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Resumen

El presente documento es el resultado final de la asignatura “Seminario de Investigacion” de la linea Gestion y Valoracion
Urbana y Arquitecténica, en el master MBArch de la Universidad Politécnica de Catalunya.

Segun el Programa de la Naciones Unidas para el Desarrollo, las medidas que tomemos hoy con respecto al cambio
climético tendran consecuencias que perduraran por un siglo o més. El parque edificatorio, responsable de un alto
porcentaje de la generacion de CO2 y del consumo total de energia (en la Unién Europea, los edificios son responsables
del 36% de la generacion del dioxido de carbono y del 40% del consumo final de energia) acapara la atencién de los
gobiernos y la comunidad internacional, preocupada por la generacion de estrategias para limitar las emisiones de
carbono. El volumen de capital gestionado por el sector financiero invita a los gobiernos a colaborar con el mismo en la
creacion de un nuevo parque inmobiliario mas eficiente energéticamente. El Acuerdo de Paris y los programas y
normativas derivados del mismo, fomentan la creacion de instrumentos de financiacion verde por parte del sector publico
y privado.

El objetivo principal del estudio es desarrollar un estado del arte sobre la financiacién verde: en qué consiste, cuales son
sus antecedentes en lo relativo a acuerdos y normativas, y cuéales son los tipos fundamentales y los ejemplos mas
destacados. Nos centramos especialmente en dos instrumentos de financiamiento: bonos verdes (a escala global) e
hipotecas verdes (en los Estados Unidos, México y la Unién Europea, con especial énfasis en Espafa), ademas de dos
experiencias previas de financiacion fuera de esta clasificacion: el caso inglés Green Deal y el aleman EnEv.

La metodologia utilizada consiste en una revision, registro y analisis de diferentes fuentes de informacion clasificadas en:
a) articulos cientificos, b) documentos normativos y ¢) paginas web institucionales, sobre el financiamiento verde y sus
principales instrumentos (bonos e hipotecas verdes), analizados desde la perspectiva de la regulacion, difusion y
aplicacion.

El andlisis ha revelado que realmente no existe una estandarizacién para la emisién y certificacion en ninguno de los
casos de financiacién verde. Existe una busqueda por homogeneizar dichos procesos, siendo los bonos verdes quienes
llevan ventaja sobre otros mecanismos de financiacién. En el panorama hipotecario, la desinformacién para el prestatario
en el acceso, la inexistencia de un sistema de certificacion Unico que facilite la regulacion, la posible inseguridad para el
inversor, la muy limitada oferta de productos en paises como Espafia, las desigualdades aparejadas al acceso a este
tipo de productos, asi como la tendencia a la localizacién en la periferia de las viviendas registradas con este tipo de
financiacion, son algunas de las limitaciones observadas durante el estudio.

Abstract

This document is the result of the subject Research Seminar, imparted by the Urban and Architectural Management and
Valuation line, at the MBArch Master of the Polytechnic University of Catalonia. According to the United Nations
Development Program, the measures we take today regarding climate change will have consequences that will last for a
century or more. Building stock, responsible for a high percentage of CO2 generation and total energy consumption (in
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the European Union, buildings are responsible for 36% of the generation of carbon dioxide and 40% of final energy
consumption) attracts the attention of governments and the international community, concerned with the generation of
strategies to limit carbon emissions. The volume of capital managed by the financial sector invites governments to
collaborate with it in the creation of a new, more energy-efficient housing stock. The Paris Agreement and the programs
and regulations derived from it promote the creation of green financing instruments by the public and private sectors. The
main objective of the study is to develop a state of the art on green financing: what is it, what are its antecedents in relation
to agreements and regulations, what are the fundamental types and the most prominent examples. We focus especially
on two financing instruments: green bonds (on a global scale) and green mortgages (in the United States, Mexico and the
European Union, with special emphasis on Spain), in addition to two previous financing experiences outside this
classification: The English case Green Deal and the German EnEv. The methodology used consists of a review,
registration and analysis of different sources of information classified in: a) scientific articles, b) normative documents and
c) institutional web pages, on green financing and its main instruments (green bonds and mortgages), analyzed from the
perspective of regulation, dissemination and application. The analysis has revealed that there is no standardization for
issuance and certification in any of the green funding cases. There is a search to homogenize these processes, with green
bonds being the advantage over other financing mechanisms. In the mortgage outlook, the borrower disinformation about
access; the lack of a single certification system that facilitates regulation; the possible insecurity for the investor; the very
limited supply of products in countries such as Spain; the inequalities associated with access to these types of products,
as well as the tendency to locate on the periphery of the homes registered with this type of financing, are some of the
limitations observed during the study.

Palabras Clave: finanzas verdes; certificado energético; eficiencia energética.

Key words: green finance; energy certificate; energy efficiency.
1. Contexto: lafinanciacién verde y sus instrumentos

El papel del sector de la edificacién en el consumo energético y las emisiones de carbono es
evidente, al igual que su capacidad transformadora sobre las mismas. Segun la Directiva de
Eficiencia Energética de Edificios (2018), en la Unién Europea, los edificios son responsables del
36% de la generacion del diéxido de carbono y del 40% del consumo final de energia. Asi, el
parque edificatorio, responsable de un alto porcentaje de la generacién de CO:z y del consumo
total de energia acapara la atencion de los gobiernos y la comunidad internacional, preocupada
por la generacion de estrategias para limitar las emisiones de carbono. Los datos demuestran
que, atendiendo a la eficiencia energética, un edificio con una categoria “E” emite 8.50 veces
mas CO2 y consume cuatro veces mas energia que uno con una clase “A”. También el calificado
como “E” genera una demanda de calefaccion 2.35 veces superior al calificado como “A”. La
comparativa del consumo de una vivienda en un bloque en el municipio de Castell6 d’Empuries
Catalunya (Ver Figura 1), es un ejemplo de las potencialidades de la reduccion de emisiones a
través de la mejora de la eficiencia del parque edificado.

Figura 1. Comparativa del consumo de energia final de un edificio en relacién con la media

Edifici actual
Mitjana
Edifici actual Mitjana d'edificis A D D D Mitjana
Qualificacio Qualificacio Qualificacié D D D Mitjana
. energetica energeética energeética d'edificis A
d'emissions de CO= d'emissions de CO= d'emissions de CO= D D D
Emissions de CO= Emissions de CO= Emissions de CO= D D D
35.31
Kg CO=/ m? Kg CO=/m? Kg CO=z/ m? J_l
Fuente: Informe del gasto energético del edificio (Instituto Catalan de Energia).
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El Acuerdo de Paris, dependiente de la finalizacion del Protocolo de Kyoto, da fe de esta intencion
de introducir el sector de la edificacion como clave en el proceso de la descarbonizacion
energética, y es el punto de partida para una serie de programas que intentan vincular la
eficiencia energética de las edificaciones con la financiacion de estas. ElI Acuerdo promueve la
participacion y coordinacion de los sistemas financieros globales en conjuncion con la inversion
institucional, cuyo objetivo es fomentar una expansion masiva de los flujos de inversion publicos
y privados hacia economias bajas en carbono (Global Climate Action Summit, 2019). Para este
proposito se emplazan desde los ministerios de hacienda, bancos centrales, instituciones
financieras, cooperativas y sector del “microfinanciamiento”, hasta a los actores productivos de
pequefias y medianas empresas. A estas iniciativas se las coloca dentro del concepto de
“financiacioén verde”.

El Acuerdo de Paris es so6lo el ejemplo mas reciente de una trayectoria de encuentros
internacionales entre los gobiernos preocupados con el cambio climatico y sus consecuencias.
En 1988 se cred el Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climético (IPCC, por
sus siglas en inglés), que tuvo origen en la Convencién Marco de las Naciones Unidas y el
posterior Protocolo de Kyoto de 1997. Posteriormente, se han realizado multiples Convenciones
de las Partes (COP, por sus siglas en inglés) (ONU, 2018), en las que se revisan y toman
decisiones para la implementacion efectiva de los diversos acuerdos (Ver Figura 2). En la
actualidad, el mencionado Acuerdo de Paris es el instrumento legal en vigor, pero su aplicacion
de obligaciones inicia en el afio 2020, que es cuando finaliza el Protocolo de Kyoto (La
decimoctava Convencién de las Partes sobre cambio climatico ratificé el segundo periodo de
vigencia del Protocolo de Kyoto desde enero de 2013 hasta diciembre de 2020).

Figura 2. Linea de tiempo de las COP y Acuerdos Climaticos
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la ONU (2015).

El Acuerdo de Paris fue aprobado en 2016 una vez ratificado por los 55 paises responsables de

al menos el 55% de las emisiones mundiales. Esta colaboracién mundial promete reducir las

emisiones globales de efecto invernadero con un objetivo fundamental: la creacién de un Plan

de Accibn para limitar el calentamiento del planeta por debajo de los 2°C respecto a los niveles

preindustriales. El ambicioso acuerdo trabaja sobre tres lineas clave:

- La preocupacion sobre el aumento de la temperatura y su mitigacion.

- El aumento de la resiliencia, capacidad de adaptacion a los efectos adversos del cambio
climatico.

- Generar una atraccion y colaboracion con el capital financiero, invitandolo a participar en los
objetivos del Acuerdo de Paris de reduccidn de emisiones y control de la temperatura.

El Acuerdo tiene virtudes como la de introducir mecanismos de coordinacion institucional o

universalizar las exigencias de reduccion de emisiones a todos los paises. Sin embargo, la
retirada de actores de relevancia en la firma del Acuerdo (como la ya efectiva salida de los
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Estados Unidos) y consecuencias derivadas como la disminucién de la contribucién al fondo
global de lucha contra el cambio climatico, evidencian la dificultad de su aplicacién. Con el
propésito de trascender los objetivos del Acuerdo de Paris y para desarrollar una hoja de ruta
sobre las finanzas verdes en la Unién Europea, la Comisiéon Europea cre6 en el afio 2016 el
Grupo de Alto Nivel sobre Finanzas sostenibles (HLEG, por sus siglas en inglés). Integrado por
20 miembros de la sociedad civil, sector financiero, académico y observadores de instituciones
europeas e internacionales (Comisién Europea, 2016), crea el documento “Final Report by the
High-Level Expert Group on Sustainable Finance” (Financial Stability, Financial Services and
Capital Markets Union, 2018), el cual recoge una serie de recomendaciones relacionados con la
estandarizacion o la importancia de la divulgacion de instrumentos financieros relacionados a la
transicion energética (ver Tabla 1).

Tabla 1. Recomendaciones del HLEG

Prioritarias Transversales Sector financiero
Considerar formas de Promover préstamos de economia
empoderamiento ciudadano real y sostenibilidad en el sector
con la financiacién sostenible. bancario.

Habilitar a las compafiias

Establecer una etiqueta de sostenibilidad
comun para toda la UE.

