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1. [bookmark: _Toc995576822]Resumen ejecutivo
1.1 [bookmark: _Toc1946239154]Objetivos y componentes de la operación
Esta es la segunda operación de un préstamo programático basado en políticas, Programa para Reducir la Vulnerabilidad Económica de los Adultos Mayores en México. El objetivo general esta segunda operación es reducir la vulnerabilidad económica de los adultos mayores en México. Los objetivos específicos son: (i) mejorar la cobertura y los beneficios del sistema de Pensión no Contributiva (PNC); y (ii) mejorar la cobertura, suficiencia y equidad de los beneficios otorgados por los sistemas de Pensión Contributiva (PC).
El programa cuenta con 4 componentes: 
· Componente 1: Estabilidad Macroeconómica
· Componente 2: Marco normativo para la mejora de la PNC nacional 
· Componente 3: Marco normativo para la mejora de la PC nacional 
· Componente 4: Marco normativo para la mejora de las PC subnacionales
El Componente 3 busca mejorar la cobertura, suficiencia y equidad de los beneficios otorgados por el sistema de pensiones de Cuentas Individuales (CI), así como mejorar la asesoría previsional, facilitar la inclusión financiera y promover inversiones con criterios Ambientales, Sociales y de Gobernanza (ASG). Las acciones de política que integran este componente están orientadas a: (a) Continuar con la implementación de la reforma a la Ley de Seguro Social (LSS); (b) Llevar a cabo una evaluación para medir el efecto de la reducción del requisito de semanas de cotización en la cobertura de PC; (iii) Implementar la metodología para el tope máximo de comisiones de conformidad con lo previsto en la metodología adoptada y llevar a cabo una evaluación sobre los efectos de dicha reducción en los montos de ahorro individual de los trabajadores; (iv) llevar a cabo una evaluación para medir el efecto de las medidas para facilitar el ahorro voluntario en el número de ahorradores y montos totales de ahorro voluntario; (v) evaluar la operatividad y el uso de los mecanismos de traspaso electrónico de la CI; (vi) registrar al menos el 50% del total de Asesores Previsionales y poner en disposición del público información sobre ellos; y (g) Evaluar la implementación de las medidas contenidas en 4.1.5[footnoteRef:2] para verificar que las inversiones hechas en el sistema de pensiones cumplan con la clasificación ASG. [2:  Se refiere a la condición 4.1.5 de la primera operación del programático (ME-L1315), “Iniciar la implementación de una clasificación de criterios ASG internacionalmente aceptados aplicables a las reglas de inversión realizadas en el sistema de pensiones, que fortalezcan el mercado financiero y faciliten la inclusión financiera”.] 

1.2 [bookmark: _Toc1456436347]Narrativa final de alineación con el Acuerdo de París: 
Esta operación ha sido analizada utilizando el Marco Conjunto de los BMD para el Análisis de Alineación con París y el PAIA del Grupo BID (GN-3142-1); y se ha determinado: (i) alineada con la meta de adaptación del AP; y (ii) alineada con la meta de mitigación del AP con base en un análisis específico. La alineación se basó en la consideración de los siguientes elementos: (i) las acciones de política no son inconsistentes con las metas de la NDC de México; (ii) si bien existe alguna exposición a riesgos de inversión en activos varados y riesgos de transición, éstos se consideran inmateriales frente a los criterios de rendimiento económico que actualmente guían a las Afore.
1.3 [bookmark: _Toc1426495860]Estimado final de financiamiento climático
El monto total del programa es de US$ 600,000,000, la totalidad proveniente de financiamiento del BID. Basado en los elementos considerados en este Anexo, el financiamiento climático y verde del Programa se estima en US$ 19,980,000, correspondiente al 3.33% de los recursos aportados por el BID para financiar la operación. Estos recursos serán utilizados para “Evaluar la implementación de las medidas contenidas en 4.1.5 para verificar que las inversiones hechas en el sistema de pensiones cumplan con la clasificación ASG.” La clasificación de factores ambientales dentro de las reglas de inversión de las AFORE incluye temas de: emisiones de carbono, huella de carbono, cuidado del agua, uso de suelo y biodiversidad, materia prima y recursos, emisiones y residuos tóxicos, empaques y residuos no tóxicos, basura electrónica, oportunidades en tecnologías limpias, corporativo sustentable, y energías renovables.
1.4 Summary of Paris Alignment
This operation is considered aligned with the mitigation goal of the Paris Agreement (PA): It finances activities that are considered universally aligned, under the categories of Services: Public administration and compulsory social security. A specific analysis was carried out using criteria set in the Joint Methodology by Multilateral Development Banks as one of the policy actions it finances relates to “Approve, publish and initiate the implementation of a reform to the Social Security Law that contains the following progressive changes, which among other aspects includes a progressive increase in contribution rates to the retirement, severance and old age insurance of up to 15% to achieve greater accumulation of resources in individual retirement accounts, in accordance with the income level of workers”. Given this policy action, it is reasonable to anticipate that support for this policy program will result in a progressive increase in Afores’ financial flows. In the current economic and regulatory context in Mexico, this could pose the risk of implicitly hindering the transition to a low GHG emissions trajectory by potentially maintaining market barriers that incentivize the injection of public resources to GHG-intensive state-owned enterprises (SOEs). At the end of 2023, only 2.07% of all the resources managed by the Afores were invested in SOEs. These companies’ current credit ratings may explain why the Afores are not investing in them even though they could invest up to 10% of their portfolio in SOEs. Therefore, the risk of indirectly contributing to the financing of public hydrocarbon and electricity companies through support to the pension system is mitigated by the market itself. As a result, the operation is considered aligned with the mitigation objectives of the Paris Agreement due to (i) policy actions are not inconsistent with Mexico's NDC goals; (ii) while there is some exposure to stranded asset investment risks and transition risks, these are considered immaterial to the economic performance criteria currently guiding the Afores.
This operation is considered aligned with the adaptation goal of Paris Agreement as there is no risk of present or future effects of climate change on the achievement of its development objectives, nor does the operation attributably exacerbate the country's climate vulnerability.


