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Mercado de EU sobrevalorado
Los inversionistas reconocen que existe una sobrevaluación 
del mercado accionario estadounidense, al tiempo que la renta 
variable de mercados emergentes, como México, ha estado 
subvaluada, según encuesta de Bank of America Merrill Lynch. P4

10%
DE ENCUESTADOS

consideran que 
Estados Unidos tendrá 
una reforma fiscal para 
este verano. 

Las acciones de Snap, matriz de la red social 
Snapchat, subieron este miércoles en la 
Bolsa de Nueva York 7.07% a 21.82 dólares 
cada una, alcanzando su mejor nivel desde 
su salida a Bolsa el pasado 10 de marzo.

Snap fijó el pasado 1 de marzo el precio 
de su Oferta Pública Inicial (OPI) de acciones 
por encima del rango previsto y recaudó 
3,400 millones de dólares. Ese día Snap puso 
vel precio de su acción en 17 dólares, muy 
por encima de su rango previsto de 14 y 16 
dólares por papel.

La matriz de Snapchat empezó su 
cotización en Wall Street en 17 dólares el 2 
de marzo y para el día siguiente su acción ya 
valía 27.09 dólares.

Sin embargo, de los analistas que 
dan cobertura a la emisora, apenas dos 
recomiendan Compra de acciones, mientras 
que cinco optan por Venta y cinco más 
recomiendan Mantener. P4

Snap alcanza su mejor 
nivel desde el 10 de 
marzo en Wall Street

La red social hizo su debut en Bolsa a un precio de 17 

dólares por papel. FOTO: REUTERS

EN EL HORIZONTE MÁS 

PROYECTOS 
VERDES
SEGÚN LA CALIFICADORA MEXICANA  

HR Ratings, en los próximos dos años 

podrían emitirse hasta 10 bonos verdes 

en el mercado bursátil mexicano; 

al momento, tres instituciones 

mexicanas han emitido cuatro 

instrumentos de este tipo. P8-9

1,000
MILLONES 

de pesos colocó la 
CDMX en su bono 
verde en el 2016.

Comfin
Rectangle
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YA HAY AVANCES

NECESARIA, LEGISLACIÓN 
DE PROYECTOS VERDES
HR RATINGS señaló que a raíz de la reforma energética se tienen contempladas 
metas a corto, mediano y largo plazos

Salomón Rodríguez
cesar.rodriguez@eleconomista.mx

ANTE LA necesidad de mejorar el medio 
ambiente con base en la sustentabilidad 
de una economía amigable con el entor-
no es necesario que se realicen legisla-
ciones que ayuden y favorezcan las in-
versiones ecológicas, incluidos los bonos 
verdes, consideró Karla Rivas, directora 
de Criterios Metodológicos de la agencia 
calificadora HR Ratings.

“Para allá tenemos que ir, para los 
bonos verdes. Ya no va a ser un tema de 
querer o no querer. Va a ser un tema de 
obligación”, comentó la experta.

Añadió, además, que ya se trabaja en 
ese sentido, ya que a raíz de la reforma 
energética, se tienen contempladas me-
tas de corto, mediano y largo plazo sobre 
la cantidad de energía renovable se tie-
ne que generar.

“Es un primer paso muy bueno, don-

de queda más claro que sí se tiene que 
involucrar al tema regulatorio y defini-
tivamente tenemos que seguir avanzan-
do por ese lado, en el tema de la legisla-
ción”, agregó Rivas.

MERCADO INCIPIENTE

En entrevista, la directiva dijo que a pe-
sar de que son pocos los bonos verdes 
que se han emitido en México , en los 
próximos años y apoyados en incenti-
vos que hagan que las emisoras miren 
con más interés estos instrumentos, se 
podría incrementar sustancialmente su  
colocación.

“El mercado está apenas despertan-
do, por lo que esperamos contar con en-
tre cinco a 10 emisiones entre este año y 
el 2018”, calculó.

Agregó que al final, es un tema que 
“nos involucra a todos y que va más allá 
de un precio o de beneficios de este tipo 
que se puedan generar. Más bien va por 

el lado de cuidar al mundo en el que es-
tamos todos y es interés de todos”.

 BUSCAN CALIFICAR A EMITIDOS

Karla Rivas mencionó que luego de que 
la Comisión Nacional Bancaria y de Va-
lores (CNBV) aprobó en enero pasado su 
metodología para calificar bonos verdes 
en México, está en búsqueda de realizar 
sus primeras calificaciones, además de 
que estarán pendientes de los bonos que 
se pudieran emitir este año para poder 
entrar a calificarlos.