Clarificar los deberes de los inversores Supervisar los planes de aseguradoras para tener un rol mas
con el fin de ampliar. los horizontes inversion a través de un importante en las inversiones de
temporales de la inversion. observatorio. capital a largo plazo y de

infraestructura.

Garantizar mayor comprension de
Mejorar la divulgacion de la importancia de  Garantizar que las normas las preferencias de sostenibilidad de
la sostenibilidad en las decisiones de contables no desalienten la los clientes con los administradores
entidades financieras. inversion de largo plazo. de activos, fondos de pensiones y

consultores de inversiones.
Desarrollar estandares de financiacién Lo — L
sostenible para algunos activos Establt_ec_e_r el principio d? la Obtener mejor investigacion a largo
. . sostenibilidad en el disefio de plazo por parte de los bancos de
financieros. (Bonos verdes, fondos de | . - : A

as politicas publicas. inversion.

inversion ecoldgicos).

Integrar la sostenibilidad en la gobernanza
de las instituciones y la supervisién
financieras.

Fuente: Elaboracién propia con datos del HLEG.

Impulsar la financiacion
sostenible a nivel global.

Estas recomendaciones fueron plasmadas en el “Plan de Accién para Financiar el Desarrollo
Sostenible” de la Comision Europea, que pretende, entre otros objetivos, clasificar los “productos
verdes” con el propodsito de orientar a los inversores. Aunque el HLEG sostiene la necesidad de
elaborar también una etiqueta de sostenibilidad comun para toda la Unién Europea (con el fin de
garantizar la claridad y consistencia del mercado de proyectos sostenibles), esta etiqueta Unica
es todavia una quimera, ya que su estandarizacion demanda un mismo marco normativo de
calificacion de parametros. La dificultad es evidente puesto que, por obvias diferencias de indole
geografica, no existe un patron Unico sobre qué es energéticamente eficiente. No obstante, para
garantizar el cumplimiento de las recomendaciones del HLEG y los objetivos de la UE, ha sido
necesario modificar normativas europeas. Una de estas normativas es la Guia de Eficiencia
Energética en Edificios (EPBD, por sus siglas en inglés). Como puede verse en la Figura 3, la
EPBD 2018/844/UE contiene modificaciones con base en el Acuerdo de Paris y las
recomendaciones del HLEG por parte de la Comisién Europea. La primera versién de la EPBD
(en aquel entonces SAVE) data de 1993 (Unién Europea, 2019), mucho antes de entrar en vigor
el Protocolo de Kyoto. Aunque no era vinculante, ya incluia una lista de acciones que los Estados
Miembros debian impulsar para optimizar la eficiencia energética en los edificios, entiéndase:
esguemas normativos como la certificacién energética de edificios (reforzados en las posteriores
versiones), el aislamiento térmico y la inspeccion periddica de calderas.
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Figura 3. Aportaciones de la EPBD segun el Acuerdo de Paris y el HLEG
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Fuente: Elaboracioén propia con datos del Acuerdo de Paris, el HLEG y la EPBD.

Ademas de estas iniciativas en cuanto a la regulacién y normativizacion, la linea de actuacién de
la Unidn Europea va encaminada a una colaboracion con el sector financiero, haciéndolo
participe y actor clave en la descarbonizacién energética mediante la “financiacion verde” (Unién
Europea, 2019). Llamamos finanzas verdes a los procesos comerciales y financieros que tienen
en cuenta la sostenibilidad, eficiencia energética o reduccion de emisiones, abarcando este
concepto un ambito amplio, incluyendo temas relacionados con el suelo, los bosques, el agua,
los océanos, o la conservacion y la adaptacion al cambio (Santander, 2018).

Los paises desarrollados fomentan el financiamiento verde en paises en vias de desarrollo a
través de fondos como el Fondo Mundial para el Medio Ambiente (GEF, por sus siglas en inglés),
mecanismo financiero de la Convencién Marco de Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico,
o el Fondo Verde del Clima (GCF, por sus siglas en inglés). Algunos productos relacionados con
la financiacion verde, como préstamos y bonos verdes, se han destacado por el impulso dado en
el dltimo afio (Figura 4).

Los préstamos verdes se definen como cualquier tipo de instrumento de préstamo disponible
exclusivamente para financiar, en su totalidad o en parte, proyectos verdes nuevos o existentes
(Hussain, 2018). Para que un préstamo sea considerado verde, debe estar certificado por un
organismo externo como un instrumento para promover la sostenibilidad medioambiental
(Hernandez, 2017). En la Tabla 2 se describen los cuatro principales formatos de préstamos
verdes.
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Figura 4. Emision anual de deuda sostenible en el mundo
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Fuente: BloombergNEF y Bloomberg (2018).

Los préstamos verdes se definen como cualquier tipo de instrumento de préstamo disponible
exclusivamente para financiar, en su totalidad o en parte, proyectos verdes nuevos o existentes
(Hussain, 2018). Para que un préstamo sea considerado verde, debe estar certificado por un
organismo externo como un instrumento para promover la sostenibilidad medioambiental
(Hernandez, 2017). En la Tabla 2 se describen los cuatro principales formatos de préstamos
verdes.

Tabla 2. Formatos principales de préstamos verdes

Préstamo bilateral Préstamo sindicado “Green Linea de crédito “Green Financiacion de proyecto

“Green Bilateral Loan” Syndicated Loan” Revolving Credit Facility” “Green Project Finance”

Operacion con garantia La operacion se financia con  Operacion basada enuna  Operacion basada

corporativa formalizada un grupo de bancosy conla  puntuacion fundamentalmente en

entre la compafiia y el figura de uno de ellos como medioambiental, social y flujos de caja a largo

banco. banco agente de buen gobierno. Cuanto  plazo. Se toman los
medioambiental, que se mayor sea la puntuacion, activos asociados a los
encarga de gestionar y menos intereses paga la proyectos financiados
centralizar la documentacién  compaifiia, y viceversa. como garantia.

correspondiente con la
agencia de calificacion.
Fuente: Elaboracion propia con datos de Hernandez (2018).

Las hipotecas verdes o también llamadas hipotecas de eficiencia energética (EEM, por sus siglas
en inglés), se conciben como préstamos hipotecarios que tienen en cuenta la eficiencia
energética de la vivienda para ofrecer beneficios econdémicos. Es decir, en las hipotecas verdes,
la calificacion energética del inmueble y el tipo de interés van relacionados tanto en la compra
de vivienda, como por la ejecucion de reformas. El sentido es que, mientras menos contaminante
sea el inmueble, menor sera la tasa de interés hipotecario.

El reto para las hipotecas verdes radica en hacerlas competitivas, tanto para un posible cliente
que perciba el valor de este producto financiero, como para las entidades que lo ofertan. En
Estados Unidos, pais en que se creé la figura de las hipotecas verdes en 1980, aun para el afio
2006 menos del 1% de todos los préstamos eran hipotecas verdes (Tedeschi, 2006). En el ambito
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local, recién en 2013 llegan las hipotecas verdes al mercado espafiol, tratandose de un producto
clave para cumplir con los objetivos de reduccion de emisiones de CO: de la Union Europea. El
Banco Mundial, por otra parte, define a los bonos verdes como titulos de deuda de renta fija
emitidos por organismos multilaterales, entes publicos estatales/municipales o entidades
financieras y no financieras de caracter privado, quienes se comprometen a pagar una tasa de
interés fija y a entregar la inversion inicial en una fecha de vencimiento (Grupo Banco Mundial,
2015). La emisién de Bonos Verdes ha despegado en los ultimos afios presentando un
crecimiento sustancial. Segun un informe de Climate Bonds Initiative (2018), para el afio 2018 ya
existen 498 emisores de bonos verdes provenientes en su mayoria de Europa, Asia y
Norteamérica.

2. Obijetivos

El presente estudio aborda el &mbito del financiamiento verde: en qué consiste, cuales son sus
antecedentes en lo relativo a acuerdos y normativas, y cuales son los tipos fundamentales y los
ejemplos méas destacados. Se centra especialmente en dos instrumentos de financiamiento:
bonos e hipotecas verdes, estudiados desde la perspectiva de su regulacion, aplicacion y
difusion, bajo dos objetivos fundamentales:

- Definir qué son los bonos verdes, determinar los procedimientos que se han seguido para su
aplicacion y conocer los mecanismos de emisién llevados a cabo por los diversos actores
publicos y privados que los han utilizado.

- Definir qué son las hipotecas verdes y establecer cuales han sido los modelos de desarrollo
en Estados Unidos, México y la Union Europea, poniendo especial atencioén a la situacion en
Espafia, y analizando para todos ellos la historia de las hipotecas verdes y su funcionamiento.

3. Metodologia

La metodologia utilizada consiste en una revision, registro y analisis de diferentes fuentes de
informacidn clasificadas en: a) Articulos cientificos, b) Documentos normativos y c) Paginas web
institucionales, sobre el financiamiento verde y los instrumentos objeto de estudio, analizados
desde su regulacion, difusién y aplicacion.

En la primera clasificacién (articulos cientificos) destacan los estudios de Reboredo (2018),
Gianfrate y Peri (2019) y Mclnerney (2019), quienes estudian la conveniencia de invertir en
financiacion verde en contraposicion al financiamiento convencional. Sobre la importancia del
papel del gobierno y las politicas publicas en la financiacion verde, resaltan los trabajos de
Simons et al. (2009), Rosenow et al. (2017), y Lam y Law (2018); asimismo, Simons et al. (2009)
junto con Sanderford (2015) indagan en la importancia de la promocion y difusién de la eficiencia
energética desde un punto de vista hipotecario. Desde el enfoque del incumplimiento del pago
de hipotecas, el trabajo con mayores aportaciones es el de Kaza (2013).

La segunda clasificacion (documentos normativos), nos permite hacer un recorrido cronolégico
por los primeros reglamentos o acuerdos institucionales de caracter legal preocupados por
cambio climatico. Partimos de acuerdos vinculantes como el Protocolo de Kyoto (1997) y el
Acuerdo de Paris (2016), para proceder al estudio de planes y reglamentos; por una parte, a
escala intergubernamental como el “Plan de accion para financiar el desarrollo sostenible”,
(2019) y el “Final Report by the High Level Expert Group of Sustainable Finance”, (2018), y por
otra parte a escala nacional como el Plan Making Home Affordable (2009) en los Estados Unidos
y el Reglamento del Enev (2002) en Alemania.
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La tercera clasificacion (paginas web institucionales) incluye todos los sitios que brindan
informacion institucional y verificada de Institutos, Asociaciones y Administraciones de vivienda
en México y los Estados Unidos, como el Instituto del Fondo Nacional para Vivienda de los
Trabajadores (INFONAVIT), Federal National Mortgage Association, Federal Home Loan

Mortgage Corporation y Federal Housing Administration. Otros sitios web incluyen plataformas

encargadas de la certificacion y difusion del financiamiento verde, como el caso de la pagina

online “Climate Bonds Initiative” y “The Global Bond Partnership”.