2. [bookmark: _Toc1229041396][bookmark: _Ref101118188]Contexto de cambio climático
2.1 [bookmark: _Toc676566661]Vulnerabilidad climática en México 
Las características geográficas y socioeconómicas de México lo hacen muy vulnerable ante el cambio climático debido a un cierto grado de susceptibilidad o a la incapacidad para enfrentar los impactos[footnoteRef:3]. En los últimos 50 años, las temperaturas promedio en México han aumentado aproximadamente 0.85°C por arriba de la normal climatológica, lo que corresponde con el incremento global reportado por el Panel Intergubernamental sobre Cambio Climático (IPCC)[footnoteRef:4]. Se espera que entre 2015 y 2039 el promedio de la temperatura anual en el país haya aumentado 1.5°C y 2°C en el norte del territorio. Respecto a las precipitaciones, se observan cambios en la distribución espacio temporal, aunque no tanto en la cantidad. Esto representa impactos sobre los sistemas ecológicos y productivos, altamente sensibles a las variaciones de temperatura y precipitación. Varios modelos predictivos muestran proyecciones que estiman un descenso de alrededor del 10% en lluvias para la mayor parte del país, aunque hay regiones con un descenso mayor esperado como el Estado de Baja California, donde se proyecta un descenso en la precipitación media anual del 40%. Asimismo, se observa un aumento en la intensidad de ciclones tropicales que afectan al 60% del territorio nacional. Estos fenómenos hidrometeorológicos extremos pueden ocasionar lluvias torrenciales que a su vez provocan inundaciones y deslaves (INECC-SEMARNAT, 2018). [3:  Tercer Informe Bienal de Actualización ante la CMNUCC (2022).]  [4:  Instituto Nacional de Ecología y Cambio Climático, Secretaría de Medio Ambiente y Recursos Naturales (INECC-SEMARNAT) Impactos del Cambio Climático en México. ] 

Los riesgos climáticos en el país están asociados a la pérdida de capital natural, la degradación de los ecosistemas, un marcado deterioro de las oportunidades de desarrollo, la disminución de la productividad y la reducción del bienestar.[footnoteRef:5] En 2018 el Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI) estimó que el costo económico de la explotación de los recursos naturales (hidrocarburos, recursos forestales y aguas subterráneas) y la destrucción del medio ambiente (erosión del suelo y residuos sólidos, o agua y contaminación urbana) ascendió a MXN 1,019,751 millones, equivalente al 4.3% del PIB.[footnoteRef:6] Los eventos climáticos severos registraron un costo anual promedio de más de MXN 46,000 millones entre 2000 y 2018.[footnoteRef:7] Escenarios del INECC plantean que el cambio climático producirá aún mayores daños en el futuro. Los posibles impactos incluyen una mayor cantidad de inundaciones fluviales, sequías más frecuentes en las regiones centro y norte, mayor frecuencia e intensidad de huracanes en la costa noreste del Pacífico y en la costa Atlántica, así como también una pérdida constante de la cobertura forestal. Esto representa una serie de impactos asociados a la disminución de la productividad agrícola, el colapso de la actividad pesquera, y daños en la infraestructura del sector turístico, puertos, energía y comunicaciones.  [5:  Banco de México (2020), Riesgos y oportunidades climáticas y ambientales del sistema financiero de México: del diagnóstico a la acción. ]  [6:  Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI), Sistema de Cuentas Nacionales, www.inegi.org.mx ]  [7:  Centro Nacional de Prevención de Desastres – CENAPRED (2018). Desastres en México. Impacto social y económico. ] 





Tabla 1: Principales impactos climáticos esperados en México
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Description automatically generated]
Fuente: Banco de México (2020).
2.2 [bookmark: _Toc482179463]Emisiones de Gases de Efecto Invernadero
México se encuentra en la posición número 12 de países emisores de GEI. Las emisiones de gases de efecto invernadero de México (679.88 MtCO2eq en 2018) representan el 1.42% de las emisiones a nivel mundial, y es el segundo país de Latinoamérica con una mayor contribución. El 70% de las emisiones son generadas por el “sector” Energía, que incluye a los subsectores que más emisiones generan en México (transporte y la generación de electricidad). El dióxido de carbono, originado principalmente por la quema de combustibles para energía, representa casi el 64% de las emisiones brutas de GEI. Las emisiones de metano y óxido nitroso, que juntas representan cerca del 33% de las emisiones de México, provienen principalmente del sector agropecuario, del manejo de aguas residuales y de la descomposición de desechos orgánicos (Figuras 1 y 2; BBVA, 2024 y SEMARNAT, 2021). 

Figura 1: Emisiones brutas de dióxido de carbono GEI históricas, México 1990-2021
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Fuente: BBVA (2024).

Figura 2: Emisiones de GEI por sector, México
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3. Adaptación al cambio climático
3.1 [bookmark: _Toc1713050778]Prioridades nacionales/subnacionales de adaptación climática e impactos del cambio climático relevantes a la operación
[bookmark: _Int_zSYwNcVd]Dentro de las políticas nacionales de cambio climático y los compromisos climáticos internacionales de México, se destacan:
· Ley General de Cambio Climático. Esta ley entró en vigor en 2012 y se modificó por última vez en noviembre de 2023. La reforma a esta ley realizada en el año 2018 incorporó en ella la figura de Contribución Determinada a Nivel Nacional (NDC) y su compromiso con el conjunto de objetivos y metas, asumidas por México en el marco del Acuerdo de París, en materia de mitigación y adaptación al cambio climático. 
· Estrategia Nacional de Cambio Climático Visión 10-20-40: Este instrumento de política nacional, publicado por la Secretaría de Ambiente y Recursos Naturales (SEMARNAT) en 2015, busca enfrentar los efectos del cambio climático y transitar hacia una economía competitiva, sustentable y de bajas emisiones de carbono en el mediano y largo plazos. La misma establece 3 ejes estratégicos en materia de adaptación: 
1. Reducir la vulnerabilidad y aumentar la resiliencia del sector social ante los efectos del cambio climático, 
2. Reducir la vulnerabilidad y aumentar la resiliencia de la infraestructura estratégica y sistemas productivos ante los efectos del cambio climático, 
3. Conservar y usar de forma sustentable los ecosistemas y mantener los servicios ambientales que proveen.
· Programa Especial de Cambio Climático (2021-2024): define objetivos, estrategias, acciones y metas para enfrentar el cambio climático mediante la definición de prioridades en materia de adaptación y mitigación. También asigna responsabilidades, tiempo de ejecución, coordinación de acciones, resultados y estimación de costos. El Programa contempla 2 objetivos relacionados con la adaptación al cambio climático:
· Objetivo 1: Reducir la vulnerabilidad de la población y sectores productivos e incrementar su resiliencia
· Objetivo 2: Impulsar acciones y políticas sinérgicas entre mitigación y adaptación, que atiendan la crisis climática, priorizando la generación de co-beneficios ambientales, sociales y económicos.
· Contribución Determinada a Nivel Nacional (NDC): En materia de adaptación, las acciones de la actualización de la NDC de México del año 2022 se articulan en 5 ejes temáticos: 
1. Prevención y atención de impactos negativos en la población humana y en el territorio, 
2. Sistemas productivos resilientes y seguridad alimentaria, 
3. Conservación, restauración y aprovechamiento sostenible de la biodiversidad y de los servicios ecosistémicos, 
4. Gestión integrada de los recursos hídricos con enfoque de cambio climático, y 
5. Protección de infraestructura estratégica y del patrimonio cultural tangible.
3.2 [bookmark: _Toc1536687727]Alineación con la meta de adaptación y resiliencia del AP
	Criterio 1 Políticas nacionales de adaptación. El programa de reformas contenido en esta operación, ¿es potencialmente inconsistente con las prioridades nacionales de adaptación climática según lo reflejado en la NDC, NAP, LTS u otra estrategia climática del país o región?
	☐Sí 
	☒NO (continuar a C2)