Hasta el momento tres institucio-
nes en México han emitido cuatro bonos 
verdes. Nacional Financiera llevó a cabo 
el primero por un monto de 500 millo-
nes de dólares, otro por 2,000 millones 
de pesos; posteriormente, la Ciudad de 
México  emitió uno más por 1,000 mi-
llones de pesos y el Grupo Aeroportua-
rio de la Ciudad de México otro más por 
2,000 millones de dólares.

“Todavía no calificamos alguno. Ac-
tualmente estamos buscando califi-
car bonos que ya han sido emitidos, que 
ya tengan la certificación la mayoría de 
ellos por Sustainalytics . Estamos por 
acercarnos a ellos para poder dar nues-
tra opinión independiente del bono que 
ya fue emitido”, explicó.

La entrevistada recordó que “la reali-
dad es que las calificadoras vamos a po-
der participar como una opinión inde-
pendiente para poder validar que el uso 

APOSTARÁ A ENERGÍA RENOVABLE Y PROYECTOS SUSTENTABLES

Volatilidad no detiene a Balam Fund
EL FONDO de 
capital privado 
prepara la 
adquisición, 
construcción y 
operación de un 
proyecto eólico 
en Oaxaca

Judith Santiago 
judith.santiago@eleconomista.mx

LAS INVERSIONES para Balam Fund 
siguen en pie, aun en medio del en-
torno volátil e incierto. Durante es-
te y el próximo año ejercerá alrededor 
de 180 millones de dólares para finan-
ciar proyectos de generación de ener-
gía renovable, eficiencia energética y 
proyectos sustentables en México.

“Estamos trabajando en un pipeline  
de proyectos, gran parte de ellos son 
de tecnología solar que estamos es-
tructurando y esperamos que los re-
cursos totales de nuestros Fondos 
queden invertidos para el 2018”, con-
fió el director general de Balam Fund, 
Jaime Pérez de Laborda.

La siguiente inversión del fondo de 
capital privado será para la adquisi-
ción, construcción y operación de un 
proyecto eólico ubicado en Oaxaca.

Balam Fund levantó en marzo del 
2016 su primer Certificado de Capi-
tal de Desarrollo (CKD) en el mercado 
bursátil mexicano por un monto total 
de 45 millones de dólares (775 millo-
nes de pesos), junto con la coinversión 
de fondos paralelos integra un capital 
superior a 220 millones de dólares.

Parte de estos recursos los invir-
tió en el desarrollo del proyecto solar 
Camargo, en Chihuahua, el cual ini-
ció operaciones en este mes de marzo, 
siendo en la actualidad el parque solar 
más grande en México con estructura 
de seguidor. Tendrá la capacidad para 
generar cerca de 85,000 megavatios 
hora (MWh) al año, equiparable con 
la electricidad que consumen cerca 
de 40,000 hogares en el país.

El proyecto comprende 113,000 

paneles solares y está diseñado con 
seguidores a un eje, adecuando la 
orientación de los paneles a la trayec-
toria solar, de esta manera, maximiza 
la producción de la planta.

Bajo el paraguas de la nueva regu-
lación energética en México, el fon-
do analiza la oportunidad de venderle 
energía, no sólo a la Comisión Federal 
de Electricidad (CFE), sino también a 
empresas del sector privado.

“Camargo puede ser interesante 

migrarlo al nuevo mercado energéti-
co, ya que seremos uno de los pocos 
proyectos generando energía limpia 
en un primer momento y además de 
vender energía, nos permitirá tener 
ingresos por capacidad y certifica-
dos de energía limpia”, adelantó Jai-
me Pérez de Laborda.

Incluso, Balam Fund tiene dentro 
del portafolio otro proyecto solar en 
fase de estructuración, el cual se loca-
liza en el estado de Durango, cuyo fin 

Balam Fund levantó en 

marzo del 2016 su primer 

CKD en México, por 45 

millones de dólares. FOTO: 

ESPECIAL

180
MILLONES

de dólares ejercerá 
este año y el próximo 

para proyectos.

El mercado 
apenas 

despierta, por lo 
que esperamos 
contar con entre 
cinco y 10 
emisiones entre 
este año y el 
2018”. 