La clasificacion anteriormente descrita ha permitido establecer:

- Los principales estudios cientificos y empiricos que analizan el impacto de la inversion en
finanzas verdes. Se examinan aspectos como la importancia de adopcién de instrumentos de
financiacion verde, el papel del gobierno y las politicas publicas, la importancia de la
promocién y difusién de la eficiencia energética, asi como la relacion entre la eficiencia
energética y el impago de las hipotecas verdes.

- Una cronologia de la aparicién de las distintas figuras publicas o privadas que se han
encargado de regular y difundir el financiamiento de proyectos alineados al cambio climatico.

- La estructura y definicion del concepto de los instrumentos de financiacién verde que se
estudian.

- Los distintos ejemplos de instrumentos para la financiacion verde en la Unidn Europea,
Estados Unidos, México y Espafia. Su proceso, condiciones financieras y el estudio de casos
empiricos.

- Escenarios probables de financiaciéon por medio de simulaciones online, que permiten,
mediante la introduccién de datos personales como localidad, salario mensual, zona
bioclimatica, entre otros, acceder a un esquema probable de financiaciéon verde para una
vivienda. De esta manera se pudo conocer el monto mensual de ahorro financiero que se
podria alcanzar al elegir un cierto grupo de dispositivos 0 sistemas de sustentabilidad
habitacional.

- Conclusiones y discusion desde perspectivas como la regulacion, difusién y aplicacién. De
igual manera se hacen distintos abordajes desde aspectos como la desinformacion, la
inexistencia de un sistema de certificacién Unico, la inseguridad para el inversor/banco, y la
oferta reducida de productos.

4. Instrumentos para la financiacién verde

La disponibilidad actual de lineas de financiamiento verde nace de los compromisos adquiridos
por las entidades bancarias y los gobiernos estatales en busca de la sostenibilidad ambiental. A
continuacion, se ha elaborado una resefia sobre bonos e hipotecas verdes, como principales
instrumentos de financiamiento. Debido a la homogeneidad en los criterios de certificacion de los
bonos verdes, estos se han analizado de forma general, es decir, su funcionamiento, certificacién
y aplicacién a escala global. Las hipotecas verdes, sin embargo, son productos promovidos por
la colaboracioén entre entidades bancarias y organismos publicos en cada pais, por lo tanto, han
sido estudiadas segun su desarrollo en distintos ambitos territoriales.

4.1 Bonos verdes

De acuerdo con el Banco Mundial, los bonos verdes son una forma de titulo de deuda. Los titulos
de deuda constituyen un contrato legal por dinero adeudado que se puede vender y comprar
entre distintas partes que se convierten en acreedores de la entidad emisora. Cobran una tasa
de interés fija (cup6n) y recuperan la inversion inicial (capital) en la fecha de vencimiento. Dado
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gue los bonos suelen pagar un interés fijo durante el periodo de vencimiento, generalmente se
los denomina “valores de renta fija”. La finalidad de los bonos verdes es financiar proyectos que
contribuyan a la consecucion de los Objetivos de Desarrollo Sostenible de la OMS,
concretamente el nimero 7 (energia asequible y no contaminante) y el nimero 13 (accién por el
clima) (Iberdrola, 2019).

Regulacion

La busqueda de una estandarizacion en el mercado de bonos verdes y la generacion de un
esquema tipo de certificacion verde, han sido necesidades que se han impulsado en los Ultimos
afios por ser parte de los objetivos del Acuerdo de Paris. Aunque en la actualidad no existe un
estandar mundial para la emision de bonos verdes, existen instituciones como Climate Bond
Initiative (CBI) o International Capital Markets Association (ICMA) que utilizan criterios comunes
para las certificaciones verdes. Estas certificaciones son Climate Bonds Standard y Green Bond
Principles, respectivamente. El ICMA (2017) se refiere a estos criterios comunes como una guia
de transparencia en el proceso, que incorpora cuatro etapas principales: 1) uso de los ingresos,
2) proceso para la evaluacion y seleccion de proyectos, 3) gestion de los ingresos y, 4) informes
rutinarios.

Difusién

El impetu por la divulgacion de nuevos estandares verdes se ha visto reflejado en la realizacion
de asambleas o convenciones globales como la Cumbre de Accion Climética Global (2018), cuyo
principal proposito fue congregar a lideres locales e internacionales de los estados, regiones y
ciudades, corporaciones, empresas privadas e instituciones financieras para afianzar los
compromisos de acelerar la emisién de bonos verdes y tender a homogeneizar el proceso.
Algunos de los participantes comunes en convenciones sobre cambio climético han sido el Grupo
Banco Mundial, European Investment Bank, Amundi, Pacto de los alcaldes para el Clima y la
Energia, Low Emissions Development Strategies (LEDS), Green Finance Lac (GFL), Climate
Bonds, entre otros.

No obstante, aun con un modelo de mercado de bonos verdes no homogeneizado, la emision de
este tipo de créditos crece anualmente; asi, mientras que en el afio 2007 recién se emitia el
primer bono orientado a temas climéticos por el Banco Europeo de Inversiones, para el afio 2019
ya se habla de un boom de los bonos verdes debido a su crecimiento exponencial y al interés de
inversores y empresas en utilizarlos para financiar proyectos (Garcia, 2019) (World Bank, 2018).
Segun Bloomberg New Energy Finance (2018), la emision de bonos verdes a nivel global alcanza
la suma de 163,100 millones de ddlares (unos 147,000 millones de euros), con una tasa de
crecimiento superior al 64%. En este Ultimo afio, los estadounidenses han encabezado la lista
de principales emisores, seguidos por Bélgica y China, cuyas principales areas de inversion son
para eficiencia energética, energias renovables, transporte eficiente y tratamiento de aguas.

En los paises de América Latina y el Caribe, si bien no existe una gran participacién de bonos
verdes, se observa un creciente interés. De acuerdo al Climate Bonds Institute (2018), en el afio
2018 se registraron 6,200 millones de ddlares en financiamiento con bonos verdes y 20 emisores
activos destacados entre paises como Brasil y México; este ultimo, realizd la transaccién de
bonos verdes certificados més grande de la historia para un aeropuerto, que asciende a mas de
6,000 millones de ddlares y que vence entre el afio 2026 y 2047. En la Figura 5 se muestran los
territorios con liderazgo en la emision de bonos verdes certificados y también aquellas que
participan en menor proporcién, como América Latina.
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Figura 5. Principales emisores de bonos verdes certificados

Fuente: CBI Informe de Bonos y Cambio Climatico (2018).

Aplicacién

El mercado de los bonos verdes se compone principalmente de tres actores: 1) un emisor, 2) un
inversionista y, 3) una Entidad de Propdsito Especial (EPE). La emision de bonos es llevada a
cabo por instituciones alineadas al clima, como Estados y compafiias mixtas o privadas que
requieran implementar proyectos sostenibles, y adquiridos por inversionistas interesados. En
cualquiera de los casos, el emisor se compromete a devolver al agente inversor el capital
financiado mas los intereses pactados (y en algunos casos acciones del activo adquirido).

El tercer actor del mercado de bonos, denominado Entidad de Propdsito Especial (EPE), se
incorpora al escenario de compra y venta cuando es necesario un intermediario entre el emisor
y el inversor, ya que se encarga de utilizar los activos del emisor como respaldo para emitir una
nueva deuda (este proceso se conoce como titulizacion-bursatilizacién). Esto es posible ya que,
segun el ICMA, un proyecto verde puede ser considerado un activo y por ende sus ingresos
pueden ser titulizados por una EPE, cuyos recursos pueden usarse para cubrir la deuda de los
bonos emitidos. En cuanto a la plataforma de mercadeo, no existe diferencia entre titulos de
bonos verdes y bonos convencionales, ya que se encuentran indexados en catalogos burséatiles
internacionales sin mas distincién que la de su etiqueta verde. No obstante, existen indices de
bonos verdes especificos como el Barclays MSCI Global Green Bond Index (2014), que concede
a los inversores un entorno mas dinamico para la compra de este tipo de titulos, con mayores
criterios de seleccidn (como la rentabilidad o TIR) y seguridad financiera (informacién sobre
riesgo de impago, calificaciones crediticias, indices de inflacion, entre otros).

Estos factores de seleccion se dan porque, si bien el objetivo general de un bono verde es
financiar proyectos sostenibles, en la actualidad existe una cantidad considerable de esquemas
de titulos alineados al cambio climético (Tabla #3) que se encuentran disponibles en el mercado
con diferentes caracteristicas, modalidades, factores de riesgo y perspectivas a futuro (Programa
de Estudios Econdmicos e Informacién, 2019). En cuanto a la cantidad de emisién del grupo de
los bonos descritos, los bonos supranacionales se destacan sobre los demas debido a que los
actores que operan las transacciones son organismos internacionales. Sin embargo, el CBI
contabiliza un porcentaje significativo de nuevas modalidades de bonos que conforman el 27%
del total de bonos en el mercado (ver Figura 6). De dicho porcentaje se pueden identificar los
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bonos municipales de USA (23%) conocidos como US Munis (con grandes beneficios fiscales
para el inversionista y generalmente emitidos a mas largo plazo), los Asset Backed Securities
(ABS) con un 18% de patrticipacion; y los Mortgage Backed Securities (MBS), identificados como
créditos subprime, con un 36% de participacion en el mercado.

Tabla 3. Tipos de bonos verdes disponibles en el mercado

Tipos de Bonos Principal Modalidad Destino de los Factores Expectativas a
Emisor * recursos positivos para futuro
Inversionista
Margen de
Generalmente - g . .
Bono Banco . Dirigidos a una crecimiento medio.
. ; se negocia en el ) .
supranacional, Mundial, mercado diversa cartera  Alto grado de La tendencia de
cuasi - Banco secundario de proyectos inversion (bajo diversificacion de
soberano y de Europeo de (Bolsa de con atencion al  riesgo). estructura de bonos
agencia SSA Inversiones. clima. puede aminorar su
Valores). .
crecimiento global.
Generalmente
se negocia en el
mercado Margen de
secundario crecimiento alto. La
Bancos Proyectos Alto grado de L L
Bonos . (Bolsa de . - . posible intervencion
nacionales, verdes en inversion (bajo
Soberanos SSA . Valores), ) de otros actores a
y/o gobierno. general. riesgo).

aunque pueden
existir
negociaciones
privadas.

nivel local puede ser
una desventaja.

