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Sinopsis

Para consolidar la adopcion de la edificacion sustentable en América del Norte es preciso contar con
acceso a capital financiero, politicas propicias y una fuerza laboral bien capacitada, entre otros factores.
Como parte de la serie “Mejoramiento de las condiciones para la construccién de edificaciones
sustentables en América del Norte”, el presente informe describe tres mecanismos financieros con
fuerte potencial para modificar el panorama del financiamiento de la edificacidn sustentable en América
del Norte, y recomienda cambios e iniciativas de apoyo que estan ayudando a superar las barreras
existentes con vistas a una adopciéon mas generalizada de dichos modelos. Los tres mecanismos
sefialados son: el modelo PAYS de pago en la medida en que se ahorra (del inglés: Pay-As-You-Save); el
financiamiento PACE de energia limpia ligada al valor de la propiedad (del inglés: Property Assessed
Clean Energy), y las llamadas “hipotecas verdes”. Por cuanto a la remodelacidn de edificaciones
comerciales en Estados Unidos y Canad3, el informe revela que el apalancamiento de los mercados de
capital privado es decisivo; que la reduccion de los costos por transaccion mejoraria la participacién, y
gue la percepcidn negativa sobre la relacion costo-beneficio del financiamiento de remodelaciones
sustentables es susceptible de superarse mediante el intercambio de informacién, campafias de
sensibilizacidn y educacién. En México, las remodelaciones residenciales se beneficiarian del
apalancamiento de nuevas fuentes de capital para impulsar inversiones en remodelacion sustentable y
mediante el uso de un enfoque integral para la medicidn, verificacidn, seguimiento y notificacion.

vii
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Resumen ejecutivo

El capital financiero es lo que da vida a cualquier proyecto de construccidn, renovacién o remodelacion.
Antes de poder siquiera iniciar un proyecto, propietarios y promotores inmobiliarios necesitan obtener o
asignar fondos, y ello ocurre en un contexto de competencia por los financiamientos disponibles. Por
otra parte, aun prevalece la idea equivocada de que las opciones ecoldgicas en los proyectos
respetuosos del medio ambiente generan costos desproporcionados en relacion con los beneficios

producidos.

Este informe examina todos los aspectos de los mecanismos de financiamiento:

e Fuentes de financiamiento

e Atribucién del financiamiento

e Seguridad para los inversionistas

e Seguridad para propietarios y ocupantes de los inmuebles

e Vehiculos de pago y cobranza

e Métodos de medicidn, verificacién, seguimiento y notificacion

Concentrandose en los tres mecanismos financieros con mayores posibilidades de modificar el
panorama del financiamiento, el informe enumera tanto sus ventajas cuanto los factores que frenan su
difusién. Luego sugiere cambios o iniciativas de apoyo que podrian derribar los obstaculos para que
estos mecanismos logren su cometido: la amplia adopcidn de practicas respetuosas del medio ambiente.

1. Pago enla medida en que se ahorra

El modelo Pay-As-You-Save (PAYS) —un modelo de pago en la medida en que se ahorra— engloba un
amplio rango de mecanismos, como financiamiento por medio de la facturacion de servicios publicos y
contratos ligados al rendimiento en relacién con el suministro energético. El presente informe centra su
atencion en la aplicacidon del modelo PAYS a remodelaciones comerciales en Canadd y Estados Unidos;
destaca, como ventajas de este modelo, las tasas de interés moderadas y los plazos de pago mas largos,
pero reconoce como desventaja sus altos costos iniciales. Para reducir tales costos y extender el uso del
modelo de financiamiento PAYS, el informe recomienda atraer inversionistas privados y reducir la
complejidad de los contratos.

2. Energia limpia ligada al valor de la propiedad

El mecanismo de financiamiento Property Assessed Clean Energy (PACE) —energia limpia ligada al valor de
la propiedad— incluye préstamos garantizados con los propios inmuebles y créditos que se reembolsan
mediante el impuesto predial. Al igual que el modelo PAYS, el mecanismo PACE es visto como una
oportunidad para impulsar remodelaciones comerciales respetuosas del medio ambiente en Estados
Unidos y Canada, en la medida en que permite transferir facilmente la deuda adquirida con el
financiamiento en caso de venta del inmueble. Las tasas de interés relativamente altas no
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necesariamente representan un obstdculo en este modelo y los préstamos PACE se benefician de tasas
moratorias muy bajas. Estos préstamos son una buena opcién para ampliar la disponibilidad de
financiamiento de bienes raices sustentables, sobre todo gracias a su enfoque de concesién de
obligaciones (en inglés: warehoused-bond), que permite poner el capital a disposicion inmediata de los
solicitantes. Los programas PACE se pueden extender tomando en cuenta —al momento de evaluar la
capacidad de pago de los solicitantes— el incremento en las entradas de efectivo durante la vida del
proyecto y alimentando el mercado con fondos gubernamentales.

3. Hipotecas “verdes”

Las llamadas “hipotecas verdes” han cumplido con su cometido de financiamiento de remodelaciones
residenciales en México gracias a sus bajas tasas de interés, bajos costos de operacidn y plazos de pago
largos, caracteristicas que permiten una mejor liquidez desde el primer momento. Con el propésito de
extender estos programas, el informe recomienda encontrar nuevas fuentes de capital privado; otorgar
seguros u otras garantias de respaldo para los préstamos hipotecarios por parte del gobierno, y
promover un enfoque de desempeiio ambiental integral, lo que puede mejorar la rentabilidad de las
inversiones.

Ensefianzas obtenidas de los modelos de financiamiento

Las conclusiones del informe son que, en el caso de las remodelaciones comerciales en Canada y Estados
Unidos, el apalancamiento de mercados de capital privado es fundamental; la reduccién de costos de
operacion mejorard la participacion, y la percepcién negativa de la relacidn costo-beneficio del
financiamiento de remodelaciones respetuosas del medio ambiente se puede eliminar gracias al
intercambio de informacidn, una mayor sensibilizacidn y procesos de educacion. Las remodelaciones
residenciales en México se beneficiaran del apalancamiento de nuevas fuentes de capital para
incrementar las inversiones en remodelaciones sustentables y del uso de un enfoque integral para la
medicion, verificacion, seguimiento y notificacion.
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Prélogo

La edificacion sustentable ofrece posibilidades de ahorro de energia y dinero, asi como de mejoramiento
de la calidad del habitat humano en toda América del Norte. También contribuye a la conservacion del
agua, a un mejor aprovechamiento de las materias primas y a la salud de los ecosistemas del planeta.

El Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climatico (IPCC, por sus siglas en inglés)
identifico al sector de la construccién como el que ofrece oportunidades de mas bajo costo para reducir
las emisiones de carbono; de hecho, muchas de esas oportunidades carecen de costo adicional o incluso
pueden traducirse en ahorros para el propietario del inmueble.

Gracias a estos beneficios, la edificacidon sustentable es la tendencia de mas rdpido crecimiento en la
industria de la construccion, pero aun asi representa tan sélo una fraccién de las construcciones nuevas,
ademas de que el enorme inventario de edificaciones existentes apenas se ha tocado en lo que a
renovacion o reacondicionamiento respetuosos del medio ambiente se refiere. Incluso, proyectos que
buscan aplicar estrategias sustentables rara vez alcanzan todo su potencial y se conforman con mejoras
minimas en eficiencia energética o una certificacién sustentable muy elemental, a pesar de que
facilmente podrian llegar mucho mas alla.

En cumplimiento de su misién de contribuir al mejoramiento del entorno natural mediante el fomento
de la colaboracién entre los tres paises de América del Norte, la Comisidn para la Cooperacion
Ambiental (CCA) estudia los obstaculos que impiden difundir y llevar mas a fondo la adopcién de
practicas de edificacion sustentable, asi como opciones para superarlos.

La direccién de esta labor corre a cargo del Equipo de Tarea Trilateral para Fomentar la Construccién de
Edificaciones Sustentables, conformado por miembros de Canada, Estados Unidos y México. Habiendo
recibido la encomienda de dar seguimiento a las cuestiones planteadas en el reconocido informe de

la CCA Oportunidades y retos de la edificacion sustentable en América del Norte, publicado en 2008,

el equipo de tarea ha estado a la cabeza del proyecto “Mejoramiento de las condiciones para la
construccion de edificaciones sustentables en América del Norte” que forma parte de los planes de
trabajo conjunto 2011-2012 y 2013-2014 de la CCA.

Esta iniciativa busca identificar oportunidades e impulsar los cambios necesarios a fin de apoyar lo
mismo la construccién de edificaciones sustentables que la renovacién ambientalmente favorable de las
edificaciones ya existentes en el subcontinente. Como componente medular de su trabajo, el equipo de
tarea encomendd la realizacién de tres informes para orientar las actividades de los sectores publico y
privado en las siguientes areas criticas:

e mecanismos financieros,
e programas educativos y de capacitacion, e
e iniciativas gubernamentales locales.

Cada informe identifica los retos, necesidades y oportunidades particulares de una de estas areas, y
recomienda soluciones a los lideres correspondientes. En conjunto, los tres documentos se
complementan entre si.




Mejoramiento de las condiciones para la construccién de edificaciones sustentables en América del Norte:

modelos y oportunidades de financiamiento

El financiamiento es lo que da vida a cualquier proyecto de construccién, y las habilidades y capacidad
de la fuerza laboral son factores esenciales para su ejecucidon. Ademas, se necesitan politicas de los
gobiernos locales para dar a conocer aiin mas los beneficios de la edificacién sustentable, promover la
creacién de proyectos respetuosos del medio ambiente y representar el interés colectivo de cada
comunidad en un entorno edificado que sustente la salud y el bienestar de la poblacion.

Si bien las conclusiones y recomendaciones de cada informe son significativas en lo individual, en
conjunto permiten ver la enorme oportunidad que ofrecen el sector de la edificacion sustentable y la
politica publica. En palabras del escritor de ciencia ficcion William Gibson, publicadas en The Economist
en 2003: “El futuro ya estd aqui, sélo que desigualmente distribuido”. Esta observacién es
particularmente acertada en el campo de la edificacidn sustentable, en el que algunas ciudades y
regiones aplican ya programas e innovaciones tecnolégicas y de disefio muy adelantados en
comparacion con el resto del subcontinente. Por eso, en vez de idear nuevos enfoques a partir de cero,
hemos de aprovechar los antecedentes exitosos con los que contamos y que podemos emular, adaptary
adoptar. Esos ejemplos se destacan a lo largo de estos informes.

Los tres informes —uno de los cuales consulta el lector en este momento— se benefician de iniciativas
de la CCA relacionadas: un centro de informacién y recursos en linea que provee, en un solo lugar, una
biblioteca completa de material de consulta pertinente; una guia sobre programas de certificacion y
sistemas de calificacion de la edificacion sustentable en América del Norte, y apoyo para la
instrumentacidon en México de la metodologia Energy Star de evaluacion energética.

Este informe, junto con sus dos hermanos y los demas proyectos relacionados, constituye un recurso
esencial que organizaciones financieras, gobiernos locales e instituciones educativas pueden usar para
crear sus propias iniciativas eficaces en la materia. Conjuntando los intereses especificos de propietarios
y ocupantes de los inmuebles con los intereses compartidos de comunidades, paises y todo un
subcontinente, la CCA apuesta a favor de la edificacion sustentable como una solucién que todos
podemos aprovechar.
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Introduccion

Objetivos

La Comisidn para la Cooperacién Ambiental (CCA) se ha comprometido activamente a fomentar la
investigacion y las discusiones en torno a la edificacidn sustentable en América del Norte. Tras la
publicacidn de su informe sobre el tema (CCA, 2008), la Comisidon cred el Equipo de Tarea Trilateral para
Fomentar la Construccién de Edificaciones Sustentables, con la misién de apoyar la integracién de este tipo
de construccién en América del Norte. Con el propdsito de responder a este reto, la CCA busca lograr una
mejor comprension de los modelos comerciales capaces de dirigir la edificacidn sustentable y crear nuevas
oportunidades de aceptacién en el mercado en América del Norte. Este informe constituye un primer paso
en el inicio del debate entre el gobierno y la industria en México, Canadd y Estados Unidos acerca de tales
modelos.

El objetivo de este informe es evaluar el potencial de adopcién de modelos de financiamiento que logren
aumentar la inversion en edificacién sustentable en Canad3, Estados Unidos y México.

Enfoque

A partir de una revisién bibliografica y de algunas entrevistas a especialistas, se realizé un analisis del
panorama financiero de la edificacidn sustentable en América del Norte. En este analisis se describen los
modelos de financiamiento puestos a prueba en Canad3d, Estados Unidos y México, y se destacan las
tendencias generales y los resultados en materia de financiamiento para la ecologizacién de las
edificaciones nuevas o ya existentes. Uno de los resultados de este analisis indica que los modelos de
financiamiento de la edificacidn sustentable se estructuran con base en seis componentes fundamentales,
cada uno de los cuales presenta diferentes caracteristicas (véase la grafica 1). Los seis componentes son:

1. Fuente de financiamiento (origen de los fondos de capital).

2. Atribucidn financiera (acuerdos para hacer la entrega de los fondos a los propietarios o
arrendatarios de las edificaciones).

3. Garantia para los inversionistas (acuerdos para dar garantia de manera que se logren los beneficios
esperados, como disminucion de los costos de los servicios o rendimiento de las inversiones).

4. Garantia para los propietarios u ocupantes de las edificaciones.

Pago e instrumentos de recaudacion (formas de recaudado de los pagos).