Karla Rivas,
directora de Crite-

rios Metodológicos 
HR Ratings.
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Karla Rivas, de 

HR Ratings, dijo 

que el tema de los 

bonos verdes será 

una obligación, 

ya no será de 

querer o no. FOTO 

EE: ZULLEYKA HOYO

de los recursos vaya destinado a proyec-
tos verdes”.

APRUEBA METODOLOGÍA

El 31 de enero del 2016, la CNBV aprobó 
la metodología de HR Ratings para ca-
liicar bonos verdes. Información de la 
consultoría KPMG indica que en el 2017 
podrían ser emitidos, al menos, tres bo-
nos verdes en el mercado bursátil mexi-
cano, mismos que podrían ser evaluados 
por la agencia caliicadora.

SolarCity quiere emitir bonos verdes en México 

SOLARCITY, PRINCIPAL provee-
dor de energía solar en Estados 
Unidos recientemente fue adquiri-
da por la fabricante de coches eléc-
tricos Tesla y se prepara para ser un 
emisor de bonos verdes en México.

La empresa, que lleva cinco años 
operando en el país, quiere replicar 
su modelo de negocio de Estados  
Unidos en territorio mexicano. In-
cluso ya trabaja en una nueva pla-
taforma, con el apoyo del Banco  
Interamericano de Desarrollo, para 
vender energía eléctrica más barata 
a hogares con alto consumo a co-
mercios y a la industria en general.

“Esperamos empaquetar to-
dos esos contratos y emitir bonos 
verdes antes de lo previsto por to-

da la demanda que se está gene-
rando”, adelantó Manuel Vergara 
Llanes , director general de Solar-
City ILIOSS en un congreso de bo-
nos verdes celebrado en la Ciudad 
de México.

Estamos hablando, continuó, 
con 300 empresas, la gente está 
muy positiva en cuanto vincularse 
a un contrato de largo plazo porque 
entienden que van a pagar energía 
más barata y no van a depender de 
la volatilidad de los precios de la 
Comisión Federal de Electricidad. 

SolarCity tiene un contrato pa-
ra proveer energía a la cadena de 
autoservicios Soriana. El programa 
inició en Baja California Sur ha ins-
talado cerca de 20 sistemas de pa-

neles solares en sus tiendas.
El directivo de la empresa ex-

plicó que en este negocio los flujos 
de efectivo “son absolutamente 
predecibles ”, lo que hace fácil em-
paquetar los contratos que respal-
den la emisión de deuda, ahora el 
reto es alcanzar una escala similar 
a la de Estados Unidos en México.

Manuel Vergara explicó que son 
un candidato natural para colocar 
deuda verde en el mercado local. En 
Estados Unidos son emisores recu-
rrentes de este tipo de instrumen-
tos financieros.

“Empezamos en el 2013 con una 
primera emisión de 50 millones de 
dólares, en el 2014 realizamos dos, 
la primera de 180 millones de dó-

lares en el primer semestre y la se-
gunda de 200 millones en el segun-
do semestre; así nos fuimos con 
emisiones de ese tamaño, cada seis 
meses”, explicó Vergara Llanes.

En el caso mexicano, SolarCity 
iniciará con un programa de ven-
ta de energía a clientes residen-

ciales de alto consumo en el ni-
vel socioeconómico medio y alto. 
También ingresará al mercado con 
una oferta para los comercios, que 
pueden ser cadenas de gasolineras 
y tiendas de autoservicio, así co-
mo en el sector industrial. (Judith 
Santiago)

FIRA, 
potencial 
emisor 
de bonos 
verdes
Judith Santiago 
judith.santiago@eleconomista.mx

Los FIdEICoMIsos Instituidos en 
Relación con la Agricultura (FIRA) 
se perilan como el siguiente emi-
sor de bonos verdes en México.  

desde el 2013 ha impulsado 
programas de inanciamiento en-
focados en promover la sostenibi-
lidad de los negocios en el sector 
agropecuario, todo ello bajo el am-
paro del Plan Nacional de desarro-
llo sustentable 2012-2018.

“El gran reto para ser un emisor 
de bonos verdes es que exista reco-
nocimiento de mercado y que co-
miencen a compensarlo con algún 
beneicio, como puede ser en tasas 
de interés”, consideró Ernesto Fer-
nández, director técnico de Pesca y 
Redes de Valor en Fira. 

Los bonos verdes son instru-
mentos de deuda que se emiten 
para recabar recursos entre inver-
sionistas para inanciar proyectos 
sustentables que ayuden a reducir 
los efectos del cambio climático.

