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5.2 Conceptos clave de las finanzas sostenibles

A nivel internacional no existe una sola o Unica definicién con respecto a los
criterios ASG o a las finanzas sostenibles; por lo que diversas instituciones o
gobiernos han realizado definiciones de trabajo para facilitar su operacion (UNEP
& World Bank, 2017) (UNEP Inquiry, 2016). No obstante, cada uno de estos
conceptos, se compone de conjuntos de criterios especificos y el propdsito de
esta seccion es comprender dichos elementos.

Finanzas sostenibles

La funcién principal del sistema financiero es canalizar recursos (ahorro) a los
usos mas productivos en la economia. Aparece el concepto de finanzas
sostenibles cuando los financiamientos e inversiones se direccionan a un amplio
conjunto de aspectos (ambiente, economia, gobierno corporativo y sociedad)
gue estan interrelacionados y que son criticos para el transito a un planeta mas
inclusivo, asi como a una economia mas verde, circular y resiliente.

Los conceptos e instrumentos de finanzas sostenibles también ayudan a valuar
(cuantificar) y gestionar riesgos inherentes a problemas sociales y ambientales,
como el impacto de las emisiones de carbono en el cambio climatico,

No obstante lo anterior, las finanzas sostenibles se construyen con diversos tipos
de financiamientos e inversiones, los cuales suelen ser utilizados en la literatura
de manera indistinta (0 como sindnimos) por error; estos seran revisados a
continuacion.

Finanzas sostenibles

Adoptan un enfoque integral que considera no sélo los [aspectos ambientales,
sino también los criterios ASG,| Buscan generar impactos positivos a largo plazo

en términos econémicos, sociales y ambientales, promoviendo practicas éticas y
responsables.

Finanzas climaticas

Estdn particularmente asociadas con la CMNUCC, por lo que se enfocan
especificamente en actividades y proyectos que abordan mitigacion vy
adaptacidbn como son energias renovables, gestidn de recursos naturales,
proyectos bajos en carbono, etcétera.

Finanzas verdes

Este tipo de financiamiento tiene un alcance mas amplio que las finanzas
climaticas, abarcando actividades que promueven la proteccién del medio

AMIB° Qe
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Comentado [3]: Seria bueno incluir también una
mencién explicita de gobernanza ademas del tema
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Comentado [4]: Ademas de los riesgos también es
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ambiente como son la conservacion de la biodiversidad, la gestion de recursos y
residuos.

Imagen 2. Las dimensiones de las finanzas sostenibles

Verde
-
ik

Cambio Cambio Medios
Climdfico Climdtico | ambientales

Medioambiental Social Economia

Finanzas Sostenibles

Fuente: Elaboracion propia con base en (UNEP Inquiry, 2016)

Finanzas sociales o de impacto social

Si bien no hay un consenso sobre el termino finanzas sociales, por su naturaleza
y afinidad a los principios de sostenibilidad, ha sido reconocido por organismos
internacionales como la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémico (OCDE), la Asociacion Internacional del Mercado de Capitales (ICMA
por sus siglas en inglés), asi como por la Unién Europea y en los Objetivos de
Desarrollos sostenible.

Este término se utiliza para referirse a instrumentos financieros disefados para
movilizar capital hacia actividades, proyectos o empresas que general un
impacto social positivo, medible y alineado con los objetivos de desarrollo
sostenible; y que no necesariamente esté enfocado en aspectos ambientales.

Criterios Ambientales, Sociales y de Gobernanza (ASG)

Los criterios ASG son de suma importancia para las finanzas sostenibles, es por
ello que es clave comprenderlos. A nivel internacional la adopcién de los criterios
ASG permite clasificar los diversos desafios con un lenguaje claro, entendible y
permanente tanto para las empresas como para los reguladores; por lo que se
han convertido en un referente en el contexto del financiamiento sostenible. Las
siglas “ASG" hacen referencia a los impactos, riesgos y oportunidades de las

4 Amafore wicil ::nisphera
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actividades empresariales y financieras en tres pilares esenciales (BID Invest,
2024), (Enriquez & Hernandez, 2022), (Pacto Mundial, 2023).

A = Ambiente

Hace referencia a todos los factores medioambientales y climaticos que se
relacionan con una empresa o instituciéon financiera y su funcionamiento, es
decir, procesos, politicas, practicas e impactos en relacion con el medio ambiente
natural. Por ejemplo, el cambio climatico, la gestién de los recursos naturales, la
pérdida de biodiversidad y la contaminacion.