Estos se ofertan

Inversiones en

Alto grado de

a inversionistas . inversion.
L infraestructura Crecer y ofrecer
Principalmente  en el mercado . Ofrecen g
S publica, . oportunidad de
- municipios de  de valores a reducciones de ) L
Bono Municipal , proyectos de . financiamiento para
29 estados de  través de casas impuestos a los
transporte, los proyectos
USA de bolsas o agua v eneraia compradores locales
entidades guay 9 (beneficios ’
- . limpia. !
financieras. fiscales).
Mercados
. secundarios. Ofrecen
Vehiculos de ) . .
. Bonos Refinanciar garantias.
Proposito - . .
Especial respaldados por  paneles Emisiones de Existe un potencial
P activos solares titulos con importante en
(VPE) ] . . . .
S financieros residencialesy respaldos de Estados Unidos
ABS Bursatilizacion . . . .
‘o como el MBS comerciales. hipotecas de como incentivo para
(en México se . . e
. (Mortgage Mejora de los edificios, la certificacion de
denomina . . ] .
L ) Backed edificios residencia 'y edificios.
fideicomiso), . . .
. Security), de la existentes. activos
lo lidera USA ; .
estadounidense comerciales.
Fannie Mae.
Medio Oriente
puede optar por
Sector privado  El emisor no El grupo de estas estructuras
de Malasia e paga intereses inversionista es islamicas para
) A . Proyectos de - ) ) . .
Sukuk Indonesia, al inversor, sino . duefio parcial financiar activos
energia solar. . .
respaldado que entrega del activo verdes: bienes
por el Estado. acciones. financiado. raices, plantas

solaresy
desalinizadoras.
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No tiene fecha
de vencimiento
y se mantienen

Proyectos de

Xinjiang en circulacibn a  agua, gestién ,
- ) ) Pagan un cupén  Se encuentra en
Goodwin perpetuidad. Sin  de aguas L
. .y posee una crecimiento entre
Perpetuos (productor embargo, los residuales, asi .
. . . . fecha de grandes emisores
chino de emisores fijan como activos -
) . reclamacion. de Europa.
turbinas), una fecha en la de energia
cual el bono renovable.
puede ser
redimido.
. . Incentivan el
Corporaciones  El emisor El plazoy la
- . . L desarrollo de la
. no financieras  negocia Proyectos del divisa de la . i
Colocaciones . . s introduccion de los
. y compafiias directamente sector negociacién son
privadas » ; bonos verdes en
de recursos con el energético elegidos por el
. - . . mercados
renovables. inversionista. inversionista.
emergentes.

Instituciones

Estructura dual:
El inversionista

Callificaciones

Tienen desarrollo a

) . tiene un recurso crediticias futuro si se
financieras Proyectos de . .
. general contra . superiores (bajo  establece
Garantizados alemanas, . . energia . . .
el emisor, asi riesgo), el legislaciones para la
noruegas y renovable. . . s
como sobre un inversor esta emision de bonos de
suecas. . .
grupo de activos garantizado. recurso dual.
de garantia.
Lo lidera
Alemania, a Los bonos
través de . mantendran su
El emisor ]
empresas de . Formato atractivo entre los
PR negocia .
energia edlica . Proyectos establecido de sectores
. directamente o .
Schuldschein e con el eolicos e deuda (notas de  corporativos y
inmobiliarias. . — inmobiliarios. préstamos financieros dado el
. inversionista de . .
Le siguen . bilaterales). formato establecido
~ manera privada.
Espafia, de deuda y su
Francia y flexibilidad.

Paises Bajos.

Fuente: Elaboracién propia con datos de CBI Informe de Bonos y Cambio climético (2018).
*El resumen incorpora los principales emisores que han sido identificados por el CBI.

Figura 6. Proporcion de nuevos bonos aplicados segin CBI

Colocacion
Privada; 4%

Bono
Garantizado;
6%

ABS; 18%

Otros ; 8%

Municipakes de
EEUL; 23%

Fuente: CBI Informe de Bonos y Cambio climéatico (2018).
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Respecto a esta diversificacion de bonos verdes, Anderson (2019) afirma que, si bien la
intermediacion financiera tradicionalmente ha involucrado a los bancos como agentes que toman
los depoésitos y hacen préstamos a empresas y consumidores, los nuevos procesos de
intermediacién se estan basando en que los bancos también piden prestado dinero, realizan
titulaciones de préstamos y compran y venden valores en el mercado abierto (ABS). No obstante,
aunque parezca que la variedad de bonos verdes promueve su crecimiento en el mercado, L6pez
et al., (2009) afirman que la gran cantidad de intermediarios financieros también pone en peligro
la estabilidad de los mercados, puesto que las innovaciones en la creacion y negociacion de los
productos derivados y, mas concretamente de los productos estructurados, pueden propiciar un
crecimiento desmedido de alto riesgo.

Segun el CBI (2018), los sectores mas beneficiados con la emision de bonos han sido las
empresas de energia y la edificacion de consumo casi nulo, siendo este ultimo el mas dinamico
puesto que presenta menores plazos de inversién. En el 2018, de toda la inversion alineada al
cambio climatico, mas del 97% de los bonos verdes etiquetados (aproximadamente 70,000
millones de délares) fue usado para financiar propiedades certificadas y para proyectos de
eficiencia energética en edificios. Este importe es de gran valor estratégico en el contexto del
cambio climatico, puesto que la creciente descarbonizacién de la industria de la construccion
comercial y residencial representa una disminucion importante en la emision global de gases de
efecto invernadero (GEI).

En cuanto a las ventajas financieras, la literatura especializada ha estudiado los beneficios del
uso de bonos verdes en el mercado financiero y las ventajas que repercuten en los actores
involucrados; asi como también los incentivos comerciales que se deben producir para afianzar
su crecimiento. Desde el punto de vista del emisor, Gianfrate y Peri (2019) concluyen que los
bonos verdes son mas convenientes que los bonos convencionales puesto que, como se ha
adoptado un enfoque de propension a la calificacion y evaluacién de proyectos, esto representa
un entorno financiero transparente y una forma efectiva de lograr llamar la atencion de
instituciones inversoras que requieran financiar proyectos ecoldgicos con diferentes aportes de
capital y tasas de riesgo definidas.

Si bien las ventajas respecto a la seguridad financiera del emisor lo son también para el
inversionista, el beneficio efectivo de este Ultimo se ha de ver reflejado en las condiciones y
garantias en las cuales retorna su capital de inversién (Lam y Law, 2018). En ese sentido,
Mclnerney y Bunn (2019) analizan que, ain con el desarrollo de calificaciones crediticias y el
progreso en la confiabilidad de inversién en bonos verdes, todavia no se han logrado afianzar
las iniciativas de politicas gubernamentales y beneficios fiscales a nivel local para que las
instituciones de inversion manifiesten un interés soélido y lucrativo en un mercado global cada vez
mas inclinado a la transicion energética.

Finalmente, aunque los beneficios estimados para los emisores e inversores se han estudiado
de manera global, es imprescindible establecer las diferencias de estos beneficios financieros en
los paises desarrollados en contraposicion con los paises en vias de desarrollo y/o mercados
emergentes. Banga (2019) identifica que las principales barreras de emisién de bonos verdes en
paises en vias de desarrollo estan relacionadas a la falta de acuerdos institucionales para su
gestidn y los altos costos de transacciéon asociados a su emisién. Se reconoce que es necesario
el impulso proveniente de organismos multilaterales que proporcionen garantias a los emisores
y que cubran los costos de transaccion asociados a dicha emision.
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4.2 Hipotecas verdes

El Green Building Council Espafia (GBCe) revela que las hipotecas representan alrededor de un
tercio de los activos del sector bancario europeo, equivalentes a la mitad del PIB de la UE (7
billones de euros al final del 2016), lo cual muestra la potencialidad que tendria convertir en verde
este sector. Las hipotecas verdes o de eficiencia energética (EEM, por sus siglas en inglés), son
aquellos préstamos hipotecarios vinculan el tipo de interés hipotecario con la eficiencia
energética, de alguna manera. La idea fundamental es ofrecer beneficios econémicos a los
acreedores, para la compra o reforma de una vivienda.

El reto es hacer que las EEM sean competitivas tanto para el sector bancario como para los
posibles consumidores de este tipo de hipoteca. A continuacion, se analiza el panorama en
diferentes paises, en cuanto a la regulacion, difusién y aplicacién de la hipoteca verde en cada
uno de ellos.

4.2.1 Hipotecas verdes en Estados Unidos

Las EEM actualmente estan financiadas por tres entidades: Fannie Mae, Freddie Mac y la
Federal Housing Administration (FHA), que son en su totalidad entidades promovidas por el
Gobierno Federal de los USA Este esquema de financiamiento verde tuvo origen en 1980,
cuando el presidente Jimmy Carter firmé una orden ejecutiva que regulariza las instituciones del
mercado secundario que ofrecian incentivos crediticios a los consumidores de viviendas de
eficiencia energética. En 1981 se establecié un sistema de medicién de la eficiencia energética
mediante la creacién del National Shelter Industry Energy Advisory Council, procedimiento que
dio paso a la ejecucion de pruebas piloto de hipotecas de eficiencia energética entre 1992 y 1995,
hasta llegar a la actual configuracién de EEM.

En cuanto a las condiciones del programa hipotecario, desde junio de 2006, el Departamento de
Vivienda y Desarrollo Urbano de EE. UU (HUD, por sus siglas en inglés) anuncié que la cantidad
méaxima de préstamo del paquete energético no sera superior al 5% de: 1) el valor de la
propiedad, 2) el 115% del precio de una vivienda unifamiliar de &rea mediana, 3) el 150% del
limite del préstamo Freddie Mac establecido por la HUD en junio de 2006 (625,500 dolares),
condiciones que se mantienen hasta la actualidad.

Regulacion

Estados Unidos, a diferencia de los paises de la Union Europea, no tiene un sistema de
etiguetado energético obligatorio. Sin embargo, existen regulaciones sobre los minimos de
eficiencia energética con los que deben cumplir las edificaciones. Para realizar estas
regularizaciones Estados Unidos tiene dos entidades gubernamentales que trabajan en conjunto,
gue son el Departamento de Vivienda y Desarrollo Urbano (HUD, por sus siglas en inglés) y el
Departamento de Energia de los Estados Unidos (DOE, por sus siglas en inglés). El producto
final, la hipoteca, es el resultado de una colaboracion entre asociaciones publicas y privadas (ver
Figura 7). Las EEM se basan en que, si los gastos relacionados con la energia se ven reducidos,
los duefios pueden utilizar este ahorro para invertir en una mayor eficiencia energética.

Estados Unidos, a diferencia de los paises de la Union Europea, no tiene un sistema de
etiqguetado energético obligatorio. Sin embargo, existen regulaciones sobre los minimos de
eficiencia energética con los que deben cumplir las edificaciones.
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Figura 7. Proceso de financiamiento de hipotecas verdes en Estados Unidos

*Bancos.
* Fannie Mae. *Cajas de ahorrosy
* Freddie Mac. prestamos.
*FHA (Federal Housing * Prestamistas verdes
Administration). publicos y privados.

Fuente: Elaboracién de los autores con datos de la FHA (2018).