	
	La operación no es inconsistente con las políticas nacionales de adaptación, al no encontrarse vínculos directos o indirectos con las metas y acciones ahí reflejados. 



	Criterio 2 Riesgo de impactos físicos de cambio climático: El logro del objetivo de desarrollo apoyado por la operación, ¿se encuentra en riesgo significativo frente a los impactos presentes o futuros del cambio climático?
	☐SÍ 
	☒NO 




	Criterio 2b: ¿Puede la exposición de la operación a los riesgos presentes o futuros del cambio climático ser manejados y mitigados?[footnoteRef:8] [8:  Ver orientaciones metodológicas adicionales al final del documento.] 

	☐SÍ
	☒NO 
	N/A



	Criterio 3 Exacerbación de impactos climáticos: La operación, ¿exacerbará de manera significativa y atribuible los riesgos físicos del cambio climático en el país o sector? 
	☐SÍ
	☒NO 



	Criterio 3b: ¿Pueden los efectos adversos del cambio climático ser manejados y mitigados dado el contexto del sector y país?[footnoteRef:9] [9:  Ver orientaciones metodológicas adicionales al final del documento.] 

	☒SÍ
	☐NO 
	N/A



Alineación a la meta de adaptación del AP: esta operación está alineada con la meta de adaptación y resiliencia climática del AP ya que no existe riesgo por efectos presentes o futuros del cambio climático al logro de sus objetivos de desarrollo. La operación tampoco exacerba, de forma atribuible, la vulnerabilidad climática del país.  


4. [bookmark: _Toc1962990436]Mitigación del cambio climático
4.1 [bookmark: _Toc215302795]Metas nacionales/subnacionales de mitigación relevantes a la operación
México presentó la actualización de su Contribución Determinada a Nivel Nacional (NDC) ante la Convención Marco de Naciones Unidas sobre el Cambio Climático (CMNUCC) en el año 2022. En la misma presenta los compromisos del país tanto en materia de mitigación y adaptación al cambio climático al 2030. En cuanto a objetivos de mitigación, el país establece su meta de reducción de gases de efecto invernadero en 35% al 2030 con respecto a su línea base, con recursos nacionales y con cooperación y financiamiento internacional previsto para energías limpias. Se presenta una meta condicionada de reducción de hasta 40% al 2030 con respecto a la misma línea base si se escala el financiamiento internacional, la innovación y transferencia tecnológica, y si otros países, principalmente los mayores emisores, realizan esfuerzos conmensurados a los objetivos más ambiciosos del Acuerdo de París. 
Resulta relevante destacar, dadas las vinculaciones entre este préstamo e inversiones en el sector energético (como se muestra más adelante), que la NDC de México establece que para cumplir con la política de cambio climático dentro del sector de Generación Eléctrica, la Secretaría de Energía contribuirá acompañando las acciones para poder disminuir la emisión de GEI mediante el Programa de Desarrollo del Sistema Eléctrico Nacional y el Plan de Negocios de la Comisión Federal de Electricidad (CFE). En particular, la NDC indica textualmente que el país cuenta con medidas en tres grandes líneas de acción: 
a) La integración de energía limpia en la generación eléctrica, fundamentalmente a través de la modernización del 40% las centrales hidroeléctricas actuales y la construcción de 4 nuevas;
b) La sustitución de combustibles de alto contenido de carbono por gas natural en centrales de alta eficiencia, y
c) La reducción de las pérdidas técnicas de la red eléctrica.
(ver página 12 de la NDC).
En lo que respecta al sector de Petróleo y Gas, también relevante por la vinculación entre esta operación e inversiones en el sector (ver más adelante), la NDC establece una meta de 14% de reducción de emisiones. Contempla textualmente las siguientes medidas, agrupadas en tres ejes de actuación: 
a) El incremento de la cogeneración, tanto en centros procesadores de gas como en la refinación del petróleo; 
b) Reducción de las emisiones fugitivas del subsector gas y del subsector petróleo, y 
c) El Programa de Eficiencia Energética en Petróleos Mexicanos (PEMEX) y sus empresas productivas.
(ver página 14 de la NDC).
	Criterio 0. Políticas nacionales de mitigación. El programa de reformas contenido en esta operación, ¿es potencialmente inconsistente con los compromisos climáticos del país según lo reflejado en la NDC, LTS u otra estrategia climática del país a nivel nacional?
	☐Sí 
	☒NO 

	
	La operación no es inconsistente con las políticas nacionales de mitigación, al no encontrarse vínculos directos con las metas y acciones ahí reflejados; no obstante, existen potenciales vínculos indirectos que ameritan un análisis específico (ver siguiente sección).