S= Social

Esta relacionado con las personas y los grupos de interés de las empresas o
instituciones financieras, es decir, que este eje considera tanto el personal que
trabaja en la organizacién y a sus clientes como a la comunidad con la que ésta

interactlUa y sirve. Algunos ejemplos de factores sociales en los marcos y
estandares ASG son: derechos laborales, salud y seguridad, gestion de capital
humano, relacién con clientes, participaciéon y servicio a la comunidad_(licencia
social para operar),; entre otros.

G= Gobernanza

Hace referencia al gobierno corporativo de una empresa o institucién. De
acuerdo con la Organizacién para la Cooperaciéon y el Desarrollo Econémicos
(OCDE) el gobierno corporativo implica el establecimiento de un conjunto de
relaciones entre la direcciéon de una empresa o institucién, su consejo de
administracién (junta directiva), sus accionistas y actores interesados; esto,
proporciona la estructura mediante la cual se establecen objetivos, se determina
cémo se alcanzaran y se supervisa su cumplimiento.

Asi_mismo, la gobernanza implica el sujetarse a principios de integridad y
transparencia que facilitan la integracién de los principios de la sostenibilidad en
la estrategia corporativa. De conformidad con la ISO 37000:2021, la gobernanza
debe establecer y reforzar valores organizacionales gque promuevan un
comportamiento ético, integro, responsable y apegado al cumplimiento
normativo.

Este eje es de suma importancia ya que una gestion interna sélida contribuye a
manejar la empresa o institucion con integridad, credibilidad, transparencia y
equidad, debido a que las politicas y practicas de gobierno corporativo se enfocan
en aspectos como la rendicién de cuentas, mecanismos de auditoria y control,
entre otros.

AMIB° Qe

Comentado [6]: Lo pongo expreso porque la UE maneja
justo esos tres alcances, colaboradores, clientes y
comunidad. Y creo que esa claridad puede servir para
préximos maédulos.
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Materialidad

Como se ha observado, para las empresas, instituciones y organizaciones cada
vez es mas necesario integrar los criterios ASG en la toma de decisiones
financieras, ya que ello les permite identificar los temas que son mas relevantes
para su negocio o modelo operativo y priorizar las dreas donde pueden generar
el mayor impacto positivo y, al mismo tiempo, proteger o aumentar su valor
financiero. Para ello es de suma importancia comprender el concepto de
materialidad.

La materialidad se refiere a la identificacidén del impacto, significado o relevancia
gque tiene cierto tema para una empresa o institucion y sus grupos de interés;
puede concebirse de dos maneras distintas:

L[Materialidad financiera. Es aquella en la cual los factores ASG tienen un

impacto relevante para la estrategia de negocios o modelo operativo de la
empresa / institucién. El grupo de interés mas relevante son los
inversionistas. Para estos efectos, el Sustainability Accounting Standards
Board (SASB) ha desarrollado una serie de normas contables de
sostenibilidad especificas para cada industria, que ayudan a las empresas
a divulgar informacién ASG-relevante desde el punto de vista financiero y
util para la toma de decisiones de los inversionistas. El SASB busca
proporcionar mejores métricas consistentes, similares a las que existen en
la contabilidad financiera tradicional. Dentro de una industria, ciertos
temas ASG son mas importantes o "materiales" que otros (SASB, 2017).

e+ —Materialidad de impacto. Se entiende como los efectos significativos que

una organizacion tiene sobre la economia el medio ambiente y las
personas, incluyendo los derechos humanos. EI SABS reconoce gue los
impactos sociales 0 ambientales negativos pueden convertirse en temas
materiales financieramente.

Doble Mmaterialidad dual—(o deble—materialidad_dual). }—FEs la

identificacién de los temasy factores ASG en funcién tanto de los impactos
generados por la empresa o institucion a la economia, sociedad y medio
ambiente como la relevancia de estos temas en los grupos de interés, ya
sean inversionistas, socios, empleados, entre otros (Calace, 2020).[

La Iniciativa de Reporte Global (GRI por sus siglas en inglés) define Ia

materialidad de impacto como la informacion sobre el impacto de una
empresa sobre la economia, ambiente o personas dirigida a multiples
grupos de interés como inversionistas, empleados, clientes, proveedores y
comunidades locales; mientras que la materialidad financiera consiste en
la informacién sobre temas ambientales y sociales gue influyen la creacion

de valor econdmico que se reporta a los niveles de la compafia que rinden

cuenta a los accionistas/inversionistas (GRI,2022).