Difusion

La hipoteca verde presentada por la HUD junto a la FHA permite acceder a un Energy Package,
que es un conjunto de mejoras realizadas en una vivienda no eficiente energéticamente,
adquirida con la hipoteca estas mejoras son basadas en las recomendaciones y andlisis
realizados por un asesor cualificado. Existen dos categorias de hipoteca: 1) Cost Effective Test
for Newly Constructed Homes, utilizada para comprar casas nuevas que cumplen con los
estandares de eficiencia energética y 2) Cost Effective Test for Existing Homes, que se utilizan
para proporcionar mejoras de eficiencia energética a los hogares existentes. Esta hipoteca
permite acceder a un préstamo no mayor al monto establecido por la HUD.

De igual forma existen otro tipo de hipotecas verdes mas convencionales, ofrecidas por
prestamistas que venden los préstamos realizados a Fannie Mae y Freddie Mac, como una
hipoteca de eficiencia energética que permite acceder a un préstamo hasta el 15% del valor de
tasacion de la vivienda para mejoras. También, se encuentran hipotecas de eficiencia energética
del Departamento de Asuntos de los Veteranos de los Estados Unidos (VA, por sus siglas en
inglés), para veteranos calificados y personal militar donde; parte de compra/mejora de vivienda
son $6000 adicionales para mejoras de eficiencia energética, si el ahorro de energia proyectado
supera el aumento resultante de los pagos de la hipoteca y $3000 basado Gnicamente en el costo
documentado de las mejoras

¢, Como solicitar un préstamo hipotecario verde en Estados Unidos?

Bank of America es uno de los principales bancos en Estados Unidos segun la lista de setiembre
del 2018 del Consejo de Examen de Instituciones Financieras Federales (FFIEC, por sus siglas
en inglés), el cual incluye en sus webs varios estudios sobre como la eficiencia energética tiene
impacto en la venta y los valores de las viviendas. “Las casas con certificacion ENERGY STAR
en ciertos condados de Washington y Idaho tenian precios de venta mas altos que las casas que
no estaban certificadas” (Earth Advantage Institute, 2015).

En la orientacion que nos da para obtener una EEM, indica que el primer paso es contactar un
contratista certificado como el Building Performance Institute (BPI), principal organizacién en los
Estados Unidos de credenciales y auditoria de energia residencial; segundo paso cumplir con
una calificacion; tercer paso adquirir la certificacion. Finalmente, al obtener la Certificacion, el
banco ofrece una linea de crédito con garantia hipotecaria, a menudo llamada HELOC, la cual
permite obtener préstamos contra el valor de la propiedad en el momento de solicitar la hipoteca.
Una HELOC es una herramienta de financiamiento verde flexible que se puede utilizar para
comprar o realizar mejoras en la vivienda, por lo general tiene una tasa de interés ajustable. la
mayoria de las Instituciones financieras entregan cheques o una tarjeta de crédito, y se puede
tomar prestado dinero por un cierto tiempo a partir del momento en que se abra la cuenta, este
periodo de tiempo se le conoce como el “periodo de disponibilidad del préstamo” (ver Figura 8).

15
ISSN e: 2604-6512



International-Conference
Virtual City.afd Territory

Figura 8. Pasos para solicitar una hipoteca verde en Estados Unidos

Contratistas

certificados:

*Building *HERS *Energy Star *HELOC (The
Performance *RESMET *LEED home equity
Institute lineofcredit)

*E1C *ETC.
*ELC.

Fuente: Elaboracion Propia con datos del Bank Of America

La cantidad que se podria solicitar depende del valor estimado de la vivienda y de si se tiene
algin tipo de deuda hipotecaria pendiente (existe la posibilidad de utilizar una parte del
patrimonio de la vivienda). El proceso concluiria con la validacion y financiamiento de un
responsable de una de las tres empresas que monopolizan los programas hipotecarios de
Eficiencia Energética en USA: Fannie Mae, Freddie Mac y FHA.

4.2.2 Hipotecas verdes en México

Inspirado en los principios del Desarrollo Sostenible, en el 2007 el gobierno mexicano se planteo,
entre otros objetivos, impulsar un desarrollo habitacional sostenible. En ese sentido, el
INFONAVIT (2019), institucion creada por Ley y derivada de la Constitucién Politica de principios
del siglo XX, impulsé el financiamiento de viviendas mediante hipotecas verdes, empezando
como un programa piloto. El programa de Energy Efficient Mortgages (EEM) del INFONAVIT
consiste en otorgar un monto adicional al crédito para que el acreedor adquiera una vivienda
nueva, mejore o amplie la existente, y la equipe con tecnologias amigables con el medio
ambiente (ecotecnologias), las cuales deben ser reconocidas por la institucion. Desde el 2007 al
2009 el programa estuvo enfocado a trabajadores de bajos ingresos con un ingreso de hasta
cuatro veces el salario minimo. Para el 2009, la cobertura del programa de EEM ya se extendia
por todo el territorio mexicano, siendo considerada una de las iniciativas mas exitosas a nivel
mundial desde la perspectiva de la cobertura. La demanda se ha expandido ain mas desde el
2011, afio en el que el programa verde paso a ser obligatorio para toda hipoteca obtenida por
medio del INFONAVIT. Desde el punto de vista de las ecotecnologias, hasta el 2011, las
posibilidades de acceder a una hipoteca verde tenian forma de paquetes fijos organizados segun
la zona climética. No obstante, a partir de 2011 se establecié lo que se denomina la Hipoteca
Verde Flexible que, aunque obligatoria, contiene la opcion de elegir las ecotecnologias segun
sean requeridas.

Regulacién

Actualmente, todos los créditos que otorga el INFONAVIT cuentan con hipoteca verde, lo que

significa que todas las viviendas financiadas comprenden la incorporacién de ecotecnologias, las

cuales deben cumplir los siguientes requisitos:

La vivienda debe incorporar una combinacién de ecotecnologias especificadas en el Manual

Explicativo del Programa; como accesorios ahorradores de agua, luz y gas.

- Las ecotecnologias que se agreguen pueden ser elegidas entre aquellas que hayan sido
validadas de acuerdo con los ahorros medidos por una entidad independiente reconocida,
teniendo que generar un ahorro de entre 4.49 a 17.98 euros mensuales, dependiendo de la
localidad y el clima donde se ubique la vivienda.

- Las ecotecnologias que se incorporen deben garantizar un ahorro minimo progresivo sujeto
al nivel de ingreso del trabajador (ver Tabla 4), el monto de crédito ha de formar parte de
manera automatica del crédito hipotecario.
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Tabla 4. Ingreso mensual y monto adicional Hipoteca Verde

Ingreso mensual (US$) Crédito adicional (US$) Ahorro minimo mensual (US$)
144 a 230 288 7
230a 576 1440 15
576 a 1008 1440 17
1008 a 1584 2160 20
1584 en adelante 2880 27

Fuente: INFONAVIT (2019).

Las ecotecnologias que estan dentro del programa de hipoteca verde deben cumplir con ciertos
criterios, los cuales son validados mediante el cumplimiento de la normatividad mexicana vigente
(Normas Oficiales Mexicanas y Normas Mexicanas), a través de certificados emitidos por los
Organismos Normalizadores y Certificadores (Organismo Nacional de Normalizacion y
Certificacion de la Construccion y Edificacion, Asociacion Nacional de Normalizacion y
Certificacion del Sector Eléctrico, Centro de Normalizacion y Certificacién de Producto y
Sociedad Mexicana de Normalizacion y Certificacidén). En estos se especifica tanto el nivel de
eficiencia con el que cuentan los productos por arriba de los estandares minimos nacionales, asi
como las especificaciones de garantia y vida util.

Difusion

El sistema de financiamiento del INFONAVIT es tripartito: patronal, ejecutivo federal y laboral.
Este ultimo se materializa en un descuento legal en la n6mina de cada trabajador, que asciende
al 5% del sueldo. La participacion de este fondo en el ambito de la vivienda respecto al universo
de los créditos hipotecarios es sumamente alta. Segun datos del propio Instituto, los créditos
INFONAVIT llegan al 69% del total de los créditos a nivel nacional y sus beneficiarios son, en un
79%, trabajadores con sueldos por debajo de los 4 salarios minimos (aproximadamente 10,144
pesos mexicanos equivalente a 455.92 euros).

El prestatario de las EEM tiene dos opciones en la seleccion:

- Vivienda Nueva: En este caso el duefio de la vivienda es el responsable de seleccionar las
tecnologias de agua y energia que cumplan con los ahorros minimos que indica el programa
para que la vivienda acceda al crédito, todas las ecotecnologias deben cumplir con las normas
ya establecidas.

- Vivienda existente, ampliacion, reparacién o construccién propia, el acreedor es el encargado
de seleccionar las tecnologias que cumplan con el ahorro minimo establecido.

Si la vivienda nueva o existente no cuenta con dispositivos eco tecnolégicos, el prestatario ha de
acceder a un monto adicional en funcién del ahorro que se puede alcanzar mediante la
incorporacion de tecnologias de ahorro. Dicho monto adicional se debe canjear con un proveedor
autorizado por el propio INFONAVIT, quien las instalara en la vivienda una vez que se haya
realizado el crédito hipotecario. Asi, el INFONAVIT liquida al vendedor de la vivienda el precio
de esta, y al proveedor acreditado el monto correspondiente a las ecotecnologias instaladas. En
caso de que se pida el crédito para construir en terreno propio, reparar o ampliar la vivienda, se
ha de asegurar que se instalen las ecotecnologias que cumplan con el ahorro minimo esperado
conforme a una tabla de ahorro, teniendo que adquirirlas con cualquiera de los proveedores
autorizados por el INFONAVIT. En este caso, el monto de crédito adicional que otorga el
INFONAVIT forma parte del crédito hipotecario y el pago de las ecotecnologias se hace
directamente a los proveedores que se haya seleccionado.
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¢, COmo solicitar un préstamo hipotecario verde en México?

Para solicitar un EEM, INFONAVIT dispone un simulador de hipoteca verde para vivienda nueva
0 usada, puede ser una vivienda independiente o un departamento en un edificio, que permite
realizar un rapido célculo del monto aproximado del crédito hipotecario.

El simulador esta desarrollado en dos partes. La primera de ellas (ver Figura 9) apunta a
determinar, segun la localizacidn geografica de la vivienda e ingreso del beneficiario, el monto
de ahorro al que se deberia llegar post eleccién de un cierto grupo de dispositivos o sistemas de
sustentabilidad habitacional. En la segunda parte (ver Figura 10) aparecen los cuadros de
individualizacién de ecotecnologias, donde se comienza por las que permiten grandes ahorros
como paneles fotovoltaicos u otras similares, y se termina con las que se denominan “otras
tecnologias”, donde se encuentran, por ejemplo, aparatos de linea blanca. Una vez que se
seleccionan las ecotecnologias disponibles, el simulador calcula el ahorro mensual programado.