4.2 [bookmark: _Toc1294729020]Alineación con la meta de mitigación del AP
4.2.1 Marco regulatorio de las inversiones de las Afores
Las Administradoras de Fondos de Retiro (Afores) son el inversionista institucional más grande en México y al cierre de enero de 2024 gestionaban 354 billones de dólares americanos, lo que equivale a 20% del PIB del país. Como consecuencia, la inversión de las Afores es uno de los principales factores para el desarrollo del mercado local y la regulación a la que están sujetos estos inversionistas tiene un gran impacto en el mercado de capitales mexicano. El régimen de inversión normativo de las Afores les permite la inversión en una gran variedad de clases de activos e instrumentos; actualmente se permite a las Sociedades de Inversión invertir hasta el 70% de los activos en inversiones de mayor retorno y que proporcionan diversificación. Al cierre de abril 2022 la clase de activo deuda gubernamental representaba el 50% de las inversiones de las Afores. En segundo lugar de peso relativo sobre el portafolio de inversión lo tienen los bonos corporativos locales, con un 15.2% de los recursos. , la inversión en renta variable en el mercado global asciende al 13.1% de la cartera de inversión, mientras que los instrumentos estructurados y renta variable local representan el 7.5% y 6.8% del portafolio. Las Afores reportan diariamente a la Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR) a gran detalle la composición de sus portafolios de inversión y las operaciones de compra y venta de valores realizadas durante el día, a efectos de validar el cumplimento de la regulación aplicable a sus inversiones. La revelación de la composición de las carteras de inversión de las Afores se realiza a través tres canales:
1. Estadísticas publicadas mensualmente por CONSAR
2. Revelación de las Afores en sus páginas de internet
3. Estados Financieros de las Sociedades de Inversión gestionadas por las Afores
Las tres fuentes de información pública no cuentan con criterios normativos para la clasificación de las inversiones de las Afores. La información disponible y revelada por la CONSAR responde a la regulación aprobada en 2021. Esta regulación define la obligación de llevar a cabo una clasificación de sus inversiones y hacer pública la información básica en sus páginas de internet y en los estados financieros. La mayoría de las Afore presentan cifras agregadas de sus portafolios de inversión por clase de activo. Pese a este avance, la regulación no incluyó reglas de equivalencia para la clasificación implementada por cada Afore, lo que dificulta la comparación entre administradoras. La regulación aprobada en 2024 ha definido que en 2026 se implementara dicha armonización, sin que genere incentivos negativos a la competencia en la administración de fondos. Hasta la implantación de esta nueva regulación, no será posible contar con estadísticas públicas y detalladas de los portafolios de inversión con un enfoque en factores ASG, que permitan conocer las inversiones vinculadas a combustibles fósiles e industrias contaminantes. Por el momento, solo la CONSAR cuenta con dicha información. 
Las 11 Afores que conforman el sistema de ahorro para el retiro son signatarias de los Principios para una Inversión Responsable (Principles for Responsible Investment), los lineamientos de Naciones Unidas que definen una estrategia y práctica que incorpora los factores ASG en las decisiones de inversión y la administración de activos[footnoteRef:10]. La Figura 3 muestra algunos ejemplos de factores ASG resaltados por estos Principios, donde claramente se ve que dentro de los factores ambientales se consideran aspectos relacionados a la mitigación y adaptación al cambio climatico, sostenibilidad ambiental, y preservación de la biodiversidad.  [10:  	Estañol, A. (2021). Las Afores tienen un largo camino por recorrer hacia la inversión ESG. Expansión. https://expansion.mx/expansion.mx/mercados/2021/05/31/afores-inversion-esg ] 




Figura 3: Ejemplos de factores ASG
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Fuente: UNPRI (2021) 

4.2.2 Regulación para el uso de criterios ASG en el sistema de pensiones mexicano
La regulación enfocada en criterios ASG en el sistema mexicano de pensiones tiene sus antecedentes en los esfuerzos realizados por CONSAR en 2018.
a) Regulación CONSAR 2018 (cumplimiento voluntario)
Reconociendo la importancia de la participación de las Afores en el desarrollo de un ecosistema ASG en México, CONSAR emitió regulación con el enfoque de cumplimiento voluntario, donde se establecía que las Afores podían incorporar al análisis de inversiones criterios ASG que estuvieran alineados con responsabilidad fiduciaria. Los principales aspectos de esa regulación eran:
· Revelar al público si consideran factores ASG en su proceso de inversión
· Incorporación opcional de factores ASG en la estrategia de inversión y la administración de riesgos
b) Regulación CONSAR ASG 2019 (cumplimiento obligatorio)
En el año 2019 la CONSAR emite una regulación de cumplimiento obligatorio para las Afores, con prórroga de entrada en vigor para enero de 2022. El diseño de la regulación CONSAR ASG 2019 se realizó tomando en cuenta las restricciones que el régimen de inversión impone a las Afores, e incorporando a este análisis los mecanismos a través de los cuales las Afores pueden contribuir a la transición a una economía sustentable en México, en virtud de los instrumentos y clases de activo que son asequibles para estos inversionistas.
1. Régimen de inversión
Según el artículo 48 fracción XI, las Afores deben invertir el 80% de los recursos bajo administración en el mercado local. Lo anterior implica que los emisores de valores locales cuentan con una demanda constante de valores por parte de un inversionista cuya tasa de crecimiento en términos de los recursos administrados ha sido de 13% anual los últimos 10 años.
Esta restricción prácticamente inhibe el establecimiento de criterios de inversión obligatorios basados en la discriminación negativa de emisores o criterios de selección de los mejores en su clase. El establecimiento de objetivos en términos de disminución de la huella de carbón y disminución del calentamiento global, implicarían una disminución significativa de las opciones de inversión disponibles para estos inversionistas.
2. Requisitos de revelación de información ASG para los emisores
En México no existe regulación sobre la revelación de información ASG por parte de los emisores de valores, y los emisores de gran importancia en el mercado local no forman parte de los sistemas de información ASG globales. En muchos casos, la calificación ASG otorgada por los proveedores de información se basa en análisis cuantitativos del emisor o en inferencias en función al sector en el cual desarrollo su actividad económica.
Buscando impulsar la adopción de criterios de sustentabilidad en el mercado local, en el año 2020 el Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero creó el Comité de Finanzas Sostenibles[footnoteRef:11]. Uno de los principales mandatos de este Comité es la definición de una Taxonomía Sostenible, con el objetivo de aportar claridad para identificar y diferenciar actividades verdes, sociales, habilitadoras o de transición. Esta Taxonomía Sostenible fue presentada en 2023.  [11:  El Comité de Finanzas Sostenibles esta presidido por la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, e integrado por el Banco de Mexico, la Comisión Nacional Bancaria yd e Valores, la Comisión Nacional de Seguros y Finanzas, la CONSAR y el Instituto para la Protección al Ahorro Bancario. ] 