6. Métodos para medir, evaluar, monitorear y notificar acerca de las beneficios ambientales asociados
con la construccién de nuevas edificaciones y las remodelaciones (como reduccion de gases de
efecto invernadero, ahorro energético, conservaciéon de agua, etcétera).

ol

En la mesa redonda que tuvo lugar durante la conferencia sobre edificacion sustentable en San Francisco
(GreenBuild Conference) en 2012 se reunieron gobiernos, urbanizadores, contratistas y la comunidad
financiera con el fin de discutir acerca de las principales tendencias, obstaculos y condiciones para el
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fomento de la edificacion sustentable en América del Norte. De esta mesa redonda surgieron cuatro
lecciones clave que transcribimos en el presente informe:

i) Las remodelaciones con beneficios ambientales de edificaciones y espacios de oficinas en
Canadd y Estados Unidos (en adelante, “remodelaciones comerciales de Canadd y Estados
Unidos”) encuentran obstaculos financieros que deben examinarse.

ii) El mercado de las remodelaciones sustentables para edificios de vivienda unifamiliar y
multifamiliar en México (en adelante “remodelacién residencial en México”) tiene igualmente
importantes necesidades financieras.

iii) Una forma de garantia gubernamental (por ejemplo, un seguro para el fondo de reserva por
pérdidas) es una condicidn esencial para lograr el éxito del financiamiento de la edificacién
sustentable.

iv) Una apropiada evaluacion y verificacion de los beneficios de la edificacion sustentable
(por ejemplo, reduccién del uso de energia, reduccion de gases de efecto invernadero o de
emisiones contaminantes, generacidén de energia renovable, conservacion del agua, etc.) es la
base del éxito del financiamiento de la edificacion sustentable.

En este informe se sintetizan los resultados de un andlisis detallado de los tres modelos de financiamiento
con potencial para la promocién de la inversion en edificaciones sustentables en Canadd, Estados Unidos y
México. De manera mas especifica, en este informe se discute:

e silos programas financieros como Pay-As-You-Save (PAYS) —un modelo de pago en la medida en
gue se ahorra— y Property Assessed Clean Energy (PACE) —mecanismo de energia limpia ligada al
valor de la propiedad— pueden servir para promover las remodelaciones comerciales en Canada y
Estados Unidos, y

e silos productos de las hipotecas verdes pueden contribuir a aumentar las inversiones en las
remodelaciones residenciales en México.

El presente informe contiene cuatro capitulos y dos anexos.

Los capitulos 1 a 3 describen tres modelos de financiamiento que han demostrado su potencial para la
promocién de inversiones en edificaciones sustentables en América del Norte, pero que enfrentan
limitaciones que impiden una mayor aceptacion en el mercado y una mayor sostenibilidad. Mas
especificamente, los capitulos 1 y 2 evaltan si los mecanismos de financiamiento PAYS y PACE tienen,
respectivamente, el potencial de promover las inversiones en remodelaciones sustentables de
edificaciones de comercio al detalle y de edificios de oficinas en Canada y Estados Unidos; el capitulo 3
examina si el financiamiento de hipotecas verdes pueden ayudar a ampliar las inversiones en
remodelaciones sustentables para inmuebles residenciales en México.

Estos tres modelos de financiamiento se han puesto a prueba, de una u otra forma, en numerosas
jurisdicciones de América del Norte. En los capitulos 1 a 3 se analizan las fortalezas y debilidades de estos
modelos en relacién con cada uno de los componentes financieros de la edificacidén sustentable (véase la
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grafica 1), con base en los materiales publicados y diez entrevistas con especialistas seleccionados (véase el
anexo 1). En los capitulos 1 a 3 se analiza igualmente si las pequefias variaciones en las fuentes de
financiamiento, los acuerdos en materia de garantia, asi como la medicién, verificacién, seguimiento y
notificacién (MVSN) ayudarian a superar los obstaculos para lograr la aceptacién y la ecologizacién.

El capitulo 4 presenta una sinopsis de las lecciones aprendidas. Igualmente, describe formas practicas a
seguir para introducir cambios en los modelos de financiamiento actuales, e indica los compromisos
necesarios que la comunidad financiera y los gobiernos deben asumir para aumentar la inversién en la
edificaciéon sustentable en América del Norte. Estas lecciones, discutidas y validadas por un grupo de
especialistas, se llevaron a cabo por dos grupos de enfoque (véase el anexo 2).

En el anexo 1 se presentan los nombres de los especialistas en edificacidn sustentable entrevistados como
parte del presente trabajo.

En el anexo 2 se sintetizan los resultados de los encuentros del grupo de enfoque realizados en las ciudades
de Ottawa y México, los cuales versaron sobre los sistemas financieros PAYS y PACE, y las hipotecas verdes,
respectivamente.
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Grafica 1: Principales elementos de los modelos de financiamiento de la edificacién sustentable
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Capitulo 1: Pago en la medida en que se ahorra

En este capitulo se describe el programa de pago en la medida en que se ahorra Pay-As-You-Save (PAYS),
uno de los tres modelos de financiamiento que ha mostrado cierto potencial para la promocién de la
inversion en la edificacidon sustentable en América del Norte y, mas especificamente, para responder a las
necesidades de financiamiento de los propietarios de edificaciones comerciales de Canada y Estados
Unidos para la remodelacién sustentable.

El modelo PAYS no es nuevo. Variaciones de este modelo se han puesto a prueba de diferentes maneras en
algunas jurisdicciones en América del Norte y han mostrado resultados positivos tangibles para la
promocién de la remodelacidn sustentable. En las siguientes paginas se realiza un analisis de esta base de
pruebas, en que se destacan, mediante ejemplos, las fortalezas y debilidades del modelo PAYS, y se realiza
un analisis acerca de si las ligeras variaciones en las fuentes de financiamiento, los acuerdos en materia de
garantias y la MVSN contribuyen a vencer los obstaculos para la aceptacién en el mercado y su
ecologizacion (véase la grafica 2).

Grafica 2: Descripcion del modelo de financiamiento PAYS (modelo 1) para el apoyo de las
remodelaciones sustentables de edificaciones comerciales de Canada y Estados Unidos, y tres posibles
ligeras variaciones para mejorar su aceptacion en el mercado
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Descripcion del modelo de financiamiento PAYS

PAYS es una denominacién general para aquellos programas de financiamiento dirigidos a que los
propietarios de edificaciones realicen inversiones sustentables como parte de nuevos gastos o
remodelaciones (con frecuencia, inversiones en eficiencia energética). Los programas PAYS son diversos:
créditos aplicados a la factura de los servicios y financiamiento de las tarifas, contratos de rendimiento
energético (energy service performance contracts, ESPC) de companias de servicio de energia (CSE) y
acuerdos de compra de servicios de energia (energy service purchase agreements, ESPA) de organizaciones
especializadas como terceras partes.

Aun cuando varian en su estructura y aplicacién, los programas PAYS cuentan con las siguientes
caracteristicas comunes:

(i) Asuncion del riesgo financiero por una organizacion financiera: |a organizacién financiera asume
el riesgo de fracaso de la operacién y la administracion, y con ello la responsabilidad de los equipos
“verdes” o del material instalado durante el plazo del financiamiento.

(ii) Pago facil: el pago se realiza directamente mediante las facturas de servicios publicos, o bien
indirectamente a una organizacién financiera por medio de una porcién de los ahorros en las
facturas de servicios publicos.

(iii) Regla de oro: los ahorros esperados en razon de la inversion “verde” cubren al menos los pagos del
crédito y se incorporan en los modelos PAYS de forma explicita o implicita. Es decir, varios
programas PAYS restringen la suma de financiamiento disponible a una porcidn de los ahorros
esperados, mientras que otros se detienen en la validacién de la relaciéon positiva costo-beneficio,
con base en los ahorros esperados a lo largo de la vida util del proyecto.

En algunos casos, las inversiones verdes provenientes del modelo PAYS pueden excluirse del estado de
cuenta de los propietarios de los edificios comerciales si se les considera, mas que como deuda, un gasto en
servicios publicos o un servicio que no afecta la capacidad de endeudamiento. En estos casos, el modelo
PAYS constituye una forma de financiamiento “sin gravamen” que no compite con los capitales internos
destinados a proyectos cuyas tasas de rendimiento interno son mas elevadas.

Financiamiento mediante la factura de los servicios publicos

En muchas jurisdicciones de América del Norte, el financiamiento mediante la factura de los servicios
publicos se utiliza con el fin de promover las inversiones verdes en los inmuebles residenciales y
comerciales. Al menos veinte estados de la Unién Americana han puesto en marcha el programa de
financiamiento mediante la factura (Bell et al., 2011). El modelo de financiamiento basado en la factura
data de muchos afios; sin embargo, ha pasado por transformaciones al tener que responder a la demanda
del mercado. El financiamiento con base en la tarifa ha surgido como una forma alternativa del
financiamiento mediante la factura, que cobra a los clientes las mejoras de las edificaciones verdes por
medio de la cuenta de servicio de energia eléctrica, paralelamente a un financiamiento mas tradicional.
Mas de la mitad de los programas de financiamiento mediante la factura ofrecen productos financieros a
los propietarios de edificaciones comerciales o industriales (Bell et al., 2011).
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Algunas compafiias de servicios publicos de América del Norte han iniciado igualmente la diversificacidon de
sus ofertas con otros productos financieros PAYS. Es el caso, por ejemplo, de la compaiiia de energia
eléctrica Manitoba Hydro, que en 2012 lanzé su programa PAYS. Este programa difiere de los créditos
convencionales mediante factura en que la suma de financiamiento disponible se limita al valor de los
ahorros estimados en la factura del servicio.

Contratos de Rendimiento Energético

Los contratos de rendimiento energético (ESPC, por sus siglas en inglés) con compaiiias de servicio de
energia han tardado en popularizarse en el mercado de bienes raices comerciales de América del Norte
(Buonicore, 2012). Algunos explican esta lenta aceptacidn en el mercado como resultado de la “brecha”
gue separa los incentivos a las inversiones de capital y los incentivos para el pago de los costos operativos,
lo que limita el interés en los contratos de rendimiento de largo plazo.

Sin embargo, han surgido innovadoras estructuras de los ESPC con el potencial de atraer la demanda de los
propietarios de edificios comerciales. Por ejemplo, los ESPC establecidos con base en el modelo de ahorros
compartidos permiten a los propietarios de los edificios realizar el pago directamente a la organizacién
financiera mediante una porcién de los ahorros energéticos realizados, y a las CSE asumir la operacién y el
mantenimiento del equipo de la edificacidon verde (White, 2011).

Acuerdos de Compra de Servicios de Energia

Varias organizaciones especializadas han iniciado la oferta de acuerdos de compra de servicios de energia
(ESPA, por sus siglas en inglés) ESPA en América del Norte. Tal es el caso del Fondo de Toronto para la
Atmoésfera (Toronto Atmospheric Fund, TAF), organizacién independiente de la municipalidad que financia
proyectos sustentables en esa ciudad. En Estados Unidos, cierto nimero de compaiiias de servicios
financieros ofrecen productos ESPA (Buonicore, 2012).

El desempeio del mercado

El programa PAYS ha logrado una parte no despreciable del mercado, pero estd restringido por tasas de
participacién bajas. Un estudio realizado en Estados Unidos acerca de los programas de pago por medio de
la factura hallé que mads de la mitad atrajo menos de 0.5 por ciento de la base de sus clientes (Bell et al.,
2011). Algunos ejemplos del programa PAYS han alcanzado tasas de participacion ligeramente mas altas,
como el programa de Beneficios Energéticos para Pequefias Empresas de Connecticut (Connecticut Small
Business Energy Advantage), que contaba con una tasa de participacién de 1.5 por ciento entre 2000 y
2011, correspondiente a mas de 10,000 créditos distribuidos en ese periodo (Bell et al., 2011).

Por medio de la disposicidn de incentivos adicionales, tales como tasas de interés reducidas y periodos de
amortizacion mas largos o de transferencia de la responsabilidad del pago de los créditos a la propiedad,
algunos programas PAYS logran atraer considerables solicitudes de financiamiento. Por ejemplo, el
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programa de crédito basado en la factura United llluminating logré duplicar el nUmero de participantes al
ampliar los periodos de reembolso (Simon y Bertolotti, 2012).

Desempeiio sustentable

En general, la medicidn y los informes de los programas PAYS respecto de su desempefio sustentable
siguen siendo insuficientes. En algunos programas, el éxito promedio de ahorro en el consumo de energiay
la prevencion de emisiones de gases de efecto invernadero se mide a partir de los servicios. Por ejemplo, el
Programa de Aprovechamiento Energético Comercial de Connecticut (Connecticut Business Energy
Advantage Program) hallé que generalmente proporciona un ahorro de 15 a 30 por ciento en los servicios
(Brown, 2009). Otros programas adicionan los beneficios ambientales totales de todos los proyectos PAYS.

Fortalezas, retos, tendencias y posibles variaciones en el financiamiento PAYS

El cuadro 1 resume las principales fortalezas, retos y tendencias de los programas PAYS en las
remodelaciones de edificios comerciales, asi como las variaciones potenciales de los modelos de
financiamiento PAYS, que ayudarian a superar los obstaculos que se presentan para las inversiones
en edificaciones sustentables en Canadd y Estados Unidos.

Fuentes de capital, sumas captadas, términos de los costos y pagos

En general, como resultado de los bajos riesgos de incumplimiento, el modelo PAYS maneja tasas de
interés moderadas y términos de pago a largo plazo.

El modelo PAYS, en su forma de financiamiento mediante la factura de servicios, ha logrado tasas de
incumplimiento muy bajas. En dos estudios realizados en Estados Unidos acerca de los programas de pago
por medio de la factura, se encontrd que las tasas de incumplimiento se sitlan, en promedio, entre Oy 3
por ciento (Bell et al., 2011).