AMIB° Qe

Comentado [7]: Puse primero doble materialidad por
que es el mas utilizado en México.

| Comentado [8]: A modo ilustrativo valdria la pena incluir
una imagen ejemplo de alguna materialidad de X
empresa.

' [Comentado [9R8]: Se sugiere integrar que estos temas ]

ya se encuentran contenidas en las NIS S1y S2
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Materialidad

Derechos Riesgos
humanos sanitarios

Uso de
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reciclaje

Empresa

Planeta y
sociedad

Riesgos

reputacionales,

Contaminantes
del aire

Fuente: EcoAct, 2024 (https://eco-act.com/es/blog/que-es-la-doble-materialidad-
y-por-que-es-importante-para-cumplir-con-el-csrd/)

Inversiéon

La consideracion de los criterios ASG y de los diversos elementos de las finanzas
en las inversiones es esencial para hacer frente a los desafios globales; ya que la
consideracion de estos elementos permite evaluar de mejor manera tanto la
rentabilidad de las empresas, su impacto y los riesgos a las que estan expuestas.
Esto ha generado que existan distintas tipologias de inversion (BID Invest, 2024),
(UNPRI, n.d.) a continuacion, se enlistan las mas relevantes:

Inversién ASG. Son las inversiones en las cuales se aplican los factores ASG
no financieros como parte del proceso de analisis para la identificacion de
los riesgos materiales y oportunidades de crecimiento. Forma parte de un
arupo de enfogues denominados colectivamente inversion responsable.
La inversion ASG se ocupa de cémo las cuestiones ASG pueden repercutir
en el rendimiento a largo plazo de los activos y valores, otros enfoques de
inversion responsable también pueden tener en cuenta la creacién de
valor no financiero y la inversidén responsable refleja los valores de las
partes interesadas en una estrategia de inversion

Inversion de impacto. Es una metodologia de inversion a través de la cual
se manifiesta publicamente la intencidon del inversionista de generar
impactos positivos determinados en materia ambiental o social, los cuales
se deben traducir en beneficios medibles y promover retornos positivos a
la inversion.

AMIB®
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e Inversion responsable. Es una metodologia que incorpora los factores

ASG tanto en las decisiones de inversién como en la administracion de
activos, complementando las técnicas tradicionales de analisis financiero.

Inversién sostenible. Se re refiere a la seleccién de activos que
contribuyen de algun modo a una economia sostenible, es decir, un activo
gue minimiza el agotamiento de los recursos naturales y sociales.

e Cuande. Cuando el inversionista considera los temas ASG como un
mecanismo para mejorar el perfil de riesgo-retorno del portafolio o por lo
menos alcanzar retornos de mercado, también se le conoce como

“inversiéon FesseﬂsabJresostenible”H

e Inversion tematica. Este tipo de inversidon se basa en temas especificos de *

las tendencias ambientales, sociales, industriales, politicas, entre otras; un

ejemplo de ello son las inversiones con enfoque de género.

Inversidn ética. Este tipo de inversion excluye industrias y empresas que

se contraponen a determinados valores y principios morales, aun cuando

se afecten negativamente los rendimientos a largo plazo; los retornos del
financiamiento o inversidn se consideran de orden secundario.

e Inversiéon filantrépica. Se ubica entre las actividades de caridad y la
inversion. Algunas actividades podrian clasificarse como caritativas,
cuando no demandan que las inversiones generen rendimientos
financieros o cuando cualquier posible retorno financiero se conserva
dentro de la organizacién para financiar otros proyectos. El énfasis
principal al tomar decisiones de inversidon apunta a los impactos sociales,
como la erradicacién de la pobreza o la generacion de beneficios
ambientales, en lugar de los rendimientos econémicos.

Riesgos

El Foro Econdmico Mundial (WEF, por sus siglas en inglés) comenzd a identificar
y analizar riesgos globales de manera sistematica con la publicacion de su primer
Informe de Riesgos Globales en 2006; desde entonces, el informe ha
evolucionado para abordar los desafios mas apremiantes en diversas areas como
son: ambiente, sociedad, economia, tecnologia y tensiones geopoliticas con el
objetivo de proporcionar una vision integral que ayude a los lideres globales a
anticipar y mitigar estos riesgos de manera efectiva.