Se realizé un ejercicio dentro del portal, o cual nos permite analizar qué tan factible es acceder
a un préstamo. En la primera ventana se llené el apartado del salario mensual, ya que el
programa va dirigido a trabajadores de bajos ingresos, colocando el salario minimo mensual que
es aproximadamente 113.98 euros (2,536 pesos mexicanos), segun la Comision Nacional de los
Salarios Minimos (CONASAMI); en el siguiente apartado se coloco la edad de 29 afios, el cual
nos permite cumplir con el plazo de amortizacion que usualmente es entre 30 y 40 afios para el
préstamo de una vivienda. Como resultado se obtiene un Ahorro minimo mensual a cumplir de
4.49 euros (100 pesos mexicanos), y un monto aproximado para la compra e instalacion de las
ecotecnologias de 206.29 euros (4589.79 pesos mexicanos). Al terminar este proceso se
despliega una segunda ventana donde se deben indicar las ecotecnologias con que contara la
vivienda, teniendo en cuenta que la suma de los ahorros elegidos debe exceder el ahorro minimo
mensual calculado para poder acceder a un préstamo hipotecario.

Es importante sefialar que en todo el proceso de simulacidon no existe mayor informacion de las
denominadas tecnologias aparte del ahorro que ellas suponen segun las tablas que se han

completado.

Figura 9. Cuadro para la definicién de montos requeridos de ahorro mensual

Simulador de Hipoteca Verde: Vivienda Nueva o Usada de Mercado Ablerto Individual

Tipo Ge oferta ¢ Derechonaderte del inforavt $2000 mensual Pas ]

Prototipo vivienda (des »

camso ST Nt e
Munic i S-:o.t:.::slmuwv 108 CATRCNeS Droeda con

Zona DiocMminCa CALIDO SECO [N R—o $ 100,00 oo sproxmass $4,589.79

menseal & Cumplir DS $COtCROlOPIas

TUAte marts 08 FOTE 8 (6MIIE & AMBBIEA B0 B8 SNLEF 8 | Puale 1erer FaCABiarar B mirmarts Do (8 A gedn

Fuente: Elaboracién de los autores con datos recuperados del simulador INFONAVIT.
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Figura 10. Seleccion de ecotecnologias

o

Opimzado o fereitn elctica de 20.39Aboro desde 27.08.14)

Alre acondicionado Un equipo de aire acondicionado de ala eficiencia o de baja consumo
de 1 th (Ahorro desde 27-08-14)

Paneles fotovoltaicos Sistema Fotovoltaico para la vivienda, interconectado a Red, de 250
Watts (Ahorro desde 03-09-2015)

:

Calentador solar de agua plano con respaldo de calentador de gas de
paso con capaciiad de 4.0 a 6.5 ts/min.

LINEA DE BASE DE ERGENCIAY AMBIENTAL

e

O s de 3o ccloen i s

Regadera Dos regaderas grado ecoldgico con dispositivo ahorrador integrado
B
ot e e e i s e
Vit i e v e
0o e 12
3%&95“95@%%@:%«9.1

Aislante térmico en techos/Recubamiento Recubnmiento reflectivo como acabado final en el techo hasta 45 m2
reflectvo en techos
OTRAS ECOTECNOLOGIAS

Selecciona tu ecotecnologia

Refrigerador de 9 a 12 pies (Ahorro desde 09-06-2015)

Lavadora grado ecoldgico con una eficencia de 027 (Ahorro desde 09- - “ 0T T
Ahorro

06-2015)
Estufa de 30 pies (Ahorro desde 09-06-2015)

Aislante térmico en muros/Recubrimiento Recubrimiento reflectivo como acabado final en muro hasta 20 m2
reflectivo en muros

Captacion de agua Siaut;odgmiondempw.dedosnﬁdUoszdesde préstamo
03-09-2015)

Ventanas con doble acristalamiento de mas de 8.00m2

Fuente: Elaboracion de los autores con datos recuperados del simulador INFONAVIT.

4.2.3 Hipotecas verdes en la Union Europea

La Comision Europea mantiene un importante interés en investigar la viabilidad de incorporar
criterios de sostenibilidad en el mercado financiero europeo. La Unién Europea ha formado un
consorcio nacional con la European Mortgage Federation (EMF), que establece la EEM como
una herramienta financiera verde importante para combatir el cambio climatico, a través de un
Plan de Accion de Financiacion Sostenible, lleva a cabo un programa llamado EEMI (Energy
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Efficient Mortgages Initiative), que se desarrolla en dos lineas: Energy Efficient Mortgages Action

Plan (EeMap) y Energy Efficiency Data Protocol and Portal (EeDaPP). La base de estos

programas tiene por objetivo incentivar la participacién del capital privado en inversiones de

eficiencia energética, asumiendo que:

- Mejorando la eficiencia energética de una propiedad, hay un impacto positivo en el valor de
esta, reduciendo el riesgo del producto bancario.

- Los consumidores de estos productos tienen menos probabilidades de impago de la hipoteca,
dado que su gasto en energia es menor, reduciendo el riesgo del banco y de los compradores
de las titulizaciones.

En la iniciativa participan 37 entidades financieras en toda Europa y 23 organizaciones del sector

inmobiliario, quienes gestionan el 45% de las hipotecas del continente.

Regulacion

El certificado de eficiencia energética es esencial para solicitar una EEM. Mas alla de ser una
garantia para posibles compradores o inquilinos (porque permite tener mas informacion del
estado de la vivienda), es un documento fundamental para aprobar el financiamiento y acceder
a los descuentos. Para acceder al certificado, se debe contactar con un técnico certificado, el
cual hara un analisis de la vivienda, donde tomara en cuenta los materiales de cerramiento
exterior, carpinteria (tipo de ventanas), sistema de climatizacién, entre otras cosas.

Luego hara un informe de calificacion energética donde evaluara desde “A” hasta la letra “G”
segun el grado de consumo energético de la vivienda. Ademas, tendra que redactar un dossier
en el que debe figurar propuestas de mejora para la vivienda y asi elevar su calificacion
energética. De este modo, las viviendas con una puntuacion mayor (letra A+), son a las que
tienen mas bajo interés; mientras que para las de baja puntuacién (letra G) tienen un tipo de
interés mayor. No obstante, en las hipotecas verdes se consideran también las condiciones del
mercado, es decir, la viabilidad econémica y la competitividad.

Difusion

El Plan de Accién de Financiacion Sostenible establece una serie de recomendaciones para la
creacién de un producto hipotecario a medida que beneficie el uso eficiente de la energia en los
edificios europeos. En el cual se desarrolla los mecanismos de financiamiento hipotecario de
EeMAP, que esta disefiado para ser respaldado por un protocolo de datos y un portal, entregados
por la Iniciativa EeDaPP, para recopilar y acceder a evidencia empirica a gran escala relacionada
con los activos hipotecarios de eficiencia energética que permite un analisis exhaustivo de las
caracteristicas de eficiencia energética sin riesgos. (EeMAP, 2018)

EeMAP

El proyecto EeMAP tiene como objetivo la creacién y promocion de hipotecas vinculadas con la
eficiencia energética, especificamente a la calificacion de la vivienda y con condiciones
favorables para el solicitante de la hipoteca. Las prioridades politicas de la propuesta incluyen la
mayor inversion, el aumento de actividad del sector, creacion de nuevos puestos de trabajo y el
estudio de aumento de beneficios para los bancos e inversores (EeMAP, 2018).

La iniciativa también esta relacionada a una serie de prioridades politicas: 1) Energy Efficiency,
gue promueve una mayor inversion en edificios con eficiencia energética, 2) Jobs y Growth, que
busca inversién privada en mejoras de eficiencia energética de la vivienda, aumentando la
actividad del sector de mejoras energéticas y creando nuevos puestos de trabajo y, 3) Financial
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Stability, relacionado a la creacion de beneficios para los que prestan y otorgan hipotecas verdes
y para los inversores de la iniciativa.

EeDaPP

El proyecto EeDaPP tiene como propdsito disefiar y llevar a cabo un protocolo de recopilacion
de datos relacionados a EEM a gran escala y asi poder desarrollar un verdadero mercado de
eficiencia energética con base en un modelo estandarizado de hipotecas.

La recoleccidon y analisis de los datos inicié en el afio 2018. La iniciativa fue utilizada también
para asegurar un disefio de hipoteca competente y energéticamente eficiente. Se plante6 que
EeDaPP, con el tiempo, sea accesible por medio de un portal comln y centralizado, facilitando
la asignacion de activos para la emision de bonos verdes. La parte significativa de su disefio
recae en el disefio de un protocolo y un portal paneuropeo de datos de eficiencia energética, el
cual se esta desarrollando como consultas intersectoriales con los principales interesados del
mercado a través de los siguientes cuatro grupos de trabajo técnico:

- User Working Group.

- Architecture y Infrastructure Design Working Group.

- Data Analysis Working Group.

- Advisory Committee.

4.2.4 Hipotecas verdes en Espafia

Las hipotecas verdes en Espafia fueron introducidas primeramente por Triodos Bank en el afio
2013. Con anterioridad denominada Ecohipoteca, vinculaba el tipo de interés con la calificacion
energética de la vivienda. El banco de procedencia holandesa es la Unica entidad financiera que
ofrece este tipo de hipoteca en el Estado Espafiol. En la actualidad, renombrada Hipoteca
Triodos, vincula el tipo de interés a la calificacion energética de la vivienda (A-G), lo cual significa
que cuanto mas eficiente es la vivienda, a menor tipo de interés estara sujeta la hipoteca. Triodos
Bank ofrece dos tipos de hipotecas, una mixta y una de interés variable.

¢, COmo solicitar un préstamo hipotecario verde en Espafia?

En la Hipoteca Triodos Mixta, el interés esta vinculado a la certificacién energética. Con un interés
fijo y conocido los primeros 10-15 afios, y uno variable los siguientes (considerando un euribor
+1.05%). Después se aplicara un tipo de interés variable resultado de afiadir al tipo de referencia
(Euribor diario a 12 meses) el diferencial que corresponda, de nuevo, en funcion de la calificacién
energética de la vivienda. En la Hipoteca Triodos Variable, los primeros 18 meses estan sujetos
a un TIN fijo de 2.25%. Concluido ese periodo, se ha de revisar anualmente.

El tipo se vincula al Euribor (Euribor diario a 12 meses) mas un diferencial asociado a la
certificacion energética de la vivienda. En el célculo de las TAE Variables se incluye, ademas, la
tasacion del inmueble (400 € aprox.) y la verificacion registral (10 €). Cabe destacar que, en
ambos casos, si a lo largo de la hipoteca se reforma la vivienda y mejora su calificacion
energética, se revisara a la baja el tipo de interés que se paga por ella.