Este bajo riesgo de crédito ha hecho posible la obtencién de tasas de interés moderadas. El programa de
cobro por medio de la factura de la Autoridad de Investigacidn y Desarrollo en Energia del Estado de Nueva
York (New York State Energy Research and Development Authority, NYSERDA), por ejemplo, ofrece créditos
basados en la factura con tasas de interés fijas hasta de 3.99 por ciento y plazos de pago hasta de quince
afios (a condicion de que los plazos de pago ofrecidos no excedan la vida util de los equipos de la
edificacién sustentable). A largo plazo, cuando expira el subsidio a las tasas de interés (conocido como
bonos calificados de conservacion de energia [Qualified Energy Conservation Bonds, QECB]), las tasas de
interés llegan a aumentar hasta 5.99 por ciento, dependiendo de las condiciones del mercado. De forma
similar, en Canada se han logrado bajas tasas de interés con programas basados en la factura de los
servicios, gracias a una disposicién legislativa. Por ejemplo, las tasas de interés para los créditos Energia
Inteligente (Power Smart) basados en la factura se han establecido en 3.9 por ciento anual para cinco afios.
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Cuadro 1: Resumen del andlisis de fortalezas, retos y tendencias de los modelos PAYS existentes, y de

las posibles variaciones del modelo de financiamiento PAYS para lograr mayor aceptacion en el mercado

Fortalezas, retos y tendencias

Posibles variaciones en el modelo

financiero PAYS

Fuentes de capital,
sumas captadas, costos
y términos de pago

7 Histéricamente, el programa PAYS se ha
basado en el financiamiento publico; sin
embargo, las nuevas formas del modelo PAYS
han logrado apalancar capitales privados,
gracias a inversiones semilla publicas.

@ Los programas PAYS han recaudado
modestos montos de capital, excepto
aquellos que han logrado apalancar
efectivamente capitales privados.

@ Gracias al bajo riesgo de cobro y a algunos
incentivos adicionales, el programa PAYS
maneja modestas tasas de interés y largos
plazos de pago.

- La atraccidn de capitales de
inversion privados puede contribuir al
aumento de los programas PAYS.
Habitualmente, otras formas de
financiamiento para la edificacion
sustentable recaudan fondos
provenientes de los mercados de
capitales privados por medio de la
emision de bonos verdes,
oportunidad que pueden apalancar
los programas PAYS gracias a las bajas
tasas de riesgo del crédito.

Costos de transaccion
para propietarios u
ocupantes, y costos
operativos para los
administradores del
programa

® @ Los costos de transaccion varian de
bajos, para pequefios créditos basados en la
factura, a altos, para un cuantioso
financiamiento de los ESPC.

@®® El programa PAYS implica altos costos
iniciales, pero costos moderados de
operacion de largo plazo.

- La reduccidn de la complejidad de
los contratos PAYS es esencial para
reducir los costos de transaccién de
propietarios u ocupantes de las
edificaciones.

Garantia para
propietarios u
ocupantes

@ La confianza en la instalaciones y en las CSE ha producido un buen nivel de garantia
en el flujo positivo de fondos y en el impacto sobre el crédito del modelo financiero

PAYS.

Garantia para los
inversionistas de capital
privado

@ Los bajos niveles de riesgo de incumplimiento
aseguran primas de riesgo moderadas.

- El respaldo de garantias adicionales
puede ayudar a disminuir los costos de
capital. Sin embargo, sin al apoyo del
gobierno, estas garantias adicionales se
agregan al costo del capital.

MVSN de las ventajas
ambientales

@ El éxito del programa PAYS para el
financiamiento de remodelaciones de
edificaciones comerciales depende de si los
costos de la MVSN para los clientes pueden
reducirse.

= Construir a partir de las sélidas
normas de MVSN ayuda a reducir
costos y, a la vez, garantizar la utilidad
y solidez de la MVSN.

Leyenda: @Indica fortalezas; ®Indica desafios; 7 Indica tendencias; = indica las variaciones sugeridas en el modelo

financiero para lograr una mayor penetracion en el mercado.
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Los programas basados en la tarifa de la factura logran términos de pago atractivos, dado que asocian el
servicio financiero con el medidor de la edificacién y, a diferencia de los créditos basados en la factura, son
transferibles a los nuevos propietarios u ocupantes del edificio. Esto permite mayores plazos de pago, que
resultan esenciales para proyectos de eficiencia energética que cuentan con largos periodos de pago
(Brown, s.f.). En algunas jurisdicciones, las tarifas en la factura no se consideran como un crédito, dado que
se trata de un cargo a una tarifa asignada al medidor que es posible mantener fuera del balance financiero
de los propietarios u ocupantes de la edificacién (Brown, s.f.).

Historicamente, el programa PAYS se ha apoyado en el financiamiento publico; sin embargo, las nuevas
formas del programa PAYS manejan un apalancamiento de capital privado, gracias a la inversion publica
de capital “semilla”.

Histéricamente, las fuentes de capital para el financiamiento del programa PAYS se han apoyado en el
financiamiento publico, con excepcién de los ESPC, que lo hacen en capital privado. Por ejemplo, mas del
60 por ciento de los programas basados en la factura de servicios de Estados Unidos apalancan fondos de
los gobiernos federal o estatal, o se apoyan en contribuciones provenientes de los clientes de los servicios
publicos (Bell et al., 2011). Un estudio realizado en Estados Unidos acerca de nueve programas financieros
basados en la factura afirma que seis han logrado tasas de interés de O por ciento gracias al financiamiento
del gobierno.

Sin embargo, en la actualidad aparecen nuevos programas PAYS de capital privado. Por ejemplo, el
programa de crédito NYSERDA de pago por medio de la factura moviliza recursos provenientes de la subasta
de derechos de emisiones de carbono de la Iniciativa Regional sobre Gases de Efecto Invernadero (Regional
Greenhouse Gas Initiative). En el Reino Unido, el financiamiento del Acuerdo Verde (Green Deal o Green
Deal Plan) es suministrado por proveedores privados del Acuerdo Verde con licencias de crédito al
consumidor, que acatan las directrices del gobierno en materia de crédito. Sin embargo, a cambio, se prevé
gue las tasas de interés de los Acuerdos Verdes sean relativamente altas, con un valor, segin la estimacion
del gobierno central, de 7.5 por ciento.

Por medio de estos ejemplos resulta claro que cierto nimero de programas PAYS, financiados con fondos
privados, fueron posibles gracias a las inversiones semilla de fondos publicos. Por ejemplo, mediante
subsidios dirigidos a tasas de interés bajas (como en el caso de los beneficios QECB y NYSERDA por su
programa basado en la factura) y, cuando el capital semilla de fondos publicos no se encuentra disponible,
el costo del capital no es despreciable.

Dado que el programa financiero PAYS se beneficia de tasas de riesgo bajas en general, es posible combinar
los créditos PAYS con un nuevo tipo de activo financiero de bajo riesgo vendido a inversionistas de capital
privado (Bell et al., 2011). Sin embargo, la complejidad en la definicién de criterios homogéneos para el
establecimiento de riesgos y garantias ha evitado la creacidn de tales mercados secundarios de capitales
para el programa PAYS.
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Los programas PAYS han reunido modestas cantidades de capital, a excepcion de aquellos que han
logrado apalancar de manera efectiva fondos privados.

Las sumas de capital recaudado con los programas basados en la factura de los servicios publicos en
Estados Unidos se sitian entre 2 y 40 millones de délares (SEU), con algunas pocas destacadas excepciones.
Uno es el programa basado en la factura NYSERDA, administrado para asegurar mas de SEU150 millones de
financiamiento para edificaciones unifamiliares y multifamiliares, pequefios negocios y organizaciones sin
fines de lucro, mediante la combinacién de subvenciones gubernamentales y capital privado. De todos los
programas canadienses basados en la factura, el programa Manitoba-Hydro se ha descrito como el de
mayor éxito (Bierth et al., 2010; Fuller, 2009). Un total de SEU167 millones* se distribuyeron entre
propietarios de inmuebles residenciales entre 2001 y 2010, lo que representa mas de 40,000 créditos
(Bierth et al., 2010).

Son considerables las sumas de capital recaudadas mediante los ESPC para inversiones en edificaciones
sustentables. Un analisis de los programas ESPC ofrecidos por las CSE en Estados Unidos muestra que la
media y el promedio de los costos de un proyecto fueron de SEU700,000 a SEU1.8 millones,
respectivamente (Hoyle, 2013).

En 2012, el Acuerdo Verde del Reino Unido, hasta entonces el mas ambicioso de los programas de
financiamiento PAYS para edificaciones sustentables, puso en funcionamiento un marco de trabajo
complejo con el fin de reunir mas de $EU2,000 millones’ de financiamiento privado para 2015 en
inversiones para la eficiencia energética en edificaciones (DECC, 2012).

Otras formas de financiamiento de la edificacién sustentable han logrado captar fondos provenientes de
mercados de capitales privados, habitualmente por medio de la emision de bonos verdes. Por ejemplo, el
Programa del Fondo Ygrenne de Energia Limpia Gravada a la Propiedad, planed captar SEU650 millones en
bonos, con el fin de aprovisionar una linea de crédito comercial segura para financiar préstamos a los
propietarios de edificaciones comerciales.

Sin embargo, hasta ahora, la mayor parte del financiamiento de los programas PAYS de América del Norte se ha
destinado a apoyar inversiones verdes en los ambitos de las municipalidades, universidades, escuelas y
hospitales (municipal, university, school and hospital, MUSH). Por ejemplo, exceptuando a Estados Unidos, se ha
presentado una limitada actividad en materia de ESPC para edificaciones comerciales de América del Norte (Kats
etal., 2012). En Canada sdlo recientemente las empresas de servicios, como BC Hydro o Manitoba Hydro,
iniciaron la creacion o el lanzamiento de programas PAYS para edificaciones comerciales.

! Conversién de délares canadienses con base en la tasa de cambio promedio oficial de 2012 de SEU1 = $C0.9995;
en: <www.federalreserve.gov/releases/g5a/current/> (consulta realizada el 24 de junio de 2013).

2 Conversién de libras esterlinas (£) con base en la tasa promedio oficial de 2012 de SEU1 = 1.5853 £;

en: <www.federalreserve.gov/releases/g5a/current/> (consulta realizada el 24 de junio de 2013).
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Costos de transaccion para propietarios u ocupantes de edificaciones y costos de
operacion para los administradores de programas

Los costos de transaccion varian entre bajos para pequeiios créditos por medio de la factura y altos
costos financieros para grandes ESPC.

En general, los programas de financiamiento basados en la factura en América del Norte apoyan proyectos
de edificacion sustentable de alcance modesto. Por ejemplo, uno de los programas basados en la factura
mas exitosos para edificaciones comerciales, el Programa de Beneficios Energéticos para Pequeias
Empresas de Connecticut, ofrece créditos financieros de 8,000 a 12,000 ddlares (Bell et al., 2011). En
Canad3, el ejemplo de mayor éxito de financiamiento por medio de la factura ha distribuido por encima de
40,000 créditos a propietarios de residencias en un periodo de diez ainos, pero con un tamafio promedio de
crédito de $EU5,000 (Bierth et al., 2010).? Sin embargo, existen excepciones, como el programa Sempra de
Financiamiento por Medio de la Factura (Sempra On-Bill Financing Program) en California, que ofrece de
5,000 a un millén de délares en financiamiento (Bell et al., 2011).

El proceso de solicitud para acceder a los programas de financiamiento basados en la factura es mucho mas
agil comparado con otras formas de financiamiento, debido a la capacidad de estos programas para
apalancar las relaciones existentes entre clientes y servicios. A su vez, esto ayuda a mantener bajos los
costos de las transacciones para los clientes. Por ejemplo:

e |a mayor parte de los servicios no requiere de investigacién de crédito, dada la posibilidad de
confiar en el historial de pago del cliente (es el caso del programa basado en la factura de la United
Illuminating, compafiia eléctrica de Connecticut), y

e |afacturacion y el cobro se realizan mediante el sistema de facturacién existente (Brown, 2010).

Debido la relativa complejidad que implica ponerlos en marcha, los ESPC se ofrecen en proyectos de
edificacidn sustentable de gran escala, usualmente por encima de SEU500,000, con largos plazos de pago,
con frecuencia de diez a veinte afios. Metrus Energy, de Estados Unidos, por ejemplo, ofrece los ESPC para
proyectos de eficiencia energética de grandes edificaciones industriales y comerciales, con plazos de
financiamiento de diez afios y de hasta SEU10 millones (Hinkle y Kenny, 2010). Los costos de transaccion
son, con frecuencia, considerablemente mas altos que otras formas de financiamiento (Kats et al., 2012).

Los programas PAYS requieren de altos costos iniciales para establecer los marcos de trabajo y los
sistemas del programa financiero, pero conllevan costos de operacion razonables al apoyarse en
estructuras administrativas y financieras existentes.

3 Conversién de délares canadienses con base en la tasa de cambio promedio oficial de 2012 de SEU1 = $C0.9995; en:
<www.federalreserve.gov/releases/g5a/current/>, consulta realizada el 24 de junio de 2013.
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La creacidn de los programas PAYS requiere con frecuencia de considerables costos iniciales para el
gobierno, asi como para las organizaciones de gestion y financiamiento de estos programas. Por ejemplo, la
creacion de los programas de servicios basados en la factura requiere de una legislacién o una regulacion
que autorice a las empresas de servicios a crear tales programas. A manera de ejemplo, el gobierno de
Columbia Britanica aprobd en 2011 unas enmiendas a la Ley de Energia Limpia (Clean Energy Act) con el fin
de solicitar a dos compaiiias de servicios reguladas, la Fortis BC y la BC Hydro, el establecimiento de un
programa de financiamiento de mejoramiento de eficiencia energética. Las enmiendas incluyen igualmente
estipulaciones que facultan a estas empresas de servicio para incorporar acuerdos financieros en las tarifas
de pago y permitir la transferencia de la obligacién del pago del crédito (Provincia de Columbia Britanica, 2010).