En el Informe de Riesgos Globales de 2025, el WEF identificé que desafios clave
como los fenémenos meteorolégicos extremos, el ciberespionaje, la desigualdad
social, y la confrontacion geoeconémica entre paises se encuentran entre los
principales riesgos para la estabilidad global a corto plazo (2 afos), mientras que
a mediano-largo plazo (10 afos) los principales riesgos son de caracter ambiental,
social y tecnolégicotecnoélégicotecndlégicoteenostégice.

4 Amafore
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q
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Imagen 3. Riesgos Globales 2025

Informe Global de Riesgos 2025

Top 10 Riesgos

“Por favor estime la probabilidad de impacto (severidad) de los siguientes riesgos en
un periodo de 2 afios y 10 afios”

2 afios 10 afios

1 Desinformacién y falta de informacién 1 Fenémenos meteoroldgicos extremos

Pérdida de Biodiversidad y colapso de los

: - .
2 Fenémenos meteorolégicos extremos 2 P

- Cambios criticos a los sistemas del
3
3 Conflicto armado entre Estados 3 planeta

4 Polarizacién de la sociedad 4 Escasez de recursos naturales

5 Ciber espionaje y guerra cibernética 5 Desinformacién y falta de informacion

Resultados negativos de las tecnologias
e

6 Contaminacién 6

7 Desigualdad 7 Desigualdad

8 Migracién involuntaria o desplazamiento 8 Polarizacién de la socieadad

9 Confrontacién geoecondmica 9 Ciber espionaje y guerra cibernética

Erosion de los derechos humanos y/o
10
libertades civiles

[y
o

a
>

Contaminaciol

Categorias de Riesgo

mmm Econdmico mmm Ambiental mmm  Geopolitico mmm Social mmm  Tecnolégico

Fuente: Foro Econémico Mundial, Encuesta de Percepcion de Riesgos Global 2025

Fuente: Elaboracién propia con base en (WEF, 2025)

El ejercicio de identificacién de estos riesgos es relevante ya que afectan
directamente a la calidad de vida, la economia y la seguridad de las naciones
generando impactos en la estabilidad global por-que—subrayan la necesidad de
la cooperacion internacional y la aplicacién conjunta de-estrategias innovadoras

lpara mitigarlos para garantizar un futuro mas resiliente y sostenible.l - '[Comentado [14]: Se repite la palabra “para” revisar
redaccion

Por otra parte, en el afo 2015, los bancos centrales y otros actores del sistema
financiero reunidos en el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas

AMIB®
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eninglés)y la Red para el Enverdecimiento del Sistema Financiero (NGFS, por sus
siglas en inglés) identificaron de igual manera que el cambio climatico y los
eventos ambientales extremos pueden significar un riesgo sistémico para los
mercados financieros (FSB, 2015), este analisis derivd la siguiente clasificacion de
los riesgos ambientales-climaticos que actualmente es retomada por el sistema
financiero:

° [Fl'sicos. Se refiere a los impactos en las aseguradoras y en la erosién del
valor de los activos financieros que pueden surgir a causa de eventos
relacionados con eventos ambientales o climaticos extremos, como
inundaciones y tormentas que dafian la propiedad o interrumpen el
comercio.

e Transicion. Son los riesgos financieros que podrian resultar del proceso de
ajuste hacia una economia baja en carbono y resiliente al clima; pues los
cambios en las politicas, la tecnologia y los riesgos fisicos podrian provocar
una reevaluacion del valor (hasta la obsolescencia) de una amplia gama de
activos a medida que los costos y las oportunidades se hagan evidentes.

o Responsabilidad civil. Se refiere a la exposicion legal que surge directa o
indirectamente de la actividad de una empresa o institucién; por ejemplo,
este tipo de riesgos podrian surgir si las partes que han sufrido pérdidas o
danos por los efectos del cambio climatico buscan compensaciéon por la
via legal de aquellos a quienes consideran responsables de causarlos o

contribuir al cambio climatico o dafio ambiental que los generé.|

Flgure

Climate-Related Risks, Opportunities, and Financial Impact

Opportunities

Transition Risks

Policy and Legal
Technology

Phﬁsical Risks

Assets & Liabilities
Capital & Financing

Sin embargo, estos tres grandes grupos de riesgos ambientales y climaticos

pueden afectar a los sistemas econdémico y financiero a través de distintos
canales de transmisién, como son el microeconémico, afectando a individuos,
empresas y hogares, o el macroecondmico, generando impactos agregados a la
economia como depreciaciones, cambios en la productividad, etcétera. A través

