre este componente. Por lo que, en contraste a lo anterior, se proponen futuras lineas de
investigacion, ya que puede resultar valioso estudiar el efecto de la taxonomia sostenible
mexicana, asi como explorar los impactos reales de los proyectos financiados por bonos
verdes o tematicos.

En definitiva, para México los bonos verdes constituyen aun un instrumento en
proceso de consolidacion, pero con un potencial transformador importante, no solo debido a
su rendimiento financiero inmediato, sino también representan una herramienta estratégica
para movilizar capital hacia proyectos con beneficios socioambientales tangibles,
permitiendo canalizar recursos hacia sectores tradicionalmente desatendidos desde la logica
financiera convencional, es que en contextos como el mexicano, donde se entrelazan las
desigualdades estructurales, la vulnerabilidad ambiental y la urgente necesidad hacia un
transicion energética justa, estos instrumentos ofrecen una via innovadora para financiar el
cambio, ahora bien, su éxito no puede depender Unicamente de las fuerzas de mercado;
requiere de un andamiaje institucional robusto que garantice transparencia, coherencia con
la normativa y trazabilidad en el uso de recursos y mecanismos eficaces para evitar el
greenwashing. Dicho de otra manera, el desarrollo de los bonos verdes demanda mas que
voluntad financiera, importante ya por si misma, sino que exige también una vision de
politica publica que alinee a actores con el compromiso serio con la sostenibilidad en su
sentido mas integral.

Finalmente, esta tesis al ofrecer una mirada critica, contextual y empirica sobre la
evolucion, comportamiento y limites de estos instrumentos no solo busca aportar al

conocimiento académico, sino también a la reflexion profesional y politica en torno al papel
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que las finanzas deben asumir en la configuracion de un futuro mas sostenible. No debemos
olvidar que estamos situados en un momento histérico en el que las crisis climaticas y
sociales convergen, por lo que repensar las finanzas no es solo una opcion, sino una necesidad
urgente, por lo que este trabajo se suma al esfuerzo colectivo por construir un espacio

financiero mas justo, transparente y orientado al bienestar comtn y a largo plazo
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Anexos

Preguntas entrevista semiestructurada

10.

(Como se describe la evolucion general del mercado de bonos verdes en México desde
2015 hasta 2024, y cuales fueron los hitos mas destacados durante este periodo?

(Por qué considera que el gobierno federal tard6 en emitir bonos verdes respecto a otros
actores emisores?

(Qué factores podrian explicar por qué al gobierno federal le tomd un tiempo
considerable emitir bonos verdes?

(Qué diferencias se han observado en la proporcién de emisiones entre bonos verdes,
bonos sustentables y bonos ligados a la sostenibilidad en el mercado mexicano a lo largo
del tiempo?

(Cémo contrasta la tendencia de los bonos tematicos en México (reduccion de bonos
verdes, aumento de sustentables/ligados a la sostenibilidad) con la situacion en el
mercado europeo?

LA qué se atribuye la posible "territorializacion" en México, que podria haber generado
un mayor enfoque en el tema social en comparacion con el clima, influenciando la
preferencia por ciertos bonos tematicos?

(Coémo se visualiza el futuro de los bonos verdes en México? ;Existe la posibilidad de
que se dejen de emitir como una etiqueta Unica para integrarse en bonos sustentables o
ligados a la sostenibilidad, o cree que mantendran su enfoque particular?

(Qué papel juega la interconexion entre lo social y lo climatico en la discusion sobre si
los bonos verdes deberian evolucionar hacia etiquetas mas amplias de sostenibilidad?
Segun la literatura y la teoria, ;de qué manera la "segunda opinion" en la colocacion de
un bono puede generar una "prima verde" para asegurar el proposito del bono?

Desde la perspectiva mencionada, ;qué valor agregado real considera que genera una

certificacion como la de CBI (Climate Bonds Initiative) para un bono?
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