El ejemplo del Acuerdo Verde del Reino Unido (UK Green Deal) es igualmente revelador en cuanto a los
cambios legislativos y normativos requeridos para crear programas basados en la factura. Por ejemplo, el
gobierno del Reino Unido aprobé una serie de leyes, normas y lineas directrices secundarias, ademas de las
consultas a la industria, con el fin de crear un marco de trabajo para el Acuerdo Verde, entre ellas:

e leyde Energia 2011 (Energy Act 2011), que establecié el marco de trabajo del Acuerdo Verde y cred
la Obligacién de la Compaiiia de Energia (Energy Company Obligation), colocando obligaciones en
compaiiias de energia con el fin de generar una cantidad especifica de créditos de reduccidn energética.
e Disposicion 2012, acerca del Marco de Trabajo del Acuerdo Verde (divulgacion, aprobacion,
compensacion, etcétera).
Disposicidon 2012, acerca del Acuerdo Verde (mejoras de eficiencia energética especificadas).
Disposicién 2012, acerca del Acuerdo Verde (mejoras de energia aceptables).
Disposicidon 2012, acerca de la Electricidad y Gas (obligaciones de la compaiiia de energia).
Cédigo de Procedimientos del Acuerdo Verde para todos los participantes y érganos de certificacion.

Adicionalmente, en muchos casos, la creacién de programas de financiamiento basados en la factura requiere
una inspeccion de los sistemas de facturacion de los servicios. Por ejemplo, el programa NYSERDA basado en
la factura requirié una revision del sistema de facturacién del servicio, cuyo costo fue de SEU500,000,
financiado por el gobierno estatal (Bell et al., 2011). En esos casos, cuando las empresas de servicios han
escogido recurrir a una organizacion a titulo de tercera parte para llevar a cabo el financiamiento de los
créditos, se llega a costos operativos adicionales. Sin embargo, esto resulta menos comun que cuando las
empresas de servicios se ocupan directamente de la facturacion y la recaudacion en la factura, asi como del
financiamiento del crédito (Elenchus Research Associates Inc., 2012).

En cuanto a los costos operativos, dado que el financiamiento por medio de la factura se beneficia del
sistema de financiamiento de la compaiiia de servicios, los costos de facturacién y recoleccion de los pagos
son por lo general poco elevados. Para otros programas PAYS se dispone de poca informacién a propdsito
de los costos operativos a largo plazo.
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Garantia para los propietarios u ocupantes de la edificacion

La confianza en las empresas de servicios o las CSE y el respaldo a las garantias han creado buenos
niveles de confianza en un flujo de fondos y un impacto positivo en el crédito de los programas
financieros PAYS.

Entre las mas importantes preocupaciones para los propietarios u ocupantes de las edificaciones en
relacion con los programas PAYS se encuentra el riesgo de que los equipos instalados o los materiales
utilizados en las edificaciones sustentables no ofrezcan una relacién costo-beneficio positiva debido a
problemas de funcionamiento o a un mal manejo. Cierto nimero de programas PAYS ha reconocido esta
barrera a la inversidn en la edificacidn sustentable y ha puesto en practica mecanismos de garantia. Por
ejemplo, en el marco de los ESPA, el TAF mantiene la propiedad de los equipos de eficiencia energética
instalados y asume la responsabilidad del costo de su reemplazo y mantenimiento durante y hasta el final
del plazo del financiamiento. Asi, se aumenta 2 por ciento el costo financiero para cubrir el costo

de reemplazo potencial y los costos de mantenimiento después de que expira la garantia del fabricante.
Este modelo se concibié con el fin de beneficiar a propietarios u ocupantes de las edificaciones
comerciales, quienes por lo general ahorran un 2 por ciento anual del presupuesto del capital para cubrir
los costos de reemplazo y mantenimiento (T. Stoate, entrevista realizada en 2013).

Con el fin de ofrecer garantia a los clientes, algunos de los ESPC van mas all3, incluida una garantia de
ahorro energético por medio de la cual se garantiza un monto de ahorro minimo a los propietarios u
ocupantes de la edificacidon a cambio del pago del cobro del servicio. Esto es realmente importante para
fortalecer la confianza de los propietarios u ocupantes de la edificacidon en cuanto a la rentabilidad de las
inversiones en edificacion sustentable.

Finalmente, dado que muchos sistemas PAYS no ofrecen ninguna forma de garantia de economia de
energia, se cree que la actual confianza de los clientes en sus compafias de servicios y en la experiencia y
calidad de la red de contratistas que participan en el sector de la construccidon o remodelacion sustentables
contribuye en gran medida a superar la percepcidn negativa del riesgo para los propietarios u ocupantes de
las edificaciones, asi como a promover las inversiones verdes. Manitoba Hydro ha identificado esta
confianza como un instrumento clave del éxito de sus programas basados en la factura (T. Stoate,
entrevista realizada en 2013).

Garantia para los proveedores de capital

Los bajos niveles de riesgo de incumplimiento contribuyen a mantener primas de riesgo moderadas.

Algunas investigaciones han permitido establecer que los inversionistas de capital generalmente perciben
que el riesgo del crédito de financiamiento de los programas PAYS es mas bajo que otras formas de
financiamiento, dado que se benefician de los servicios de gestidn y de los recursos de recaudacién de la
empresa de servicios, y que el riesgo del corte del servicio es con frecuencia suficiente incentivo para que
los pagos se realicen a tiempo (Palmer et al., 2012; Byrd y Cohen, 2011). En particular, el financiamiento
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por medio de la factura ofrece un mecanismo Unico “sin-riesgo”, que amarra la obligacién de la deuda a
una cuentay a un canal de recaudacion existentes (Sweatman y Managan, 2010).

En ausencia de un financiamiento gubernamental, un soporte de garantia adicional incrementaria los
costos financieros.

Algunos programas PAYS ofrecen una garantia adicional a los proveedores de capital forma manera de
fondo de reserva por pérdidas. Cerca de un tercio de los programas basados en la factura del servicio se
benefician de este mecanismo de reduccién del riesgo del crédito (Bell et al., 2011). Por ejemplo, el
programa basado en la factura de la empresa United llluminating de Connecticut se beneficia de un fondo
de reserva de pérdidas que cubre el cien por ciento del posible incumplimiento (Brown, s.f.). De forma
similar, una porcién del programa NYSERDA de crédito basado en la factura (Tier 2)* se beneficia de SEU9.3
millones de servicio de la deuda, financiado por el Departamento de Energia de Estados Unidos. Este fondo
cubre a los inversionistas en bonos verdes contra los riesgos de incumplimiento de créditos por un monto
total de SEU25 millones (NYSERDA, 2012).

La gran mayoria de los programas PAYS con fondos de reserva por pérdida se han beneficiado de fondos de
los gobiernos federales o de los estados o provincias (Palmer et al., 2012). Por ejemplo, el gobierno de
Columbia Britanica ha puesto a disposicion un fondo de reserva por pérdida de SEU1 millén® con el fin de
reducir la exposicion al riego de BC Hydro y de Fortis BC en el programa de financiamiento basado en la
factura de servicio.

Cuando este tipo de fondo gubernamental no se encuentra disponible, la creacion de un fondo de reserva
por pérdidas genera costos. Por ejemplo, el programa PAYS de New Hampshire aumenta 5 por ciento como
cobro Unico a la suma del crédito que va a un fondo de reserva por pérdida (Brown y Braithwaite, 2011). El
programa de crédito municipal de Portland (Clean Energy Works) habia destinado 10 por ciento a un fondo
de reserva para pérdidas, pero mas tarde decidié reducir este fondo con el tiempo en 1 a 2 por ciento del
capital total movilizado con el fin de multiplicar por un factor de 5 a 10 el nimero de créditos distribuidos
(Brown, 2011). En algunos casos, hasta 20 por ciento de los costos totales del programa se depositan en un
fondo de reserva por pérdida (Brown, 2009).

* Mientras los créditos NYSERDA de Nivel 1 deben satisfacer estrictos criterios para el establecimiento de riesgos y garantias, los
créditos de Nivel 2 han suavizado ligeramente las condiciones de crédito. Por esta razén, los créditos de Nivel 2 estan cubiertos por
un fondo de reserva de servicio a la deuda.

> Conversién de délares canadienses con base en la tasa de cambio promedio oficial de 2012 de SEU1 = $C0.9995. En:
<www.federalreserve.gov/releases/g5a/current/> (consulta realizada el 24 de junio de 2013).
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MVSN de los beneficios ambientales

El éxito del programa PAYS para el financiamiento de remodelaciones de edificaciones comerciales
depende de la posibilidad de reducir los costos de MVSN asumidos por los clientes.

La MVSN es importante en todos los programas PAYS porque influye en la manera como el financiamiento se
hace disponible mientras, a la vez, se evalla y controla si las inversiones generan una relacidn costo-beneficio
positiva. En algunos casos, los resultados de las mediciones de los beneficios ambientales determinan la
elegibilidad o los montos del capital disponible para su financiamiento. Es el caso, por ejemplo, del programa de
crédito NYSERDA de cobro por medio de la factura, el cual ha precalificado cierto nimero de inversiones en
edificacidn sustentable con base en el umbral “tasa de ahorro total entre economia e inversién” (total savings-
to-investment ratio, SIR). De forma similar, el programa PAYS de Manitoba Hydro pone a disposicién los fondos
dentro de los limites del flujo de fondos positivo esperado de las remodelaciones sustentables de edificaciones.

Los acuerdos de MVSN varian considerablemente de un programa PAYS a otro. Algunos programas de servicios
basados en la factura establecen su MVSN basandose en estandares existentes; por ejemplo, el Protocolo
Internacional de Medicidn y Verificacion del Rendimiento (International Performance on Measurement and
Verification Protocol, IPMVP) o el programa Mejoramiento de la Eficiencia Energética de su Hogar (Improve Your
Home’s Energy Efficiency) de Energy Star. En otros casos, el MVSN se realiza mediante la utilizacion de modelos
complejos de flujo térmico o energia, y verificaciones realizadas por auditores especialistas externos. Este
enfoque se utiliza cominmente en grandes proyectos ESPC comerciales con el fin de comprender las mejoras en
eficiencia energética esperadas, y se tienen en cuenta las cargas y su variabilidad en horas pico y fuera de éstas,
asi como las caracteristicas climaticas y térmicas de la edificacion.

Algunas investigaciones han mostrado que los costos de la MVSN para grandes proyectos ESPC presentan 3 por
ciento de ahorros anuales en el costo del proyecto en Estados Unidos (FEMP, 2008). Aun cuando la investigacién
en este tema es limitada, en un analisis de las ventajas verdes modeladas y realizadas en 133 proyectos en
Estados Unidos se hallé que, en promedio, se realiza un ahorro superior a 100 por ciento de los costos, lo que
demuestra cémo una compleja MVSN en los proyectos ESPC logra buenos resultados y una alta confianza
(Shonder et al., 2010). En el contexto de los ESPC, el TAF estima que 3 por ciento de los costos de un proyecto de
edificacién sustentable deberia dirigirse hacia la MVSN (T. Stoate, entrevista realizada en 2013).

Edificar a partir de los sélidos estandares de MVRM ayuda a reducir los costos y a la vez garantiza una
medicién util.

La MVSN, costosa y compleja, no fue concebida necesariamente para los programas PAYS, y algunos creen
gue constituye un obstaculo al financiamiento de la edificacion sustentable. Por ejemplo, Manitoba Hydro
requiere una organizacidén externa que evalle los ahorros energéticos esperados durante los diez primeros
afios de su programa de financiamiento por medio de la factura. Sin embargo, después de observar que las
inversiones elegibles producen generalmente los ahorros y los beneficios ambientales esperados, la
empresa de servicio decide abandonar este costoso requisito (T. Stoate, entrevista realizada en 2013).
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Capitulo 2: Energia limpia ligada al valor de la propiedad

Este capitulo describe el mecanismo financiero Property Assessed Clean Energy (PACE) —energia limpia
ligada al valor de la propiedad—, uno de los tres modelos de financiamiento que han demostrado algun
potencial para la promocién de las inversiones en la edificacién sustentable en América del Norte; mas
especificamente, PACE atiende las necesidades financieras de los propietarios de edificaciones
comerciales para las remodelaciones sustentables de Canada y Estados Unidos.

El modelo PACE es relativamente nuevo. En Estados Unidos se utiliza para ofrecer financiamiento a los
propietarios de inmuebles residenciales y comerciales que invierten en remodelaciones sustentables.
Algunos cambios recientes en la legislacién de las provincias de Ontario y Nueva Escocia, asi como del
territorio de Yukdn, en Canada, introdujeron la opcion de utilizar los gastos de mejoramiento local (local
improvement charges, LIC) para financiar las remodelaciones de las edificaciones sustentables, de forma
similar a los programas PACE en Estados Unidos.

Diferentes variaciones del programa de financiamiento PACE se han puesto a prueba en cierto nimero
de jurisdicciones de América del Norte, y algunas han presentado resultados positivos tangibles en la
promocién de remodelaciones sustentables de edificaciones. En las siguientes paginas se presenta un
analisis de este conjunto de pruebas, el cual subraya, por medio de ejemplos, las fortalezas y debilidades
del programa PACE, y determina si la puesta en marcha de ligeras variaciones en las fuentes de
financiamiento, en los acuerdos de garantia financiera y en la MVSN, podria contribuir a vencer los
obstaculos a su aceptacion en el mercado, asi como a la ecologizacién (véase la grafica 3).