3. Composición del portafolio de inversión
Las Afores son primordialmente inversionistas en activos de deuda. Esta clase de activo se caracteriza por la dificultad para el inversionista de ejercer influencia en los emisores a través de derechos corporativos, ya que principalmente deben ser representados en las asambleas de tenedores a través de fiduciarios. Asimismo, la regulación de las inversiones alternativas en México requiere que los inversionistas sean representados en los órganos de gobierno de los proyectos o empresas financiadas a través de terceros independientes.
En virtud de estos 3 puntos, la definición de la regulación CONSAR ASG 2019 se fundamentó en los siguientes objetivos de corto plazo:
i) Concientizar a las Afores de la importancia de su rol en el desarrollo del ecosistema de inversiones sustentables en México;
ii) Incorporar a los procesos de toma de decisiones de inversión la evaluación de riesgos ASG;
iii) Fortalecer el ejercicio de derechos corporativos
Estas tres premisas son factores indispensables para la evolución del mercado local a las mejores prácticas de inversión sustentable, ya que en la medida que las Afores establezcan sus objetivos de inversión incorporando factores ASG podrán transmitir a los emisores locales sus objetivos de inversión en dichos términos. Asimismo, el proceso de aprendizaje al que la regulación someterá a las Afores, contribuirá a identificar los requisitos de revelación de información necesarios en el mercados locales para que un inversionista institucional pueda incorporar metodologías de análisis de riesgos ASG en la totalidad de los instrumentos en los que invierte, e inclusive llevará a conclusiones con relación a las modificaciones que son necesarias en el régimen de inversión de las Afores para potencializar el rol de estos inversionistas como agente de cambio hacia la transición a una cultura de inversión sustentable en el mercado local.
c) Regulación CONSAR ASG complementaria 2022 (cumplimiento obligatorio)
En adición a los 4 puntos de cumplimiento obligatorio establecidos en la regulación emitida en 2019, la cual entró en vigor el primer día hábil del 2022, durante 2022 se emitió regulación adicional enfocada a robustecer las capacidades de los equipos de inversiones y riesgos de las Afores con relación a la evaluación de factores ASG. En particular, esta regulación establece el requisito de que al menos un integrante del equipo de inversiones y un integrante del equipo de riesgos acredite alguna de las siguientes certificaciones:
· Certified Environmental Social and Governance Analyst (CESGA)
· Certificate in ESG Investing CFA Institute
· GARP´s Sustainability and Climate Risk (SCR)
Asimismo, la regulación establece que los programas de capacitación continua que las Afores establecen para los funcionarios de los equipos de inversiones y riesgos deben abarcar materias que contribuyan a la aplicación de los principios ASG.

d) Regulación CONSAR ASG 2024 (cumplimiento obligatorio para las Afores)
Esta regulación establece la obligación para las Afores de aplicar criterios ASG, que deben incorporarse desde el diseño de la estrategia de inversión. Esto significa que los Comités de Inversión de las Afores deben definir una estrategia de inversión y/o benchmark que se sujete a principios ASG para los activos objeto de inversión donde les resulte aplicable. En este sentido, los comités de inversión deberán plantear los riesgos ASG a los que estará expuesto el portafolio de inversión, por clases de activo y sectores económicos, y contar con un objetivo claro de la exposición que es tolerable para dichos riesgos en el portafolio de inversión.
Una vez definida la estrategia de inversión en estos términos, el comité de inversión de las Afores tiene la obligación de dar seguimiento a la estrategia de inversión incluyendo el apego a principios ASG de la misma, por lo que se requerirá que las Afores cuenten con métricas sobre la exposición a estos riesgos e idealmente con el tiempo dará lugar al establecimiento de objetivos de exposición a factores ASG por clase de activo y para el portafolio global.
Dada la información disponible actualmente en el mercado local, la regulación hace especial énfasis en la clase de activo renta variable, donde las Afores deberán establecer la definición de su estrategia de inversión utilizando como insumos: el análisis realizado por los proveedores de datos para el establecimiento de calificaciones ASG; calificación o posición de las emisoras en un ranking ASG; ponderación de las emisoras en un índice ASG; inversión a través de índices que en sus políticas de selección y ponderación consideren factores ASG; y el desempeño de los referidos índices. 
Adicionalmente, los Comités de Riesgos de las Afores deben contar con metodologías y elementos de medición de criterios ASG, para de esta manera tener una calificación interna para los Emisores (adicional a la proporcionada por las calificadoras de valores) que evalué dichos factores. Asimismo, deben prever políticas para la administración y exposición a los riesgos ASG de la cartera de inversión en general. El análisis de riesgos ASG que solicita la regulación tendrá como consecuencia la identificación de los factores ASG que afectan la capacidad de pago de los emisores de valores susceptibles de inversión por parte de las Afores, así como los factores que impactarán la sostenibilidad de largo plazo de las inversiones que integran el portafolio de inversión. Esto implica que las Afores deben contar con modelos que integren los riesgos ASG a la valuación de mercado de sus inversiones y, consecuentemente, dichos factores son incorporados como una variable que determina el precio de compra de una emisión dadas sus características de sustentabilidad, los riesgos ASG a los que está expuesto el emisor y la estrategia que dicho emisor implementa para mitigar dichos riesgos y sus efectos financieros (externalidades).
Esta regulación también establece que las Afore, a través de la participación en los Consejos de Administración y Asambleas de accionistas y/o tenedores en las que por su inversión tengan derechos de voz y voto, pueden incentivar la incorporación de principios ASG en el plan de negocios de las emisoras. Para esto es necesario que los consejeros independientes designados por las Afores para ejercer los derechos corporativos incidan en que las decisiones de las emisoras respeten principios ASG. Esto está completamente alineado con el rol de un consejero independiente en el sentido de velar por los intereses de los trabajadores afiliados a las Afores, así como por el valor económico y viabilidad de las inversiones que la Afore realiza en su nombre. En este sentido, el rol del consejero independiente se constituirá en uno de los elementos principales del acercamiento de las Afores con los emisores y su agenda para impulsar “stewardship” de la Afore. 
Por último, en apego a las regulaciones ASG a nivel global, las Afores deben revelar en sus prospectos de inversión los principios ASG sobre los cuales se define su estrategia de inversión, cómo incorporan la evaluación de riesgos ASG a su proceso de inversión y cómo plasman sus políticas ASG en el ejercicio de derechos corporativos.
Criterio 1 Filtrado: Clasificación de actividades según listados
	[bookmark: _Hlk134636027]Criterio 1a: La operación apoya acciones que se consideran ‘universalmente alineadas” a las metas de mitigación del AP? Esto conlleva verificar que cualquier actividad considerada universalmente alineada además no dependa de combustibles fósiles, ni provoque la expansión hacia áreas con altos valores de reservas de carbono)