AMIB®

4 Amafore

O
Planisphera

""(Comentado [15]: Cuando se hablan de los tipos de

riesgos climaticos, por qué considerar “responsabilidad
civil” como su propia categoria, este puede ser un
efecto derivado de riesgos de transicién y mas bien
responde a un canal de transmisién especifico del
riesgo para establecer la responsabilidad que tengan
las organizaciones sobre los impactos derivados del
cambio climatico.

Adicionalmente, en los riesgos fisicos se podria
aprovechar para mencionar y explicar el concepto de
dos stranded assets o activos varados.

Comentado [16]: Valdria la pena incorporar el esquema
| Climate-Related Risk del TCFD.

)
)

((Comentado [17R16]: O bien imos a IFRS
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de estos canales de transmision,

los ambientales y climaticos pueden

transformarse en riesgos financieros', para los cuales existen cinco categorias
principales (NGFS, 2025):

| o
garantias.

Imagen 4. Tipos de riesgos y sus canales de transmision

Climate risks

Transition risks
- Policy and regulation
« Technology
development
- Consumer preferences

Physical risks

« Chronic (e.g.
temperature,
precipitation,
agricultural
productivity, sea
levels)

« Acute (e.g. heatwaves,
floods, cyclones and
wildfires)

Climate and economy feedback effects

Fuente: (NGFS, 2022)

Transmission channels
Climate risks to financial risks

Micro

Affecting mcividual busk and h hold:

« Property damage and business
« Stranded assets and new capital

« Changing demand and costs
« Legal liability (from failure to

Households

« Loss of income (from weather
disruption and health impacts,
labour market frictions)

- Property damage (from severe
weather) or restrictions (from
low-carbon policies) increasing
costs and affecting valuations

Businesses

disruption from severe weather

expenditure due to transition

mitigate or adapt)

Macro
Aggregate impacts on the macroeconomy

« Capital depreciation and increased investment
« Shifts in prices (from structural changes, supply shocks)
« Productivity changes (from severe heat, diversion of investment to

mitigation and adaptation, higher risk aversion)

« Labour market frictions (from physical and transition risks)
« Socioeconomic changes (from changing consumption patterns,

migration, conflict)

« Other impacts on international trade, government revenues, fiscal

space, output, interest rates and exchange rates.

Credit risk

« Defaults by businesses
and households
- Collateral depreciation

Market risk

- Repricing of equities,
fixed income,
commodities etc.

Underwriting risk
« Increased insured losses

« Increased insurance gap

Operational risk
« Supply chain disruption
- Forced facility closure

Liquidity risk
« Increased demand for
liquidity
« Refinancing risk

Economy and financial system feedback effects

Financial system contagion

Riesgos de crédito. Incumplimiento de pagos y reduccidon del valor de las

e Riesgos de mercado. Revalorizacién de la renta, materias primas,
etcétera, generando ventas de emergencia por transiciones abruptas.
e Riesgos de seguro. Aumento en las pérdidas o brechas relacionadas con
los pagos por reclamaciones de seguros.
e Riesgos operacionales. Impactos en las operaciones diarias como por
ejemplo en la cadena de suministro por la exposiciéon directa a los efectos
ambientalesy climaticos.
e Riesgos de liquidez. Dificultades de financiamiento o liquidez debido al
aumento de otro tipo de riesgos.

IConsiderando la definicién que utiliza la ISO 31000:2018, la cual considera el riesgo

como el efecto de la incertidumbre sobre las expectativas, es decir sobre las

metas de la compania; se desprende la posibilidad no solo de identificar

amenazas derivadas de los riesgos ambientales, sociales y de gobernanza, sino

" En el médulo 6 se profundizard mas con respecto a los riesgos ambientales - climaticos y financieros
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también las oportunidades derivadas tanto de la transicion a un mundo mas
sostenible, como los impactos positivos que puede generar la empresa en el
ambiente vy la sociedad. La sostenibilidad ha demostrado ser una oportunidad

para la estabilidad y rentabilidad de las empresas a largo plazo. |

| Comentado [18]: Agrego esto ya que se habla también
de las oportunidades y esto deriva de la teoria de
gestion de riesgos.
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