Descripcion del modelo PACE

En el modelo PACE, las finanzas privadas se movilizan mediante bonos verdes emitidos por las
autoridades publicas, y los propietarios de las edificaciones pagan los créditos por medio de la factura
del impuesto predial. Asi, la deuda PACE se asocia a la propiedad y no a los propietarios de la
edificacidn, lo cual les evita inquietudes si estan interesados en la opcién de vender su propiedad antes
de que las inversiones en las remodelaciones sustentables se reembolsen totalmente.

Desde 2010, la mayoria de los programas PACE dirigidos a los propietarios de vivienda se
descontinuaron en Estados Unidos debido a la oposicidn de |la Agencia Federal de Financiamiento de la
Vivienda (Federal Housing Finance Agency, FHFA) y de los acreedores hipotecarios Fannie Mae y Freddie
Mac, por la prioridad otorgada al programa de crédito PACE respecto de las hipotecas existentes en caso
de incumplimiento de pago. Los programas PACE para edificaciones comerciales no resultaron afectados
por esta oposicién y, de hecho, en cierto nimero se han transformado en programas dirigidos a
propietarios de edificaciones comerciales. Los programas PACE para edificaciones comerciales difieren
de los programas PACE residenciales en la manera como recaudan capitales, los mecanismos de garantia
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con los que cuentan para aumentar los niveles de confianza de los propietarios de las edificaciones y de
los inversionistas, y en la MVSN de los beneficios con ventajas ambientales.

Grafica 3: Descripcion del modelo financiero PACE (modelo 2) para apoyar las remodelaciones
sustentables de edificaciones comerciales en Canada y Estados Unidos, y dos posibles ligeras
variaciones para mejorar su aceptacion en el mercado
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Funcionamiento del mercado

Las tasas de participacion en los programas de financiamiento PACE se mantienen muy bajas a pesar del
amplio marco legislativo que los habilita. En Estados Unidos, 26 estados han autorizado el programa
mediante una legislacion especial, y al menos 16 de los programas aceptaron solicitudes de
financiamiento a comienzos de 2013 (C2ES, 2013; Managan y Klimovich, 2013). Si bien el programa PACE
aun no existe en Canad3, recientemente los estados de Yukdn, Nueva Escocia y Ontario aprobaron
enmiendas legislativas para ofrecer la posibilidad de que los gobiernos locales utilicen un financiamiento
PACE con el fin de brindar apoyo a las inversiones en edificacién sustentable.
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La penetracidn en el sector comercial del mercado continda siendo baja. Sin embargo, con la reciente
introduccion de innovaciones en el programa PACE (como el uso del mercado de capitales privados) se
espera alcanzar tasas de penetracién en el mercado mas altas. Por ejemplo, el Fondo Energético Ygrene
(Ygrene Energy Fund) busca lograr una tasa de participacién de 3.5 por ciento de todas las edificaciones
elegibles donde se encuentren programas PACE activos (Ygrene Energy Fund, 2013a, 2013b).

Las implicaciones econémicas positivas potenciales del financiamiento PACE son considerables. En un
estudio acerca del impacto del potencial econdmico de cuatro programas PACE residenciales y
comerciales, cada uno con SEU1 millon de fondos, los beneficios incluyen SEU10 millones de produccion
econdmica bruta, SEU1 millon en ingresos fiscales y sesenta empleos (Pozdena y Josephson, 2011).

Desempeiio sustentable

Debido a la relativamente reciente aparicion del programa PACE, existe una muy limitada informacién
acerca de su desempefio sustentable.

Fortalezas, retos, tendencias y posibles variaciones del financiamiento PACE

El siguiente cuadro sintetiza las mas importantes fortalezas, retos y tendencias del programa PACE para
remodelaciones sustentables en edificaciones comerciales, asi como posibles variaciones de los modelos
de financiamiento PACE que ayudarian a vencer las barreras de las inversiones en la edificacion
sustentable de Canadd y Estados Unidos.

Cuadro 2: Resumen de las fortalezas, retos y tendencias del modelo de financiamiento PACE, y
descripcidn de sus posibles variaciones para aumentar su aceptacion en el mercado

Posibles variaciones en el modelo

Fortalezas, retos y tendencias . .
! y financiero PACE

Fuentes de capital, sumas | @ Las tasas de participacién en los - El enfoque “fianza de inventario”
captadas, costos y programas de financiamiento PACE se demuestra que el modelo PACE puede
términos de pago mantienen muy bajas a pesar del amplio tener éxito en la promocion de
marco legislativo que los habilita. remodelaciones comerciales
sustentables sin costo para el

7 Existen diferentes enfoques para captar
capital y, en un corto periodo de tiempo,
algunos ejemplos han mostrado que el
modelo PACE contribuye con importantes
montos de capitales financieros para
remodelaciones comerciales sustentables.

gobierno.

@ Las tasas de interés, relativamente altas
comparadas con otras formas de
financiamiento de deudas, no constituyen
una barrera para el programa financiero
PACE, siempre que ofrezcan largos plazos
de pago y tasas de interés fijas.
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Costos de transaccion ® La complejidad y la incertidumbre en la creacién de los programas PACE generan
para propietarios u costos de operacion considerables.

ocupantes de edificaciones
y costos de operacién
para administradores de

@ Los costos de transaccion asumidos por los propietarios de las edificaciones
determinan la aceptacién en el mercado. Mientras no se logre disminuir estos
costos, la demanda de programas financieros PACE por parte de propietarios de

programa edificaciones comerciales seguira siendo limitada.
Garantia para ® Aumentar la confianza de los - Tener presente que el
propietarios y ocupantes | propietarios de edificaciones en los mejoramiento del flujo de fondos
proyectos de remodelaciones sustentables, | sobre la vida util de los proyectos
permitird el éxito de los programas PACE PACE es crucial para evitar la
para lograr el aumento de la inversion. exclusidn de proyectos con mayores
periodos de reembolso.
Garantia para los @ Los créditos PACE tienen tasas de - El uso de fondos garantizados por
inversionistas de capital incumplimiento muy bajas. el gobierno como “semilla” para
privado desarrollar el mercado de activos

@ Es esencial establecer estrictas reglas de
riesgos y garantias para atraer inversionistas
hacia nuevas clases de activos.

PACE, apoyar el fondo de reserva por
pérdidas y subsidiar los productos de
seguros o educacién, asi como para el
desarrollo de capacidades, es esencial
para superar las barreras del
financiamiento PACE.

@ La liquidez del mercado resulta una barrera
crucial para la inversidn en activos PACE.

7 La mayor parte de los programas PACE se apoya en estandares externos que hacen

MVSN de las ventajas uso de redes de contratistas y minimizan los costos de transaccién y operaciones.

ambientales N . . .
@ La fiabilidad de los beneficios de las remodelaciones sustentables no es crucial en

los programas PACE como si lo es en los programas PAYS.

Leyenda: @Indica fortalezas; ®@Indica desafios; 7 Indica tendencias; = indica las variaciones sugeridas
en el modelo financiero para lograr una mayor penetracion en el mercado.

Fuentes de capital, sumas captadas, costo y plazos de pago

Mediante los tres modelos de financiamiento PACE vigentes, el enfoque de fianza de inventario ha
logrado captar el mayor capital privado para créditos PACE.

Con el fin de captar capital privado para apoyar los créditos comerciales PACE, se han utilizado tres
enfoques diferentes: las fianzas de inventario, la obligacidn en gestion comun y los acuerdos con el
propietario. Estos enfoques difieren entre si en lo siguiente:

e Fianza de inventario: los créditos PACE se aprueban con el respaldo de una linea de crédito
garantizada al punto de que, cuando alcanza cierto monto, se emiten bonos verdes, como
respaldo a aquellos créditos PACE aprobados, que se utilizan para pagar la linea de crédito.

e Fondo comun: una vez aprobado un numero suficiente de solicitudes de crédito del fondo PACE,
las solicitudes individuales de crédito PACE se acumulan y los bonos verdes se venden con el
respaldo del fondo para financiar todos los proyectos incluidos.
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o Enfoque financiero acordado con el propietario: el propietario de la edificacion tiene la
responsabilidad de encontrar un prestamista interesado en suministrar el financiamiento parala
edificacidn sustentable y dispuesto a aceptar la titulacién que ofrece el programa PACE y el
sistema de pago; los términos financieros y las condiciones se negocian entre el propietario y el
prestamista.

La ventaja del enfoque de fianza de inventario, en comparacion con el enfoque de fondo comun, es que
la linea de crédito garantizada permite a los propietarios de edificaciones elegibles y aprobadas la
disponibilidad de fondos a pedido, sin demoras adicionales para captar fondos. El enfoque acordado con
el propietario conlleva altos costos de transaccién para los propietarios de las edificaciones, puesto que
las condiciones de financiamiento se negocian individualmente en cada transaccion.

Existen sdlo unos cuantos ejemplos de cdmo esos enfoques se han utilizado en la practica, dado que los
programas PACE residenciales y comerciales contindan siendo relativamente nuevos. Por ejemplo, en
el condado de Boulder, Colorado, el Programa de Crédito Climatico Inteligente (Climate Smart Loan
Program, CSLP), seguido del enfoque de fondo comun, han captado SEU9.8 millones para propietarios
residenciales por medio de la emisién de bonos verdes (Goldberg et al., 2011). El Programa
Independencia Energética del Condado de Sonoma (Sonoma County Energy Independence Program,
SCEIP) esta utilizando el enfoque de fianza de inventario para el financiamiento de proyectos de
remodelacidn comercial. Hacia junio de 2012, después de tres afios de operacién, el SCEIP ha recibido
mas de 2,400 solicitudes de financiamiento proveniente de propietarios residenciales y comerciales, por
un valor de méas de SEU89 millones en proyectos de eficiencia energética, de los cuales méas de SEU62
millones se han aprobado con financiamiento PACE, gracias a las garantias del gobierno local (Comité
de Energia y Recursos Naturales de Estados Unidos, 2013). Tanto el Programa Comercial PACE de Los
Angeles (Los Angeles comercial PACE program) como el GreenFinanceSF de San Francisco utilizan el
enfoque financiero acordado con el propietario.

Sin embargo, el niUmero de proyectos y el financiamiento total suministrado a propietarios de
edificaciones comerciales contintan siendo modestos hasta la fecha, dado que, generalmente, estos
programas operan desde hace sdlo pocos aflos o meses, y estdn en proceso de desarrollo. Desde finales
de 2011, el programa GreenFinanceSF ha brindado apoyo a un proyecto comercial PACE por un valor de
SEU1.4 millones, financiado mediante obligaciones PACE (Managan y Klimovich, 2013; R. Chien,
entrevista realizada en 2013).

Desde su lanzamiento en Sacramento, a comienzos de 2013, el programa PACE Energia Limpia de
Sacramento (Clean Energy Sacramento), en asociacion con el Fondo Energético Ygrene y la ciudad de
Sacramento, ha revisado proyectos preaprobados por un valor de SEU22 millones, en medio de una
cartera potencial de proyectos por un valor superior a SEU200 millones. Se espera el lanzamiento de
otros programas locales PACE en 2013 y 1014, incluido uno en el condado de Miami-Dade, donde el
Fondo Energético Ygrene capacitd ya a mds de 120 contratistas, registré mas de 2,000 propiedades con
potencial para la elaboracion de remodelaciones sustentables e identificé la disponibilidad de mas de
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SEU300 millones para proyectos disponibles de remodelacion sustentable (Ygrene Energy Fund, 2013;
Schaeffer, entrevista realizada en 2013).

Las tasas de interés relativamente altas no constituyen una barrera para las remodelaciones sustentables
en edificaciones comerciales, dado que ofrecen largos plazos de pago y tasas de interés fijas.

Las tasas de interés PACE para propietarios de edificaciones dependen de la manera en que
prestamistas e inversionistas perciben los riesgos financieros en la emision de obligaciones, asi como de
los costos de la puesta en marcha y operacién de los programas. Las tasas de interés varian segun los
programas: mientras para algunos programas se decide adoptar una tasa determinada, para otros ésta
se establece mediante las tasas de los mercados de bonos.

Las tasas de interés de los créditos PACE son, en promedio, superiores a aquellas de otras clases de
productos financieros garantizados, situandose entre 6 y 9 por ciento. Por ejemplo, la transaccion de
PACE, aprobada por GreenFinanceSF en octubre de 2012, ofrece una tasa de interés cercana a 7 por
ciento durante un periodo de veinte afios, y el Fondo de Energia Ygrene registra tasas de interés
similares (Ygrene Energy Fund, 2013; D. Schaeffer, entrevista realizada en 2013). El programa
GreenFinanceSF otorgd créditos PACE con una tasa de interés de 6.9 por ciento durante veinte afos,
una porcién de la cual se adquirié por debajo de este porcentaje gracias a los subsidios del gobierno (R.
Chien, entrevista realizada en 2013).

Aun cuando estas tasas de interés son altas, los administradores del programa PACE informan que éstas
no han sido un obstdculo para que los propietarios de comercios emprendan remodelaciones
sustentables, y que son parcialmente justificadas por las tasas fijas y los términos de pago de largo
plazo. Por otra parte, estas dos consideraciones son las que resultan mas importantes para los
propietarios de las edificaciones (R. Chien, entrevista realizada en 2013). Muchos de los programas PACE
se han manejado para “fijar” tasas de interés de largo plazo, con lo que a un tiempo se reducen los
riesgos de incumplimiento a los inversionistas (Managan y Klimovich, 2013); y, en comparacién con
otros créditos financieros comerciales, los créditos PACE ofrecen términos de pago que se extienden de
cinco a siete afios (R. Chien y D. Schaeffer, entrevistas realizadas en 2013). Por consiguiente, existen
pocas bases para comparar las tasas de interés de los créditos PACE con el costo de capital de otras
modalidades financieras.