	☒SÍ
	☐NO

	Esta operación financia acciones de política que tienen como objetivo reducir la vulnerabilidad económica de los adultos mayores en México a través de apoyar el proceso de reforma del sistema de pensiones. 



	Criterio 1b: ¿Alguna acción de política califica en la lista de actividades universalmente no alineadas que tienen un impacto negativo sobre el sistema climático? (Carbón, turba)
	☐SÍ 
	☒NO 

	
	En caso positivo, la operación no está alineada. En caso negativo, continuar a 1c.



	Criterio 1c:¿Tiene esta operación alguna acción que requiera un análisis específico para validar su alineación con las metas de mitigación del AP?
	☒SÍ 
	☐NO 

	
	Dado el contexto económico mayor en el que se enmarca el programa de políticas, es necesaria una identificación de riesgos de transición aplicables, en particular en el contexto de la acción de política 3.1.1: “Aprobar, publicar e iniciar la implementación de una reforma a la Ley del Seguro Social (LSS) que incluya los siguientes cambios progresivos, que entre otros aspectos incluye un aumento progresivo de las tasas de contribución al seguro de retiro, cesantía y vejez (RCV) de hasta 15% para lograr mayor acumulación de recursos en las cuentas individuales (CI) de conformidad con el nivel de ingresos de los trabajadores.”

Este punto, vinculado al límite de inversión vigente en México de las AFORES a empresas productivas del Estado (que pertenecen a los sectores de hidrocarburos), así como la posibilidad de que las AFORES inviertan en eventuales FIBRAS-E (relacionadas con hidrocarburos o generación de electricidad alta en emisiones de GEI) amerita un análisis específico.


	



Criterio 2: Análisis específico de barreras a la transición
	Criterio 2a: La operación en cuestión, ¿introduce o mantiene barreras persistentes para el uso/la transición de modelos bajos en GEI para alcanzar los objetivos de desarrollo (p.ej. existe un riesgo significativo de emisiones comprometidas)?
	☒SÍ 
	☐NO 
	☐N/A

	Como se menciona en el recuadro anterior, es razonable anticipar que el apoyo a este programa de políticas resulte en un aumento progresivo de los flujos financieros de las AFORES. En el contexto regulatorio económico y regulatorio vigente en México, esto pudiera plantear el riesgo de implícitamente obstaculizar la transición hacia una trayectoria baja en emisiones de GEI, por potencialmente mantener barreras de mercado que incentivan la inyección de recursos públicos a empresas productivas del Estado intensivas en GEI, las que a la fecha carecen de un plan de transición energética compatible con las metas de la NDC de México y el Acuerdo de París—a pesar de tener metas de reducción de emisiones en la NDC[footnoteRef:12]—y por lo tanto se pueden considerar expuestas a riesgos de transición.[footnoteRef:13] A continuación, se incluye el análisis justificativo a detalle. [12:  PEMEX ha establecido una meta de aprovechamiento de gas metano del 98%, considerando la producción de campos existentes y nuevos, para lo cual se busca desarrollar una estrategia de aprovechamiento de gas en pozos existentes, y se realizarán obras prioritarias en los nuevos desarrollos con inversiones estimadas en más de US$2,000 mil millones. Estas acciones son esenciales también para cumplir con el Compromiso Global de Metano, al que México se suma con acciones concretas. En ese sentido, y con la colaboración del gobierno de Estados Unidos, el país plantea el objetivo de diseñar un Plan de implementación de acciones de mitigación en PEMEX.]  [13:  Ver https://climatetrackerlatam.org/historias/transicion-energetica-atrapada-entre-pemex-y-cfe/] 

En el 2016, la Junta de Gobierno de CONSAR aprobó la ampliación de los límites de inversión en empresas productivas del Estado. Al respecto, en su memoria documental 2013-2018 CONSAR explica: “A principios de 2016, la Junta de Gobierno de la CONSAR aprobó modificar la Circular del Régimen de Inversión para incrementar en 5% el límite de inversión en las Empresas Productivas del Estado (PEMEX y CFE) para llegar hasta un máximo de 10% del portafolio en cada empresa considerando que los proyectos del sector energético se ajustan al horizonte de inversión del sistema de pensiones ya que típicamente son de largo plazo, además de que dicho sector ha estado sub-representado en la cartera de inversión de las SIEFORE. Previo a esta modificación, los instrumentos de deuda de Pemex y CFE se contabilizaban con el mismo tratamiento que los instrumentos de deuda de corporativos privados.” Dicho límite continua en vigor (ver CONSAR). 
Al cierre del año 2023, las Afores tenían invertidos 123,978 millones de pesos mexicanos en PEMEX y CFE (aproximadamente US$7,540 millones), un incremento nominal de 17.24% respecto al año anterior, según datos de la CONSAR (fuente). Si bien esta cifra está muy por debajo del límite de 10% sobre el portafolio por empresa productiva, ya que representa solo el 2.07% de todos los recursos administrados por las Afore, se ha identificado que las calificaciones crediticias actuales[footnoteRef:14] de PEMEX y CFE pueden explicar la razón por la cual las AFORES están invirtiendo menos en dichas empresas productivas del Estado. [14:  Moody’s y Fitch Ratings tienen a Pemex con una nota crediticia en grado especulativo, mientras que en “el caso de la CFE, las tres agencias la mantienen en grado de inversión, pero S&P y Moody’s las tienen a dos escalones del grado especulativo, mientras que Fitch la tiene a sólo un escalón”. Ver Inversión de Afores en Pemex y CFE en máximos.] 