Existen otras entidades bancarias que ofrecen productos similares a los de Triodos, cuyas
tipologias se explican en la Figura 11.
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Figura 11. Seleccion de ecotecnologias

Banco Hipoteca Particulares Obra nueva y Vivienda Sl https:/Awww triodos.es/e
Triodos rehabilitacion s/hipotecas-
triodos/hipoteca-variable
Caja Préstecs per  Particulares Rehabilitacion Vivienda, Sl https:/Awww.caixaontiny
alamillora Comercio, ent.es/valpages/prestec-
de I'eficiéncia Industrias. eficiencia-energetica-
energética autonoms
Banco Préstamos Empresas Instalaciones Negocio NO https:/mwww.caixaontiny
Eficiencia ent.es/va/pages/prestec-
Energética eficiencia-energetica-
autonoms
Caja Préstamos Particulares Rehabilitacion Vivienda NO https://cajaingenierossi
ECO muladores.afi.es/cajaing
enieros/LoanReport.asp
x?lang=es-ES
Banco Prestamos Empresas Instalaciones. Negocio NO https:/mwww.bancosanta
BEI nder.es/es/empresas/fin
Eficiencia anciacion/proyectos-
Energética empresariales/prestamo

-bei-eficiencia-
energetica

Fuente: Elaborado por los autores.

5. Eficiencia energética e impago de hipotecas. Enfoque de competitividad en el
mercado convencional

La literatura analizada ha permitido reconocer las diversas alternativas de financiamiento verde
con las que cuenta el propietario o inquilino de un inmueble residencial en la actualidad. Este
financiamiento en forma de préstamo, bono o subsidio sugiere un cambio en la matriz de
consumo energeético en la vivienda, un beneficio en su nivel de calidad de vida y, por tanto, una
utilidad econdémica tangible una vez realizadas las renovaciones de eficiencia energética. No
obstante, antes de poner en evidencia la relacién entre la ventaja econdémica mensual del
rendimiento energético y los riesgos de impago de hipotecas por efectos de la reforma, es
imprescindible descomponer la problematica por los actores involucrados.

Desde la perspectiva de Sanderford, et al. (2015), el actor critico de la estructura hipotecaria es
el prestamista por encima de los desarrolladores inmobiliarios, constructores y compradores,
debido al capital que pone en riesgo. Maxime en el mercado de las hipotecas verdes, ya que
como bien sefalan Aroul y Hansz (2011), el mercado de la vivienda ha comenzado a traducir la
presencia de tecnologias de eficiencia energética y etiquetas ecolégicas en precios mas altos
para los inmuebles. Sin embargo, Sanderford, et al. (2015) sostiene que en la actualidad la
difusién de la eficiencia energética residencial se encuentra disminuida por razones como las
fricciones del mercado y la desinformacién de los prestamistas frente a las finanzas verdes,
impidiendo las oportunidades de la ventaja competitiva privada y la transparencia del mercado.
Como ejemplo, el mercado de la vivienda eficiente en Estados Unidos alin no ha sobrepasado el
16% del mercado, marcandose como una demanda inicial que compra la eficiencia como una
novedad mas que como una mejora concreta para su vivienda, evidenciando la incapacidad de
diferenciar en el mercado inmobiliario las viviendas eficientes energéticamente de las
convencionales. Asimismo, Koebel (2013) menciona que existe una concepcion errénea del uso
de hipotecas verdes en EE. UU, ya que es posible que el mercado de viviendas con eficiencia
energética se esté materializando en familias de bajos ingresos que primen menores gastos
mensuales en facturas de energia, aunque se vean obligadas a vivir en la periferia. De este
modo, lo que estas familias hacen es una compensacion entre la ineficiencia de la ubicacién
residencial respecto al centro urbano y el beneficio de un menor gasto energético.

22
ISSN e: 2604-6512



International-Conference
Virtual City.afd Territory

Ademas, desde el contexto financiero, Simons et al. (2009) corrobora que otra de las acciones
gue impiden la correcta adopcion de las viviendas energéticamente eficientes en el mercado es
la injusta competencia de las hipotecas verdes con créditos de consumo, subsidios estatales e
incentivos fiscales, incitando a los compradores y prestamistas a volcarse casi totalmente a la
oferta y demanda convencional. Por ende, queda expuesto que gran parte de la irregularidad de
adopcion de viviendas sostenibles se debe a la valoracion fragmentada del mercado, resultando
en un obstéculo para el prestamista hipotecario que no encuentra confiabilidad en el &mbito de
la construccion ecolégica y el ahorro energético. Ahora bien, profundizando en la relacién de las
hipotecas verdes y el riesgo de impago, Kaza (2013) analiza dos aspectos de riesgos
hipotecarios (impago y pago anticipado). El autor ha estudiado la relacién entre el indice HERS
(Home Energy Rating System) de eficiencia energética de Energy Star y el impago de hipotecas.
Este indice evalla la eficiencia energética de los hogares en una escala del 0 en adelante,
otorgando el nivel 0 a aquellos hogares de consumo nulo.

Utilizando un modelo de regresién como metodologia, los resultados arrojan que, al controlar
otros factores, una mayor eficiencia energética -medida por una disminucion de un punto en la
puntuacién HERS- se asocia con una disminucion en el riesgo de incumplimiento en un 4%y en
la de riesgo de prepago en un 2%. Los préstamos convencionales tienen mayores riesgos de
impago y pago anticipado en comparacion con los respaldados por el gobierno (incluidos Fannie
Mae y Freddie Mac), probablemente porque estos préstamos tienden a tener términos y servicios
mas favorables. Las tasas de desempleo locales se asocian positivamente con los riesgos de
incumplimiento en el modelo de regresion donde se analiza el indice HERS (ver Tabla #7). Si
bien los ingresos mas bajos del vecindario aumentan las tasas de incumplimiento y pago
anticipado, los efectos son sustancialmente pequefios, el autor también sefiala que las casas
con valores mas altos que la media del vecindario exhiben menos morosidad y mayor propension
al pago anticipado. En general, los resultados sugieren que la eficiencia energética si importa,
ya que, al reducir los gastos en la factura energética de los hogares, los modelos sugieren que
los propietarios de hogares posiblemente continuaran cumpliendo sus obligaciones hipotecarias.

Figura 12. Modelo de regresion con indice HERS
DEFAULT PREPAY

Sed. Okl Oudds
Varable Estarmate Err. Sig Foano Esninute Sed, Erx, Sig Rano

Fuente: Home Energy Efficiency and Mortgage Risks. Kaza (2013).
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Desde otra perspectiva, Nevin (2010) propone en su estudio “Energy-efficient housing stimulus
that pays for itself” una estrategia de ecoeficiencia para el programa Making Home Affordable.
Dicho programa estadounidense tiene como objetivo eliminar los juicios hipotecarios mediante la
incorporacion de un sistema de mejoramiento energético con financiamiento de 75,000 millones
de ddlares, para que las viviendas que se encuentran en situacion de litigio puedan pagar la
deuda hipotecaria con el ahorro generado en la reduccion de las facturas energéticas. El plan
Making Home Affordable propone apoyar a los prestamistas con dinero para reducir el interés e
impuesto hipotecario de los deudos y llegar a controlar la deuda mensual por debajo del 38% de
sus ingresos. Ademas, plantea brindar a los acreedores 1,000 ddélares anuales para la
amortizacion de sus gastos hipotecarios, beneficiando a entre 3 y 4 millones de personas.

Las dos alternativas que propone el estudio son:

e Alternativa 1: Invertir 75,000 millones de ddélares en la implementacion de ventanas Energy
Star en casas antiguas, lo que permitiria apoyar a 6.7 millones de personas. Esto beneficiaria
también al mercado de la construccién en 61,000 millones de délares y 2,000 millones en
ahorro de energia. Esta estrategia se enfoca al bien inmueble y no en la deuda que pasa a
ser del usuario, lo cual regula el mercado.

e Alternativa 2: Promover la idea de Samuelson (2009), quien manifiesta que “la mejor manera
de prevenir los juicios hipotecarios es estimulando el mercado inmobiliario”. La idea es
implementar viviendas que se encuentran justamente en juicios hipotecarios con ventanas
Energy Star y otros elementos de ahorro de energia para fomentar a los first buyers a comprar
estas viviendas con intereses menores.

La literatura revisada evidencia que, si bien es l6gico suponer que las posibilidades de impago
hipotecario en viviendas con eficiencia energética son minimas, por la situacion de ventaja
econdémica en relacién al menor consumo energético, es el mismo esquema de sostenibilidad
energética el que puede resolver problemas de impago de hipotecas convencionales,
demostrando el potencial de mercado que tienen los programas de eficiencia energética si se
adoptan correctamente.

6. Otros instrumentos de politica de financiamiento

6.1 Programa Green Deal

El Green Deal era un programa de eficiencia energética de origen britanico ligado a la Energy
Company Obligation, que entré en vigor en enero de 2013 segun la normativa Energy Act (2011)
y el Plan Nacional de Mitigacion de Emisiones (2011). Estaba dirigido a mejoras de aislamiento
y rehabilitaciones parciales de 14 millones de viviendas para obtener edificaciones mas eficientes
en el &mbito energético, con el fin de promover la reduccién de emisiones de carbono en el
horizonte del afio 2020. Aunque era una iniciativa alentadora para el ahorro energético
residencial, el financiamiento publico del Green Deal se cancel6 en julio de 2015 (Department for
Energy and Climate Change, 2011).

Regulacion

En sus inicios, el programa se planteaba con base en que las viviendas del Reino Unido, que
llevan décadas construidas, eran mucho menos eficientes que sus homodlogas europeas. En
términos estadisticos, 10 millones (43%) de los techos britanicos carecian de revestimiento o
fueron mal revestidos y 8 millones de viviendas tenian paredes que no habian sido aisladas
(United Kingdom Government, 2011).
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El esquema de comercializacion del Green Deal tenia como fundamento la posibilidad de acceso
a mejoras de eficiencia energética en viviendas, cuyos trabajos de rehabilitacion serian pagados
con los ahorros en la factura de electricidad, una vez que las cuentas de consumo de luz y gas
comenzaran a bajar. La Regla de Oro inicial del programa involucraba que el pago total de la
intervencién no podia exceder el monto de la inversion inicial. El rango de la tasa de interés por
las mejoras iba desde el 7.9% al 10%, cuyo pago se podia prorratear a un periodo de 10-25
afios. En cuanto a la transferencia de responsabilidad, el préstamo se asignaba al usuario y, por
tanto, en caso de venta/alquiler del inmueble, la responsabilidad se transferia al nuevo titular del
inmueble. El Green Deal tenia un esquema con un componente privado fuertemente ligado a su
estructura funcional, por lo que la administracion solo se encargaba de autorizar y certificar a los
agentes implicados. Asi, todo el proceso de rehabilitacién o aislamiento se producia directamente
entre el usuario y las empresas asesoras/proveedoras (United Kingdom Government, 2018).