Ademas, mientras resultan relativamente mas costosos que otras fuentes de crédito financiero, los
créditos PACE se mantienen como una fuente de financiamiento sustentable atractiva para propietarios
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de edificaciones comerciales, dada su naturaleza libre de grava’menes.6 Los créditos PACE suministran
financiamiento por adelantado y no compiten con otros proyectos de capital financiero. Como resultado,
los proyectos de crédito PACE tampoco han logrado las mismas tasas de rendimiento, dado que éstas se
amortizan en periodos de tiempo mucho mas extensos (D. Schaeffer, entrevista realizada en 2013). Esto
significa que mientras el Consejo Federal de Normas de Contabilidad de Estados Unidos (Federal
Accounting Standards Board) anuncia directrices que confirman que los créditos PACE pueden excluirse
del estado de cuenta de los propietarios de las edificaciones, el financiamiento del modelo PACE no
afecta la posibilidad de adquirir deudas adicionales para otros proyectos (Managan y Klimovich, 2013).

En aquellos casos en que los propietarios de las edificaciones perciben las altas tasas de interés como un
obstdaculo para las inversiones en edificacidn sustentable (por ejemplo, aquellas regiones donde los
costos de los servicios publicos son subsidiados, o en el mercado de las edificaciones comerciales
intermedias), la colocacién de fondos gubernamentales de garantia —por ejemplo, en forma de fondos
de reserva por pérdida o de compra de bonos verdes— puede reducir las tasas de interés del sistema
PACE en 2 por ciento o mas (Executive Office of Energy and Environmental Affairs, 2012). Finalmente, la
educacion acerca de los costos de una baja eficiencia energética y un bajo rendimiento ambiental de las
edificaciones, o acerca de los beneficios de invertir en edificaciones sustentables nuevas o realizar
mejoras con ventaja ambiental, asi como el desarrollo de capacidades, puede igualmente ayudar a
superar estas percepciones negativas de la remodelacidn sustentable.

Costos de transaccion para propietarios y ocupantes de edificaciones, y costos de
operacion para los administradores de los programas

La complejidad de la puesta en marcha de los programas PACE conlleva considerables costos
operativos.

Todos los programas PACE reciben recursos del gobierno, ademas de recursos para la infraestructura
necesaria para autorizar la emisién de la deuda y la imposicion, la recaudacion y la aplicacion de la
tasacion tributaria.

La mayor parte de los costos para poner en marcha los programas PACE procede de los cambios
legislativos requeridos para crear una circunscripcion hipotecaria, asi como el tiempo y los recursos
humanos utilizados para trabajar en los criterios para el establecimiento de riesgos y garantias para los
créditos PACE. Por ejemplo, el programa CSLP de Boulder, Colorado, pagd SEU3.2 millones en gastos y

6 . . s . . . .

La naturaleza libre de gravamenes de los créditos PACE se concibid para que ésta sea una de sus ventajas predominantes en el
financiamiento de edificaciones comerciales sustentables, y que la comunidad de contadores confirme que los créditos PACE
pueden o no excluirse de las hojas de balance.
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honorarios, de los cuales SEU2.4 millones se utilizaron para crear un fondo de reserva por pérdidas
(Goldberg et al., 2011).

Algunos programas se apoyan en proveedores externos para poner en marcha los programas PACE.
El Fondo de Energia Ygrene, por ejemplo, indica que se requieren entre 12 y 18 meses para lanzar un
programa PACE local. Esto incluye discutir y apoyar a gobiernos locales en la creacién de
circunscripciones hipotecarias para el financiamiento PACE, identificar y dar formacidn a contratistas
que realizaran remodelaciones de rendimiento energético, ofrecer asesoria a propietarios de
edificaciones en cuanto al proceso financiero PACE y ofrecer formacion a las comunidades que
construyen, administran y poseen edificaciones acerca de los beneficios de las remodelaciones
sustentables y el financiamiento PACE (D. Schaeffer, entrevista realizada en 2013).

Otra fuente de incertidumbre y de costos de transaccion es el consentimiento de los prestamistas
hipotecarios: segln un estudio realizado en 25 instituciones de préstamo en Estados Unidos, los
prestamistas no creen estar autorizados a dar su consentimiento para un financiamiento PACE, pues este
tipo de financiamiento puede afectar la capacidad de pago de la deuda (Managan y Klimovich, 2013).

El programa PACE no existe en Canad3, pero recientes cambios legislativos en las provincias de Ontario y
Nueva Escocia, asi como en el territorio de Yukdn, han ofrecido la opcién de financiamiento de
remodelaciones sustentables mediante un instrumento similar al modelo PACE. Mientras los programas
PACE con base en los LIC no se pongan en marcha de una manera mas sencilla y presenten bajos costos
a las municipalidades, se prevé que su aceptacion en el mercado permanecerad limitada (Persram, 2011).

Los costos de transacciéon asumidos por los propietarios de las edificaciones determinan la aceptacion
en el mercado.

Los administradores del programa PACE afirman que la complejidad y los costos de transaccion, asi
como las correspondientes percepciones de los propietarios de las edificaciones e inversionistas,
impiden una mayor aceptacién en el mercado y un mayor financiamiento de la remodelaciones
comerciales sustentables (R. Chien y D. Schaeffer, entrevistas realizadas en 2013). En conjunto, los
proyectos PACE toman por lo general de 6 a 18 meses para su terminacidn, contados a partir del
contacto inicial con el propietario de una edificacién, incluido el tiempo necesario para establecer la
estructura financiera (Managan y Klimovich, 2013). Por ejemplo, en el enfoque financiero acordado con
el propietario, los propietarios de las edificaciones deben asumir considerables costos de transaccién,
dado que tienen la responsabilidad de encontrar a los inversionistas que acepten los términos de pago
del programa PACE y negociar los términos financieros.

Algunos ejemplos de programas PACE “llave en mano” (como el Fondo de Energia Ygrene, por medio del
cual los contratistas se ocupan no sdélo de la construccion e instalacion, sino ademas del proceso de
solicitud de financiamiento, la verificacion de la liberacidén del derecho de gravamen y el cumplimiento
de los criterios para el establecimiento de riesgos y garantias) han logrado reducir los costos de
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transaccion para los propietarios de las edificaciones, al simplificar el proceso de solicitud y garantizar
lineas de crédito para cubrir los costos de la primera serie de proyectos aprobados, reduciendo asi los
periodos de espera.

Los proyectos de gran escala pueden ayudar a superar los altos costos de transaccién por medio de
economias de escala. Este enfoque, sin embargo, excluye los proyectos de pequeiia escala en el
mercado de la edificacidn comercial de alcance intermedio.

Garantia para prestamistas e inversionistas

Los créditos PACE se benefician de tasas de incumplimiento muy bajas.

Los créditos PACE tienen tasas de incumplimiento muy bajas en comparacion con las hipotecas
convencionales. Por ejemplo, el programa PACE del Condado de Sonoma aplica 1.1 por ciento de tasa de
incumplimiento, comparada con una tasa de incumplimiento promedio por productos financieros del
condado de Sonoma de 8 a 10 por ciento (Energy Upgrade California, 2012).

Otros estudios han hallado que de 2,565 proyectos PACE realizados en Estados Unidos hasta 2011, sélo
se habian presentado dos casos de incumplimiento; y que los programas PACE tuvieron una tasa
promedio de incumplimiento de 0.1 por ciento, mientras que la tasa de incumplimiento promedio para
los créditos no pertenecientes al modelo PACE fue de 3.2 por ciento (PACENow, 2011).

Es esencial establecer estrictas reglas de riesgos y garantias para atraer inversionistas hacia nuevas
clases de activos.

Los bonos publicos titularizados por los créditos PACE representan una nueva clase de activos; como
tales, implican cierto nivel de riesgo para los inversionistas, sean éstos federales, provinciales,
proveedores del gobierno estatal o proveedores de capital privado. Los bajos niveles de conciencia de
los inversionistas acerca de los beneficios de la edificacién sustentable incrementan el riesgo percibido.

Los créditos PACE se aseguran por medio de la propiedad, lo que hace posible establecer reembolsos via
el registro fiscal del impuesto predial y transferir al propietario la responsabilidad del pago de los
créditos PACE. Sin embargo, la oposicién de los prestamistas hipotecarios en Estados Unidos ha puesto
en riesgo estos soportes de garantia. Otras disposiciones se han puesto a prueba en América del Norte
con el fin de mitigar el riesgo de incumplimiento de los inversionistas, las municipalidades y los
prestamistas hipotecarios, a falta o ademas de los vinculos con la propiedad. Entre estas disposiciones
se encuentran los fondos de reserva por pérdidas, el establecimiento de criterios estrictos de riesgos y
garantias, y los productos de seguros.

El fondo de reserva por pérdidas, una caracteristica estandar de los programas PACE en Estados Unidos,
se utiliza para cubrir el riesgo de incumplimiento. Los programas CSLP y PACE de Boulder, Colorado, se
benefician respectivamente de SEU2.4 y SEU2 millones de fondos de reserva por pérdida (Programa
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PACE del Condado de Los Angeles, 2013; Goldberg et al., 2011). Resulta interesante sefialar que algunos
programas PACE han notificado que las existencias de los fondos de reserva por pérdida no provocan la
reduccidn de las primas de riesgo de los inversionistas y que estos fondos pueden utilizarse
indistintamente para incentivar a los propietarios de las edificaciones. Por ejemplo, el programa
GreenFinanceSF se encuentra en discusiones con miras a utilizar el capital de sus fondos de reserva por
pérdidas para apoyar la reduccion de la tasa de interés u otras clases de incentivo econémico para las
inversiones en edificacidon sustentable (R. Chien, entrevista realizada en 2013).

Los criterios conservadores y estrictos para el establecimiento de riesgos y garantias de los créditos
PACE constituyen igualmente una importante caracteristica de garantia para prestamistas e
inversionistas, dado que aquéllos establecen cdmo se seleccionan los proyectos (con base en estrictas
tasas del servicio de la deuda) y como se tienen en cuenta la mejoras esperadas en los ingresos netos de
operacién o el flujo de fondos en la evaluacién del riesgo. Estos son importantes para el desarrollo de la
confianza de los inversionistas en los créditos que serdan reembolsados y donde el riesgo del crédito es
insignificante.

Por ejemplo, el programa residencial PACE CaliforniaFirst (CaliforniaFirst PACE residential program),
asegurado por RBC Capital Markets, se cred con base en los siguientes criterios para el establecimiento
de riesgos y garantias:

e Los propietarios deben estar al dia en el pago del impuesto predial de los uUltimos tres afios.

e Los propietarios no deben tener ninglin gravamen involuntario superior a SEU500.

e Los propietarios no deben presentar ninglin pago hipotecario en mora, ni ninguna solicitud de
ejecucion hipotecaria durante los cinco afios precedentes.

e Laevaluacion fiscal y el gravamen tributario especial sobre la propiedad no deben exceder el 10
por ciento de la evaluacidn fiscal o del valor comercial (esto es recomendado igualmente por el
Departamento de Energia de Estados Unidos).

e lLasuma de la hipoteca y la tasacidn especial no debe ser superior a 80 por ciento ni del avalto
fiscal ni del valor comercial (Persram, 2011).

Hasta hoy, la mayor parte de los programas PACE comerciales requiere, como parte de sus criterios para
el establecimiento de riesgos y garantias, que los proyectos reciban el consentimiento previo de los
prestamistas hipotecarios.

El Fondo Energético Ygrene ha desarrollado una serie de criterios, simples pero sélidos, para el
establecimiento de riesgos y garantias, estandarizados en las legislaciones estatales de Estados Unidos.
Los administradores de este fondo afirman que es una de las condiciones necesarias para el lanzamiento
de programas financieros PACE exitosos, dado que esto crea entornos de bajo riesgo para los gobiernos
locales y para los inversionistas de capital privado. Gracias a sus criterios para el establecimiento de
riesgos y garantias estandarizados, el Fondo Energético Ygrene espera lograr por lo menos una simple
clasificacidon crediticia A para sus bonos PACE en el primer afio del programa (D. Schaeffer, entrevista
realizada en 2013).
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En Canada se ha solicitado considerar el uso de un producto de seguro similar a los seguros de crédito
hipotecario de la Corporacion Canadiense Hipotecaria y de Vivienda (Canada Mortgage and Housing
Corporation, CMHC), como una manera de reducir el riesgo de incumplimiento de aquellos propietarios
cuya capacidad de servicio de la deuda se encuentra altamente apalancada (por ejemplo, los
prestamistas hipotecarios en Canada requieren un seguro de crédito hipotecario de la CMHC cuando el
pago inicial es inferior a 20 por ciento) (Persram, 2011).

La liquidez del mercado contintia siendo un dispositivo facilitador crucial.

A largo plazo, la calidad de los criterios para el establecimiento de riesgos y garantias de los créditos PACE
no garantiza, por si sola, las inversiones a gran escala sin la liquidez del mercado. Para garantizar el éxito
del financiamiento del programa PACE es importante que los inversionistas de corto plazo tengan la
confianza de saber que hay inversionistas de largo plazo en los bonos PACE (R. Chien y D. Schaeffer,
entrevistas realizadas en 2013). Al suministrar los fondos utilizados para comprar bonos PACE, los
gobiernos desempefian un importante papel en los mercados semilla para los activos PACE; sin embargo,
hasta ahora, los fondos gubernamentales se han centrado fundamentalmente en reaprovisionar los
fondos de reserva de pérdidas.

Garantia para propietarios u ocupantes de las edificaciones

El aumento de la confianza de los propietarios de edificaciones en la calidad de los proyectos de
remodelacion sustentable permitira el éxito de los programas PACE para el logro del aumento de las
inversiones.