Aunado a lo anterior, es relevante resaltar que en México las AFORES también tienen la posibilidad de invertir en las denominadas FIBRAS (fideicomisos de infraestructura y bienes raíces), incluyendo las conocidas como FIBRAs-E, mismas que están dedicadas a proyectos de infraestructura y de energía. Actualmente, los fondos de inversión administrados por las AFORES pueden invertir un máximo entre 5% y 10% (dependiendo del tipo de fondo de inversión) del capital administrado en FIBRAs y vehículos de inversión inmobiliaria, incluidas las FIBRAs-E (ver CONSAR). Esto significa que además del límite de inversión relativo a la inversión directa en los portafolios de empresas productivas del Estado, como se señala arriba, también existe la posibilidad de que las AFORES inviertan en estas empresas a través de FIBRAs- E en caso de que dichas empresas opten por emitir una FIBRA-E. Es importante resaltar que hasta este momento PEMEX no ha emitido una FIBRA-E. En el caso de CFE, se he emitido una primera FIBRA-E enfocada en transmisión eléctrica, misma que ha atraído inversiones de las AFORES. Sobre el uso de las utilidades de dicha FIBRA-E, CFE señala “CFEnergía, a través del Fideicomiso Maestro de Inversión, utiliza sus utilidades para construir cinco nuevas centrales de Ciclo Combinado [gas] en regiones estratégicas del país”. Por el momento, debido a factores de mercado, fuentes indican que no estiman mucho apetito por nuevas FIBRAs-E en materia energética en el futuro próximo. Detalles sobre las inversiones de las AFORES en FIBRAS (CONSAR proporciona los datos acumulados, no por FIBRA individual) se pueden encontrar en el siguiente enlace de CONSAR. 



	Criterio 2b: Los riesgos/barreras identificadas, ¿se están mitigando y manejando?
	☒SÍ 
	☐NO 
	☐N/A

	
	En caso positivo, la narrativa debe explicar las medidas y condiciones de la operación para manejar y mitigar riesgos de colocar/mantener barreras a la transición. En caso de que no se manejen estos riesgos, la operación no está alineada a la meta de mitigación del AP. 

· A pesar de que los flujos apoyados por esta operación se enfrentan a las potenciales barreras y riesgos de transición señalados bajo el criterio 2a anterior, se observa que los límites legales de inversión de AFORES en PEMEX y CFE no han sido alcanzados, además de que solo se ha emitido una FIBRA-E bajo CFE (y ninguna bajo PEMEX). Esto se deben en gran medida a las actuales calificaciones crediticias de dichas empresas productivas del Estado.
· Por tanto, en la actualidad se considera que el riesgo de que a través del apoyo al sistema de pensiones se contribuya de manera indirecta al financiamiento de empresas públicas de hidrocarburos y de electricidad con dependencia significativa en hidrocarburos se encuentra mitigado por el propio mercado. 
· Aun así, se reconoce este tema como una brecha de transición que amerita ser considerado en el diálogo estratégico del BID con el Gobierno de México para apoyar constructivamente a alinear los flujos financieros con las metas del Acuerdo de París.
· Por último, los criterios para la clasificación de factores ambientales dentro de las reglas de inversión de las Afore incluyen emisiones de carbono, huella de carbono, cuidado del agua, uso de suelo y biodiversidad, materia prima y recursos, emisiones y residuos tóxicos, empaques y residuos no tóxicos, basura electrónica, oportunidades en tecnologías limpias, gobierno corporativo sustentable, y energías renovables. Estos criterios también mitigan los riesgos de transición. 



Alineación con la meta de mitigación del Acuerdo de París: 
Esta operación se encuentra alienada con la meta de mitigación del Acuerdo de Paris basado en el análisis especifico presentado en los criterios 1.a, 1.c, 2.a y 2.b. La alineación se basó en la consideración de los siguientes elementos: (i) las acciones de política no son inconsistentes con las metas de la NDC de México; (ii) si bien existe alguna exposición a riesgos de inversión en activos varados y riesgos de transición, éstos se consideran inmateriales frente a los criterios de rendimiento económico que actualmente guían a las Afore.

[bookmark: _Toc74968187]

5. Financiamiento climático 
5.1 [bookmark: _Toc1963180412]Estimación de financiamiento climático
El financiamiento climático de préstamos basados en políticas corresponde a la proporción de condiciones de políticas que contribuyen a la mitigación o adaptación al cambio climático, según la Metodología Conjunta de los BMD, con relación al total de medidas de políticas. 
En el caso del programa de Programa para Reducir la Vulnerabilidad Económica de Los Adultos Mayores en México (ME-L1332), la Matriz de Políticas contiene 10 condiciones de política (excluyendo la condición de estabilidad macroeconómica). De estas, la condición de política 4.2.5 se refiere a “Evaluar la implementación de las medidas contenidas en 4.1.5[footnoteRef:15] para verificar que las inversiones hechas en el sistema de pensiones cumplan con la clasificación ASG.”  [15:  Se refiere a la condición 4.1.5 de la primera operación del programático (ME-L1315), “Iniciar la implementación de una clasificación de criterios ASG internacionalmente aceptados aplicables a las reglas de inversión realizadas en el sistema de pensiones, que fortalezcan el mercado financiero y faciliten la inclusión financiera”.] 

La CONSAR ha implementado la adopción de criterios ASG en los fondos manejados por las AFORE (ver sección 3 de este documento), con lo cual se busca impulsar el financiamiento de actividades sostenibles. Adicionalmente, la Secretaría de Hacienda y Crédito Publico de México ha publicado en 2023 la Taxonomía Sostenible, sistema de clasificación que permite identificar y definir actividades, activos o proyectos de inversión con impactos medioambientales y sociales positivos, con base en metas y criterios establecidos. Esta taxonomía tiene como objetivo facilitar flujos de financiamiento y movilización de capitales hacia inversiones en actividades que contribuyen positivamente a objetivos medioambientales y sociales (Figura 4). Al crear una clasificación clara, fiable, legitima y basada en ciencia de actividades que cumplen con criterios solidos de sostenibilidad, facilitará el acceso a información oportuna y confiable para fomentar la movilización de capitales hacia actividades con objetivos medioambientales. Uno de los principales usuarios de esta taxonomía son las AFORE, que podrán alinear sus inversiones a actividades medioambientales con criterios claros y confiables. 
Figura 4: Objetivos medioambientales y sociales de la Taxonomía Sostenible de Mexico
[image: A white and green rectangular box with black text