Difusion

La divulgacion del programa Green Deal fue realizada en todo el territorio britanico y tuvo como
principales agentes de transmisién de informacion a los dirigentes barriales locales, puesto que
cada zona habitada tenia diferentes capacidades para la adopcion de tecnologias bajas en
carbono. Aunque el alcance de la difusion de programa Green Deal se estima en todo el Reino
Unido, la implementacion de sus politicas no fue geogréaficamente uniforme debido a diversos
factores socioculturales. En ese sentido, Morton et al. (2017), a través de un diagnéstico de la
variacion geografica y temporal en las evaluaciones domésticas de eficiencia energética,
identific6 que los factores que sustentaron la difusion espacial del programa verde britdnico
fueron principalmente: la presencia de familias jévenes, residentes con educacién universitaria,
hogares separados y hogares grandes. Sin embargo, toda la tarea de difusion no implicaba que
los usuarios accedieran al financiamiento de medidas energéticas mediante el Green Deal, con
lo cual, la proporcion de la difusién no era la misma que la de planes financiados (ver Figura 13).

Figura 13. Nimero de evaluaciones y planes financiados Green Deal
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Fuente: Department for Business, Energy and Industrial Strategy (2017).

En cuanto a la difusién geogréfica, en la Figura 14 se ilustra la dindmica espacial en la aceptacion
de evaluaciones Green Deal en los distritos electorales de Westminster Parliamentary
Constituencies (WPC) entre septiembre de 2013 y junio de 2015. La variabilidad geografica en
la aceptacion de evaluaciones verdes es claramente visible. Las ciudades de Londres y
Westminster muestran los niveles mas bajos de evaluacion debido a que estas ciudades ya
contaban con una industria residencial renovada y altos niveles de eficiencia energética.
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Figura 14. Difusion de evaluaciones Green Deal en los distritos electorales de WPC

Septemier A e

Fuente. The diffusion of domestic energy efficiency policies: A spatial perspective. Morton et al. (2018).

Aplicacion

El proceso para acceder a los trabajos de rehabilitacion iniciaba cuando el usuario acudia a un
Proveedor Autorizado Green Deal como agente encargado de acompafar la asesoria, el
contrato, la instalacion y los informes de Calificacién Energética. Este primer paso dependia
integramente del usuario, ya que cada Proveedor Autorizado tenia diferentes tasas de interés
segun sus margenes de beneficios.

Una vez contratado el Proveedor Autorizado, este se encargaba de contratar a un Asesor
Certificado Green Deal, quien evaluaba la vivienda segun los usos de energia y verificaba las
propuestas de mejoras a realizarse. En este punto, el Asesor Certificado producia un informe de
Acuerdo Ecoldgico que comparaba el consumo existente con el consumo programado una vez
realizadas las mejoras. Para ello utilizaba un software aprobado por el programa Green Deal
llamado RASAP. En este punto del proceso, el usuario ain podia abstenerse de continuar la
intervencion si creia que la evaluacion de su vivienda no le convenia financieramente, o proseguir
con la elaboracion del Green Deal Plan, que era un documento contractual que incluia los
trabajos que se iban a realizar, el célculo de rentabilidad econdmica y el interés fijo marcado por
el Proveedor Autorizado. Firmado el contrato, el Proveedor Autorizado asignaba a un Instalador
Certificado Green Deal para que iniciara los trabajos de instalacion de mejoras de eficiencia
energética en la vivienda. Después de haber finalizado la instalacién, el Proveedor Autorizado
proporcionaba un informe de Calificacién Energética comparado con el informe de Acuerdo
Ecolégico realizado por el Asesor Certificado, para verificar que las propuestas de mejoras
iniciales hubieran sido las mismas que el Instalador Certificado colocaba. Finalmente, si la
comparacién era positiva, el Proveedor Autorizado conferia la Calificacién Energética a la
vivienda y realizaba la actualizacion del registro con cargo en la factura a la empresa proveedora
de energia (ver Figura 15).

Causas de cierre

A pesar del intento del gobierno britanico de lograr un programa publico que apoyara la
sostenibilidad y el cuidado del medio ambiente, el Green Deal tuvo muy poca aceptacion por
parte de la poblacién llevandolo a su desaparicién. El inicio fue prometedor puesto que se
realizaron mas de 300,000 asesorias energéticas, pero el problema aparecié en el momento de
la implementacion de las propuestas de mejora energética en las viviendas. Menos del 2% de
todas las asesorias que se realizaron fueron concretadas en proyectos de implementacién de
mejoras, produciendo un déficit de presupuesto publico en el programa.
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Entre las razones y fallos principales del cierre del esquema energético Green Deal en julio del
2015, Rosenow y Eyre (2016) encontraron: 1) la eliminacion de la Regla de Oro desde el inicio
de su aplicacién, lo que origin6 confusiones y percepcion de engafio en la poblacién; 2) el sistema
de categorizacién financiera impidié el acceso al programa a personas de bajos recursos que,
por vivir en las peores condiciones de aislamiento térmico, quizas eran los mas interesados; 3)
las tasas de interés del Green Deal eran mas altas que las del sistema financiero convencional;
4) la politica no fue bien comunicada al pablico general; y, 5) fueron excluidos muchos inquilinos
por la resistencia de los propietarios a participar de las medidas de mejora, particularmente en
las viviendas menos eficientes energéticamente de los inquilinos mas pobres.

Figura 15. Proceso de funcionamiento del programa Green Deal
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Fuente: Elaboracién de los autores con datos del Green Deal.

6.2 Proyecto EnEv

Alemania por su parte, cuenta con el “Reglamento Aleman de Ahorro Energético” (EnEv). Segun
informacion de Weiss-Technik (2019), el EnEv es un programa que se enfoca en el ahorro
energético de los edificios, mas concretamente basado en los aspectos térmicos, asociados con
el aire acondicionado, agua caliente, iluminacion, disefio bioclimético y energias renovables. El
programa evalta el consumo energético y las emisiones en edificios residenciales y no
residenciales y estd a cargo del Ministerio Federal de Transporte, Edificacion y Desarrollo
Urbano, y del Ministerio de Economia y Tecnologia. Aparece como reglamento oficial en 2002,
pero sus origenes se remontan al afio 1995, experimentando distintas modificaciones en su
estructura hasta llegar a constituirse como el programa actualmente conocido.

A partir del afio 2002, los edificios residenciales existentes estan regulados por los estandares
energéticos establecidos en las directivas del EnEv y, por tanto, seran necesarios trabajos de
renovacioén para elementos de aislamiento como paredes, techos, suelos, el mantenimiento de
instalaciones de agua caliente y fria y el reemplazo obligatorio de calderas con méas de 30 afios
de antigiiedad. En caso de que el propietario no pueda pagar las reformas, el Estado puede
financiar la renovacion, con un préstamo del 4% de interés anual.
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7. Discusiones: regulacion, difusion y aplicacién

Regulacion

El financiamiento por bonos verdes no presenta una estandarizacién global, sin embargo, ha
comenzado la busqueda hacia la homogeneizacién de criterios por medio de la creacion de
iniciativas y organizaciones privadas que se encargan de generar manuales y certificaciones que
promuevan la emision de bonos, dado que la certificacion es uno de los pilares para ganar la
confianza de los inversores. En el caso de las hipotecas, la inexistencia de un sistema de
certificacion Unico internacional sobre la eficiencia energética dificulta la creacion de una
estructura de instrumentos de financiacion verde consistente y sélida. La etiqueta comin para
toda la Unién Europea, también esta lejos de ser una realidad, dado que demanda un mismo
marco normativo de calificacion, lo cual es una dificultad por las diferencias (sobre todo de indole
geograéfica) entre lo que es energéticamente eficiente o no en los diferentes paises.

Difusion

Existe todavia una desinformacién con respecto a este tipo de productos. Por ejemplo, el estudio
de la historia de las hipotecas verdes en USA muestra lo engorroso del acceso a este tipo de
producto, convirtiéndose asi una iniciativa poco exitosa. A su vez, en Europa, la historia de las
hipotecas verdes es relativamente reciente, por lo que no se esta todavia en disposicion de
informacion que apoye su desarrollo. Entendemos que esta incertidumbre por parte de las
entidades financieras incide en una baja oferta de productos, aun con la intenciéon de los
gobiernos en fomentar los productos de financiacion verde. En Espafa, después de todo el
proceso EeMap que fue fruto del Acuerdo de Paris, solo se ha conseguido que un banco (Triodos
Bank) ofrezca una hipoteca que cumple con todos los requisitos para denominarse verde, seguin
los parametros de los programas antes citados.

Por el contrario, encontramos que la difusién del mercado de bonos verdes es méas accesible.
Existen plataformas que se encargan de hacer publicos informes sobre los bonos emitidos por
paises y las supranacionales, de igual manera exponen los ultimos acuerdos, convenciones y
asambleas realizadas en cuanto al cambio climatico. El crecimiento del mercado de bonos verdes
ha sido especialmente lento en América Latina. Las barreras evidenciadas en la literatura
disponible son: altas tasas de inflacién, poco desarrollo del mercado de capital, una legislacién
gue no otorga garantias necesarias para la seguridad del inversionista, entre otras; todo aquello,
en un contexto de inestabilidad politica.

Aplicacion
Lograr la armonizacion entre la rentabilidad y el desarrollo de actividades responsables, y que el
primer factor no se convierta en un obstaculo para el desarrollo del segundo, es uno de los
grandes problemas para la aplicacion efectiva de instrumentos de financiaciéon verde, que se
mueven entre dos intereses a veces divergentes como son la rentabilidad y responsabilidad
ambiental.

En USA, el mercado de la vivienda ha comenzado a traducir la presencia de tecnologias de
eficiencia energética y etiquetas ecoldgicas en precios mas altos para los inmuebles. Esto
supondria que, al tener un valor mayor, estas viviendas y sus hipotecas han de resultar
inaccesibles para los grupos poblacionales que mas se beneficiarian de la reduccion de las
facturas de energia. Con respecto a la localizacion de las viviendas asociadas a hipotecas
verdes, se observa una relaciéon con la dispersidon urbana. Por ejemplo, gran parte de las
viviendas financiadas por la hipoteca verde mexicana se localizan en las periferias de las
ciudades, con los consabidos problemas de movilidad e ineficiencia que hacen aumentar
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igualmente la huella de carbono y el consumo de energia. En USA ocurre lo mismo, observando
dindmicas como la de la reduccién del monto de la hipoteca por parte del usuario alejandose de
los centros y asentandose en la periferia.

8. Recomendaciones

En los ultimos afios, la aparicion de productos de financiacion verde ha tenido relativo éxito; aun
asi, parte de la responsabilidad sobre la poca oferta de productos, es de la falta de informacién
y estudios al respecto. Es importante generar nuevas lineas de investigacion que aborden el
ambito del financiamiento verde en diversas vertientes, tales como la posibilidad de
estandarizacion de productos o etiquetas, la difusion de informacion sobre los productos
existentes, o la elaboracién de estadisticas que permitan documentar el éxito o fracaso de dichos
productos.
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