Hay pocas pruebas de que los programas PACE ofrecen garantia a los propietarios de edificaciones,
excepto las obtenidas mediante calculos de especialistas que afirman que las inversiones en edificacion
sustentable permitirdn aumentar los ingresos netos de operacidn y los flujos de caja al final de la vida
util del proyecto (LLC Buonicore Partners, 2012).

Sin embargo, el desarrollo de capacidades y la formacidn de los contratistas se perciben como
condiciones fundamentales para el éxito de los mercados de la remodelacién sustentable comercial.

En el caso del programa PACE Ygrene, la formacién personalizada es una condicidon para la elegibilidad
de los contratistas que desean participar en los proyectos PACE. Esto genera altos niveles de credibilidad
y confianza en la calidad de los créditos PACE apoyados por Ygrene.

Es esencial tener en cuenta los flujos de caja a lo largo de la vida util de los proyectos PACE con el fin
de evitar la exclusidn de proyectos con mayores periodos de reembolso.

La publicacion Guidelines for Pilot PACE Financing Programs (Directrices para los programas financieros
piloto PACE), del Departamento de Energia de Estados Unidos, incluye una disposicion por medio de la
cual los ahorros generados por los proyectos PACE deben compensar los costos de los proyectos
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anualmente. Aunque esta disposicidn ofrece cierto grado de proteccién a los propietarios, excluye
proyectos que podrian aportar importantes beneficios a largo plazo, a pesar de sus costos iniciales, no
despreciables (DOE, 2010). Adicionalmente, los créditos comerciales PACE no compiten con otros
proyectos internos Capex (gastos de capital; del inglés: capital expenditure) u Opex (gastos operativos;
del inglés: operational expenditure).

La mayoria de los programas PACE comerciales no ofrecen garantia alguna en cuanto a que los
proyectos PACE obtengan un flujo de fondos positivo a partir del dia uno. Por el contrario, se tiene en
cuenta la proporcion ahorro-inversion de los proyectos de remodelacién sustentables a lo largo de su
vida util.

MVSN de los beneficios ambientales

La mayoria de los programas PACE se basan en estandares externos para apalancar las redes
existentes de contratistas y reducir al minimo los costos de transaccién y operacion.

En Estados Unidos no existen estandares uniformes para la MVSN de los programas PACE; sin embargo,
cierto numero de ordenanzas locales exigen el monitoreo y la verificacion de los proyectos PACE por una
tercera parte. El programa GreenFinanceSF de San Francisco y el programa PACE de Toledo utilizan los
estdndares de gestién del Portafolio Energy Star para medir y verificar el ahorro del uso de energia
(Managan y Kilmovich, 2013). El programa PACE de la ciudad de Washington requiere dos afos de
mediciones detalladas y verificaciones basadas en el IPMVP.

Con frecuencia, la eleccién de un estandar MVSN estd motivada por la confianza de los propietarios de
las edificaciones y los inversionistas en un estandar determinado, asi como por el interés de minimizar
los costos de operaciones y transacciones (R. Chien y D. Schaeffer, entrevistas realizadas en 2013).

La fiabilidad de los beneficios de las remodelaciones sustentables no es tan determinante en el
modelo PACE como en el modelo PAYS.

Algunos programas PACE tienen un minimo de requisitos en materia de ahorro energético. Tal es el caso
del programa PACE de Toledo, que requiere que el portafolio de proyectos alcance de 15 a 20 por ciento
de ahorros para reunir las condiciones de financiamiento. Sin embargo, esto resulta la excepcion en
general (Managan y Kilmovich, 2013).

Algunos especialistas creen que el éxito del modelo financiero PACE pasa por el mejoramiento de la
modelizacién de los beneficios ambientales, particularmente por medio de la elaboracion de mejores
hipdtesis acerca de las condiciones de operacion estandar o bien apoyandose en los datos observados,
lo que aumentaria la confianza de los propietarios de las edificaciones en los beneficios ambientales
proyectados (Persram, 2011). No se han realizado suficientes trabajos para poder comparar la relacion
costo-beneficio de la MVSN con base en datos modelizados, y de la MVSN a partir de datos observados.
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Resulta dificil entonces confirmar si los datos de la MVSN y unos costos mas precisos contribuyen a
optimizar el rendimiento para los propietarios.

Sin embargo, es posible evitar la necesidad de obtener una MVSN mas exacta en el sector de la
edificacién comercial, si para ello se otorgan garantias de ahorro energético incorporadas a los costos
financieros. Por ejemplo, los programas PACE, administrados por el Fondo Energético Ygrene, se
benefician de la Garantia de Ahorro en Energia (Energy Savings Warranty) ofrecida por las compaiiias
privadas Energi y Hannover Re. Adicionalmente, en comparacion con el modelo PAYS, los programas
PACE no incluyen una garantia en cuanto a obtener mejores flujos de caja de operacidn en relacién con
los beneficios ambientales logrados, que podrian reflejarse en una mayor capacidad de pago del servicio
de la deuda. De este modo, la fiabilidad de la MVSN para los programas PACE no es tan importante para
los inversionistas, como lo es en el modelo PAYS.
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Capitulo 3: Hipoteca Verde

En este capitulo se presenta el programa Hipoteca Verde, el tercero de los modelos de financiamiento
gue ha demostrado el potencial de promover la inversidn en la edificacidn sustentable en América del
Norte y, mas precisamente, de responder a las necesidades de financiamiento de los propietarios de
inmuebles residenciales que desean realizar remodelaciones sustentables en México.

El programa Hipoteca Verde de México ofrece financiamiento a quienes desean adquirir viviendas
ecoldgicas. En Estados Unidos y Canada existen igualmente diferentes productos hipotecarios verdes. En
las siguientes paginas presentamos un analisis de estos programas hipotecarios. Dicho analisis subraya
las fortalezas y debilidades del financiamiento hipotecario por medio de ejemplos, y examina si las
ligeras variaciones en las fuentes de financiamiento, los acuerdos de garantia, asi como la MVSN,
podrian contribuir a que se superen los obstdculos a su aceptacién en el mercado y a una mayor
ecologizacion (véase la grafica 4).

Grafica 4: Descripcion del modelo financiero Hipoteca Verde (modelo 3) para el financiamiento de
remodelaciones de inmuebles residenciales en México, y dos posibles variaciones para mejorar su
aceptacion en el mercado
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Descripcion del programa Hipoteca Verde

Los propietarios de inmuebles residenciales que desean realizar inversiones sustentables tienen acceso
a diversas posibilidades de financiamiento, en particular a créditos hipotecarios y otros tipos de crédito
o linea de crédito. El costo de las remodelaciones sustentables de inmuebles o el costo adicional de
compra de una edificacidén sustentable nueva pueden, ocasionalmente, integrarse a las hipotecas
tradicionales.

Existen igualmente variaciones de los modelos tradicionales de financiamiento hipotecario propio de las
inversiones en edificaciones sustentables, que aumentan la capacidad de crédito de los propietarios o
les ofrecen mejores condiciones de crédito. Por ejemplo, los créditos hipotecarios con posibilidad de
tasas de interés reducidas, los programas de refinanciamiento hipotecario y un seguro hipotecario
subvencionado. En Estados Unidos, por ejemplo, el Programa Hipotecario de Eficiencia Energética
(Energy-efficient mortgages, EEM) no debe sobrepasar 5 por ciento del valor de la vivienda, y los costos
de las mejoras asociadas con el rendimiento energético, asi como las economias conexas, deben
determinarse por medio de un sistema de cotizacion del rendimiento energético o de un consultor en
servicios energéticos (Kats et al., 2012).

Las ventajas del financiamiento hipotecario de las edificaciones sustentables son los largos periodos de
pago (entre diez y treinta afios, segun la jurisdiccién), los términos del financiamiento relativamente
simples y faciles de comprender, y la seguridad para los inversionistas de la garantia sobre la propiedad.

El mercado de las inversiones sustentables en inmuebles residenciales en México se ha desarrollado en
el transcurso de los seis Ultimos afios gracias al financiamiento hipotecario publico ofrecido en el marco
del programa Hipoteca Verde, garantizado por el gobierno. El programa ofrece capitales adicionales a
los hogares admisibles para la compra de una vivienda nueva equipada con tecnologias verdes —como
paneles solares, aislamiento térmico y dispositivos de economia de agua— preaprobados por el
gobierno de México. Por otra parte, los hogares de bajos ingresos pueden tener acceso a otros créditos
subvencionados en el marco del programa Esta es tu Casa.

Entre 2007 y 2012, el Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (Infonavit)
otorgd mds de 900,000 créditos hipotecarios verdes a propietarios que deseaban invertir en viviendas
nuevas sustentables (E/ Economista, 2012). Sin embargo, a pesar de este éxito, es necesario encontrar
nuevas medidas de financiamiento para apoyar a las familias de ingresos bajos e intermedios dispuestas
a invertir en renovaciones sustentables. El gobierno mexicano, en colaboracion con organismos
internacionales proveedores de fondos, como el Banco Interamericano de Desarrollo y los organismos
alemanes GIZ y KfW, busca ofrecer los subsidios para los programas Hipoteca Verde y Esta es tu Casa a
un mayor numero de beneficiarios, asi como ampliar su alcance con el fin de promover la remodelacion
sustentable de las edificaciones existentes.
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Desempeiio del mercado

Se estima que en México el programa Hipoteca Verde ha financiado hasta ahora la construccién de mas
de 900,000 viviendas ecoldgicas, con lo que se ha evitado la emisidn de mas de 750,000 toneladas de
diéxido de carbono (CO,). Desde su creacion, el programa Esta es tu Casa, dirigido a familias de bajos
ingresos, ha permitido la entrega de subsidios gubernamentales a mas de 240,000 hogares (SHF,
Infonavit, Conavi [Comisién Nacional de Vivienda], s.f.). En general, 95 por ciento de los beneficiarios de
una hipoteca verde en México se encuentran satisfechos con el programa (Alide, 2013).

En lo que se refiere a América del Norte, otros programas de financiamiento hipotecario verde han
obtenido una tasa de participacidn considerable por parte de propietarios de inmuebles. Por ejemplo, el
programa hipotecario Energy Star de Colorado, lanzado en 2007, fue adoptado en cinco estados mas de
la Unién Americana (EPA, s.f. [a]), y algunos estudios muestran que el precio de venta de las viviendas
beneficiadas con este programa ha sido superior en SEU8.66 por pie cuadrado al de otras viviendas del
mismo sector (Bloom et al., 2011).

Desempeiio sustentable

Con mas de 146,000 créditos en 2010, el programa Hipoteca Verde permitié una reduccion de 277,000
toneladas de gases de efecto invernadero y realizar economias de energia de mds de 154 millones de
kilowatts/hora (Alide, 2013). En promedio, una edificacion financiada por el programa Hipoteca Verde
de México emite 0.8 toneladas de CO, menos cada afio.

En 2011 habia 1.3 millones de viviendas certificadas Energy Star en Estados Unidos, lo que reduce las
emisiones de gases de efecto invernadero en 210 millones de toneladas y representa economias de
energia por un valor de SEU23,000 millones (DOE, 2013; EPA, s.f. [b]), aunque se dispone de poca
informacién acerca del nimero de edificaciones beneficiadas con un producto del programa Hipoteca
Verde.

Fortalezas, retos, tendencias y posibles variaciones en el financiamiento hipotecario

El siguiente cuadro resume las principales fortalezas, retos y tendencias del financiamiento hipotecario
de las edificaciones sustentables, y describe posibles variaciones de los modelos de financiamiento
hipotecarios que facilitarian la eliminacidn de los obstaculos a la inversion en México.
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Cuadro 3: Resumen de fortalezas, retos y tendencias del financiamiento hipotecario, y descripcion de
las posibles variaciones para aumentar su aceptacion en el mercado

Posibles variaciones en el
financiamiento hipotecario

Fortalezas, retos y tendencias

Fuentes de capital, 7 El financiamiento hipotecario de las - El apalancamiento de nuevas fuentes
montos captados, costo | edificaciones ecoldgicas apunta a de capital privado favoreceria un mayor
y condiciones de pago modelos que utilicen fondos publicos interés por la ecologizacion de los
como incentivos para favorecer la inmuebles residenciales en los mercados
ecologizacién de las viviendas. de los hogares de ingresos bajos y medios
de México.

@ Las tasas de interés bajas hacen el
financiamiento hipotecario muy atractivo
para los propietarios.

Costos de transaccion @ Los costos de transaccion para los propietarios de la edificacién son minimos.
para propietarios u
ocupantes de las @ Los costos operativos pueden no ser desdefiables, dada la necesidad de capacitar,
edificaciones y costos desarrollar capacidades y, en algunos casos, ofrecer formacién a prestamistas y
operativos para contratistas.
administradores de
programa
Garantia para @ Los largos plazos de amortizacion garantizan que las inversiones en la edificacién
propietarios u sustentable mantengan un flujo de fondos positivo.
ocupantes
Garantia a los @ La garantia para prestamistas e - El seguro de crédito hipotecario o las
inversionistas de capital | inversionistas se apoya en la garantia garantias son algunos de los medios que
privado asociada con la propiedad y en la utiliza el gobierno para apoyar los
confianza en los criterios de elegibilidad programas de financiamiento
para acceder al financiamiento hipotecario, especialmente para facilitar
hipotecario verde. las inversiones en las remodelaciones

sustentables de los propietarios de
viviendas de bajos ingresos.

@ Los programas hipotecarios verdes - La promocidn de un enfoque integral
MVSN de las ventajas minimizan la necesidad de los aumentaria la rentabilidad de las
ambientales requerimientos de MVSN vy los costos inversiones en la edificacion sustentable.

para los propietarios de las edificaciones,
para lo cual se apoyan en los sistemas
MVRM existentes o asignan un papel
activo a los contratistas.