Description automatically generated with medium confidence]
Fuente: SHCPM (2023).
Los criterios de evaluación técnica (CET), el conjunto relacionado a los lineamientos que permiten evaluar e identificar las actividades económicas consideradas sostenibles para el caso de mitigación y adaptación al cambio climatico, dentro de la Taxonomía Sostenible mexicana se presentan en la Figura 5.
Por lo tanto, la clasificación de factores ambientales dentro de las reglas de inversión de las Afore incluye criterios relacionados a: emisiones de carbono, huella de carbono, cuidado del agua, uso de suelo y biodiversidad, materia prima y recursos, emisiones y residuos tóxicos, empaques y residuos no tóxicos, basura electrónica, oportunidades en tecnologías limpias, gobierno corporativo sustentable, y energías renovables para los sectores económicos de: (i) agricultura, cría y explotación de animales y aprovechamiento forestal; (ii) generación, transmisión, distribución y comercialización de energía eléctrica, y suministro de agua al consumidor final; (iii) construcción; (iv) industrias manufactureras; (v) transporte; (vi) manejo de residuos y servicios de remediación. Esta clasificación permitirá identificar inversiones directamente relacionadas a la mitigación y adaptación al cambio climatico dentro del sistema de pensiones, especialmente bonos verdes. 
Figura 5: Criterios de Evaluación Técnica dentro de la Taxonomía Sostenible
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Fuente: SHCPM (2023).
En conclusión, se estima que la operación contiene un tercio de una condición de política (la relacionada a criterios de sostenibilidad, excluyendo los criterios sociales y de gobernanza), sobre un total de 10, que contribuye a la mitigación y adaptación al cambio climático. Esto corresponde a un 3,33% de Financiamiento Climático. El siguiente cuadro resume la estimación del financiamiento climático de la operación.

	Componentes/
Objetivos de Política
	Condiciones de Política Programático II
	Financiamiento climático

	Componente II. Marco normativo para la mejora de la PNC nacional

Objetivo de Política 2. 
Mejorar la cobertura y los beneficios del sistema de PNC que permita reducir las brechas de género. 
	2.2.1 Aprobar y publicar reglas de operación anuales donde se incremente el monto de la PNC por encima de la línea de pobreza extrema para zonas urbanas. 

	No

	
	2.2.2 Llevar a cabo una evaluación para medir los cambios de la PNC en la pobreza de los adultos mayores. 
	No

	Componente III. Marco normativo para la mejora de la PC nacional.

Objetivo de Política 3. 
Mejorar la cobertura, suficiencia y equidad de los beneficios otorgados por el sistema de pensiones de cuenta individual (CI), así como mejorar la asesoría previsional. 
	3.2.1.a Continuar con la implementación de la reforma a la LSS, conforme los cambios progresivos del 3.1.1 según la calendarización especificada en la reforma. 

	No

	
	3.2.1.b Llevar a cabo una evaluación para medir el efecto de la reducción del requisito de semanas de cotización en la cobertura de PC. 

	No

	Componente III. 
Marco normativo para la mejora de la PC nacional.

Objetivo de Política 4. Mejorar la suficiencia de los beneficios otorgados por el sistema de pensiones de CI y promover inversiones con criterios ASG que fortalezcan el mercado financiero y faciliten la inclusión financiera. 

	4.2.1 Implementar la metodología para el tope máximo de comisiones de conformidad con lo previsto en la metodología adoptada y llevar a cabo una evaluación sobre los efectos de dicha reducción en los montos de ahorro individual de los trabajadores.
	
No

	3. 
	4.2.2 Llevar a cabo una evaluación para medir el efecto de las medidas para para facilitar el ahorro voluntario en el número de ahorradores y montos totales de ahorro voluntario.
	No


	4. 
	4.2.3 Evaluar la operatividad y el uso de los mecanismos de traspaso electrónico de la CI desarrollados en 4.1.3.
	No

	5. 
	4.2.4 Registrar a al menos el 50% del total de Asesores Previsionales y poner a disposición del público en general la siguiente información de cada uno de ellos:
(i) Datos del Asesor Previsional;
(ii) Número de registro de Asesor Previsional;
(iii) Estatus del registro de Asesor Previsional (activo/inactivo);
(i) Nombre de las Administradoras y los periodos de tiempo durante los cuales ha prestado sus servicios como Agente Promotor o Asesor Previsional; y en su caso, causa de la baja, cancelación o suspensión
	No

	6. 
	4.2.5 Evaluar la implementación de las medidas contenidas en 4.1.5 para verificar que las inversiones hechas en el sistema de pensiones cumplan con la clasificación ASG.
	Si 
(1/3 de la condición, solo criterios ambientales)

	Componente IV. 
Marco normativo para la mejora de las PCs subnacionales.

Objetivo de Política 5. 
Desarrollar mejoras al diseño de los sistemas de pensiones estatales, a su equidad y su interoperabilidad 
	5.2.1 Aprobar la propuesta técnica para mejorar los parámetros demográficos, la viabilidad financiera, la interoperabilidad y el financiamiento de los 41 sistemas de pensiones estatales mejorar el funcionamiento de los sistemas de pensiones estatales con las características descritas en 5.1.1. 

	No


5.2 [bookmark: _Toc1364473553]Narrativa de financiamiento climático
[bookmark: _Hlk132116839]
El monto total del programa es de US$ 600,000,000, la totalidad proveniente de financiamiento BID. Basado en los elementos considerados anteriormente, se estima que el financiamiento climático del Programa asciende a US$19,980,000, correspondiente al 3,33% de los recursos aportados por el BID para financiar la operación, ya que se promueven actividades de fortalecimiento del uso de criterios ASG para promover inversiones sustentables del sistema de pensiones, especialmente bonos verdes, los cuales están relacionados a acciones de mitigación y adaptación al cambio climático. 

Por estas mismas razones, de acuerdo con la Metodología de seguimiento al financiamiento verde del grupo BID (GN-3101), esta misma condición de política contribuye al objetivo de sostenibilidad ambiental de “Fortalecimiento de los sistemas de gobernanza ambiental” también en la proporción de 1/3, por lo cual se puede concluir que el total de financiamiento verde y climático de la operación es de 3.33%.
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