En el 2013, FIRA registró una 
cartera de 4,100 millones de pe-
sos en proyectos sostenibles. Este 
monto con el tiempo se ha incre-
mentado hasta los 7,545 millones 
de pesos, alcanzados a finales de 
diciembre del año pasado.

 “Para el 2018 la meta es crecer 
a 7,850 millones de pesos; sin em-
bargo, podríamos superarla para 
llegar a alrededor de 9,000 millo-
nes de pesos en proyectos sosteni-
bles”, proyectó Ernesto Fernández.

FIRA otorga fondeo a interme-
diarios inancieros bancarios y no 
bancarios, así como servicios de 
garantía para programas relaciona-
dos con la agricultura, agroindus-
tria, ganadería y pesca, entre otros.

La institución cuenta con cuatro 
programas para promover prácti-
cas sustentables, como son la ge-
neración, aprovechamiento y uso 

de energías renovables, la produc-
ción sustentable de bioenergéticos, 
cultivos orgánicos, la producción y 
uso de bioinsumos.

A través del programa Fonaga  
Verde da garantías a créditos pa-
ra el desarrollo de sectores agrope-
cuario, forestal, pesquero y rural.

Con él respalda el inanciamien-
to de proyectos que ayuden a miti-
gar el cambio climático, a producir 
energías renovables, a ser eicien-
tes en el uso de la energía y agua, y 
para detener la deforestación.

En el 2013, 

FIRA registró 

una cartera de 

4,100 millones 

de pesos . FOTO: 

SHUTTERSTOCK

El gran reto para ser un emisor de bonos 
verdes es que exista reconocimiento de 

mercado y que comiencen a compensarlo con 
algún beneficio”.

Ernesto Fernández,
director técnico de Pesca y Redes de Valor en Fira.

será vender la energía eléctrica a em-
presas privadas.

“Tenemos conversaciones con 
proyectos que han sido adjudicados 
en las recientes subastas eléctricas 
(licitadas por el Centro Nacional de 
Control de Energía) y estamos traba-
jando con algunos proyectos en au-
toabasto que están bajo la antigua re-
gulación, dirigidos a vender energía a 
privados”, dijo el directivo.

Balam está preparando llamadas 
de capital de los recursos que cap-

tó con su CKd, un instrumento fi-
nanciero destinado a invertir en pro-
yectos de energía, infraestructura y 
otros, que serán destinados a fondear 
sus próximos proyectos. Con ello, es-
taría ejerciendo alrededor de 60% del 
capital total recabado en el 2016.

Para Pérez de Laborda, la reforma 
energética “le ha dado vuelta al sec-
tor energético” porque México nece-
sitaba un mercado más transparente, 
eiciente, abierto a la competencia y a 
la inversión privada.

“Tardará en terminar de imple-
mentarse al 100% la reforma, ya que 
estamos pasando de un entorno en el 
que había prácticamente un solo ju-
gador, la CFE, a uno competitivo y 
eso lleva tiempo, sobre todo por el 
entorno complicado internacional-
mente. En el futuro, México se va a 
beneiciar de un sector más eiciente 
y de los precios atractivos consegui-
dos en las subastas, aunque los pro-
yectos empezarán a operar hasta en 
un año o más”, puntualizó.

El directivo de la empresa consi-
deró que la incertidumbre genera-
da en México tras la victoria de do-
nald Trump debería reducirse en los 
próximos meses, a medida que haya 
más visibilidad con respecto a la re-
negociación del Tratado de Libre Co-
mercio de América del Norte.

Balam Fund nació en el 2013 como 
resultado de un proceso de licitación 
convocado por el Fondo Nacional de 
Infraestructuras con el fin de crear 
un fondo verde 100% mexicano de-

dicado a inanciar proyectos de ener-
gía renovable y eiciencia energética.

La gestora Balam tiene como so-
cios a BK Partners, gestor mexica-
no enfocado en real estate, turis-
mo y energía con 1,000 millones de 
dólares bajo gestión, diamond Re-
newables, firma especializada en 
el sector de energía renovable y he 
Rohatyn Group, un administrador de 
fondos dedicado a mercados emer-
gentes con 4,000 millones de dólares 
bajo gestión.

SolarCity es un 

candidato para colocar 

deuda verde en México. 
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20
SISTEMAS

de paneles solares 
ha instalado para 
tiendas Soriana.