Leyenda: @ Indica fortalezas, @ Indica desafios, 7 Indica tendencias, = Indica variaciones sugeridas en
el financiamiento para lograr una mayor aceptacién en el mercado
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Fuentes de capital, montos captados, costo y término de pago

El financiamiento hipotecario de edificaciones sustentables apunta a modelos que utilizan fondos
publicos como incentivos para la ecologizacidn de las viviendas.

El programa Hipoteca Verde de México utiliza capitales provenientes del Infonavit, el cual capta
capitales entre empleados del sector privado por medio de una retencion salarial de 5 por ciento (World
Habitat Awards, 2013). Esta es tu Casa constituye un programa de subvencién gubernamental dirigido a
familias de bajos ingresos, al margen del financiamiento hipotecario del Infonavit.

En Canada y Estados Unidos, algunos bancos privados ofrecen también hipotecas verdes. En Estados
Unidos, por ejemplo, la hipoteca Energy Star de Colorado ofrece a los propietarios de una vivienda
Energy Star un descuento de hasta 1 por ciento del valor hipotecario, que se puede utilizar para reducir
la tasa de interés del crédito hipotecario de 0.25 a 0.5 por ciento, segun las condiciones del mercado
(Brown y Conover, 2009). El programa fue creado en el marco de un acuerdo de cofinanciamiento
realizado entre la Oficina de Energia de Colorado y prestamistas privados (el Bank of Colorado o Wells
Fargo) (Brown y Conover, 2009). En Canad3, los bancos TD Canada Trust y BMO (Bank of Montreal),
entre otros, ofrecen productos hipotecarios verdes a los propietarios residenciales que desean invertir
en nuevas edificaciones sustentables o en remodelaciones sustentables de las edificaciones existentes.

En Canada, los incentivos para fomentar la edificacion sustentable toman igualmente la forma de una
reduccidn del costo del seguro del crédito hipotecario requerido. Por ejemplo, el programa de
construccion de viviendas ecoenergéticas elegibles de la CMHC ofrece un reembolso equivalente a 10
por ciento de la prima del seguro del crédito hipotecario a propietarios que adquieren o que remodelan
una vivienda sin dejar de respetar ciertas normas ecolégicas reconocidas, como Energy Star, LEED
Canada para viviendas y el programa EnerGuide del ministerio de Recursos Naturales de Canada. Este
programa no es en si mismo suficiente para incentivar a los propietarios a la ecologizacién de sus
inmuebles, pero la CMHC ya comenzd a considerar la instrumentacidon de un nuevo programa que
incluiria la mayor parte de las inversiones en edificaciones sustentables (por ejemplo, mediante la
reduccidn de las tasas de interés) (P. Harvey, entrevista realizada en 2013).

El apalancamiento de nuevas fuentes de capital privado favoreceria una mayor inversion en la
edificacion sustentable del mercado de la construccidn residencial, dirigida a sectores de ingresos
bajos y medios.

De 2012 a 2016, el gobierno de México se propone obtener ingresos por un valor de SEU15.6 millones
de los mercados internacionales de carbono y de donantes internacionales, en el marco de un programa
de Acciones de Mitigacion Nacionalmente Apropiadas (Nationally Appropriate Mitigation Actions,
NAMA) para la vivienda sustentable. Este programa, en proceso de elaboracién, ampliara el alcance de
los programas Hipoteca Verde y Esta es tu Casa, incluidas las remodelaciones sustentables, y con un
enfoque integral ofrecera apoyo a las ecotecnologias individuales. Partiendo de este enfoque integral se
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definen niveles de rendimiento energético de referencia para cada tipo de edificacidn y se tienen en
cuenta variables bioclimaticas; los propietarios pueden realizar una combinacién de intervenciones en
lugar de fiarse de una sola ecotecnologia para alcanzar el nivel establecido.

Las bajas tasas de interés del financiamiento hipotecario resultan muy atractivas para los propietarios.

Las tasas de interés hipotecario de Infonavit en México varian de 4 a 10 por ciento, segun el nivel salarial
de los propietarios. El programa Hipoteca Verde se ofrece como complemento de las hipotecas del
Infonavit, con el fin de cubrir el costo suplementario de los equipos y los electrodomésticos
ecoenergéticos. El monto de los créditos varia de SEU1,380 a SEU2,765, con economias proyectadas de
SEU16 y SEU30 mensuales, respectivamente, vinculadas con la factura de electricidad (SHF, Infonavit,
Conavi, s.f.).”

Las tasas de interés de los créditos hipotecarios verdes propuestas por los bancos privados de Canaddy
Estados Unidos se acercan a las de los créditos hipotecarios residenciales estdndar, si bien incluyen
incentivos adicionales. Por ejemplo, el crédito hipotecario verde de la TD Canada Trust ofrece una
reduccidn de 1 por ciento de la tasa anunciada, aplicada a los créditos hipotecarios de tasa fija en cinco
afios. Adicionalmente, los clientes que compran electrodomésticos admisibles en el programa Energy
Star o paneles solares aprobados por la Asociacidn Canadiense de Normalizacidn (Canadian Standards
Association) pueden obtener una rebaja adicional maxima de 1 por ciento sobre el monto total del
financiamiento hipotecario (Ratehub, 2013). La hipoteca Eco Smart del BMO propone una tasa de
interés fija de 3.3 por ciento durante cinco afios para aquellas viviendas que satisfacen ciertos criterios,
cuyo cumplimiento debera confirmar un evaluador independiente autorizado por el BMO (BMO, 2013).

Costos de transaccion para propietarios u ocupantes de las edificaciones, y costos
operativos para administradores de programa

Los costos de transaccidon asumidos por los propietarios son minimos.

Los costos de las medidas para la ecologizacidon de las viviendas pueden combinarse con el
refinanciamiento de una vivienda existente o el costo de compra de una vivienda nueva. Asi, las
solicitudes de créditos hipotecarios verdes se “agrupan” con las solicitudes de créditos hipotecarios y los
criterios para el establecimiento de riesgos y garantias requeridos, y los costos de transaccién
adicionales asumidos por los propietarios resultan minimos. Adicionalmente, el interés de los créditos es
con frecuencia deducible de impuestos (Kats y Menkin, 2012).

’ Conversién de pesos mexicanos con base en el cambio oficial promedio de 2012 de $SEU1 = $13.154; en:
<www.federalreserve.gov/releases/g5a/current/>, consulta realizada el 24 de junio de 2013.
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En algunos casos, los propietarios deben realizar una evaluacion, por una tercera parte, de las
caracteristicas sustentables de su inversidn; sin embargo, el costo de estas auditorias se cubre con
frecuencia mediante el descuento otorgado por el gobierno.

Existen costos de funcionamiento asociados con la necesidad de sensibilizar a la gente, fortalecer las
capacidades y, en algunos casos, capacitar a prestamistas, contratistas y propietarios de las
edificaciones.

Algunos prestamistas hipotecarios no estan convencidos o son escépticos en cuanto al impacto positivo
de las mejoras sustentables en el flujo de fondos y al mejoramiento de la capacidad de los prestamistas
para pagar los créditos, y, en consecuencia, son renuentes a ofrecer financiamiento hipotecario para la
inversion en la edificacién verde (Kats y Menkin, 2012). Es importante la creacién y el suministro de
datos e informacién acerca del perfil de riesgo de las remodelaciones sustentables, asi como del impacto
favorable en la capacidad de pago de su crédito hipotecario, con el fin de atraer a un mayor nimero de
prestamistas para ofrecer financiamiento para la edificacién sustentable con respaldo hipotecario. El
gobierno podria asumir muy bien esta tarea.

Los costos operativos conexos no son despreciables. Por ejemplo, en virtud del programa NAMA de
vivienda sustentable de México, se estima que entre 2012 y 2016 sera necesario otorgar subvenciones
por un monto aproximado de SEU12 millones para financiar los costos operativos, tales como el
fortalecimiento de las capacidades, la formacion profesional y la creacién y mantenimiento de un
sistema de verificacién y de monitoreo (Conavi, Semarnat, 2012).

Garantias para prestamistas e inversionistas

El certificado de garantia de crédito hipotecario o las garantias son algunos de los medios con que el
gobierno ofrece apoyo a los programas de financiamiento hipotecario, especialmente con el fin de
facilitar las inversiones en las remodelaciones sustentables de propietarios de bajos ingresos.

El seguro de crédito hipotecario constituye una garantia para prestamistas e inversionistas contra el
incumplimiento de pago de los propietarios. El costo de estos seguros varia en funcién del puntaje de
crédito del propietario y de la posibilidad de obtener subsidios del gobierno. Por ejemplo, en Canada la
CMHC ofrece una garantia de crédito hipotecario a los compradores de vivienda que no estén en
condiciones de hacer el pago del desembolso inicial, equivalente a 20 por ciento del precio de compra
(CMHC, 2013a). Las primas de seguro varian en funcién del monto del crédito y del desembolso inicial
realizado; generalmente, éstas corresponden a una tasa adicional que varia de 0.5 a 2.9 por ciento
adicional a la tasa de interés hipotecaria (CMHC, 2013b).

El programa de créditos PowerSave de la Administracién de Vivienda Federal de Estados Unidos (US

Federal Housing Administration, FHA) es un buen ejemplo de la manera como los gobiernos incentivan a
prestamistas e inversionistas a invertir en el sector de las remodelaciones sustentables por medio de un
seguro subsidiado. Este programa ofrece a los prestamistas admisibles un seguro de crédito por el costo
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de las mejoras sustentables de las viviendas, que cubre hasta 90 por ciento del monto del crédito en
caso de incumplimiento de pago. Los prestamistas asumen el riesgo de la porcidn restante del crédito
hipotecario, lo que incentiva el establecimiento de normas responsables de riesgos, garantias y créditos.
Para mantener bajos los costos de servicio, la FHA ofrece modalidades simplificadas de reembolso de las
reclamaciones de seguro de los créditos PowerSave.

Otros mecanismos de garantia innovadores tienen el potencial de reducir el riesgo a prestamistas e
inversionistas. Por ejemplo, el Departamento de Vivienda y Desarrollo Urbano de Estados Unidos
(Department of Housing and Urban Development, HUD) desarrollé un producto de garantia hipotecario
verde llamado Green Ginnie Mortgage Backed Security, por medio del cual garantiza el pago del capital y
los intereses del crédito con garantias otorgadas por prestamistas hipotecarios privados aprobados (Kats
et al., 2012).

La garantia para prestamistas e inversionistas esta sujeta a la garantia sobre la propiedad y a la
confianza en los criterios de admisibilidad al financiamiento hipotecario sustentable.

El financiamiento hipotecario utiliza la propiedad como garantia; en consecuencia, si no existe una
garantia anterior sobre la propiedad, los prestamistas hipotecarios quedan asegurados contra el
incumplimiento de pago. Sin embargo, en ausencia de un fondo de reserva por pérdidas de crédito o de
un seguro de crédito hipotecario, el criterio que determina el apoyo a prestamistas e inversionistas es la
confianza en la solidez de los criterios de aprobacién de los programas de crédito hipotecario verdes
para eliminar los proyectos de remodelacién sustentable financieramente inviables.

En México, el programa Hipoteca Verde se apoya en la norma Mi Eco Casa para edificaciones
sustentables respaldada por el gobierno, la cual certifica ecotecnologias admisibles para obtener
financiamiento y evalua el impacto positivo esperado de la inversién sobre el flujo de fondos. En Canada
y Estados Unidos, numerosos programas hipotecarios verdes consideran elegibles para ayuda financiera
a quienes satisfacen los criterios de las normas reconocidas de la edificacidn sustentable.

Garantia para propietarios u ocupantes de las edificaciones

Los largos periodos de amortizacidn garantizan un impacto positivo de las inversiones en la edificacion
sustentable sobre el flujo de fondos.

Los productos hipotecarios verdes se benefician de largos periodos de amortizacion, generalmente
entre diez y treinta afos, segun la jurisdiccidn. La suscripcion de créditos hipotecarios verdes incorpora
el impacto positivo de las edificaciones sustentables en el flujo de fondos, de manera que la capacidad
de crédito mejora a lo largo de la vida util de las caracteristicas sustentables (EPA, s.f. [c]). Por ejemplo,
el programa Hipoteca Verde calcula las economias asociadas a las edificaciones sustentables (en
comparacioén con las edificaciones estandar) por medio de datos obtenidos a partir de modelos
bioclimaticos y del rendimiento energético de la edificacion provenientes de Fideicomiso para el Ahorro
de la Energia Eléctrica (Fide) (Infonavit, 2013).
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Medicidn, verificacion, seguimiento y notificacione de los beneficios ambientales

Los programas hipotecarios verdes minimizan los requerimientos y costos de MVSN para los
propietarios de edificaciones, al apoyarse en sistemas de MVSN existentes o asignar un papel activo a
los contratistas.

El financiamiento del programa Hipoteca Verde se ofrece para la instalacién de ecotecnologias
preaprobadas en viviendas nuevas, que varian segun la regidn bioclimatica. El Instituto Nacional de
Ecologia y Cambio Climatico (INECC), la Comisidon Nacional del Agua (Conagua), el Fide y la Comisién
Nacional para el Uso Eficiente de la Energia (Conuee; antes Comisidn Nacional para el Ahorro de la
Energia [Conae]), organismos de México, ofrecen apoyo para evaluar los beneficios ambientales
previstos y las economias conexas. Estos organismos de certificaciéon de los productos son responsables
de la emision de certificados de ecotecnologias de los productos aprobados (Infonavit, 2008). A partir de
esta informacion, el Infonavit determina las ecotecnologias que se incorporaran en el programa
Hipoteca Verde. Actualmente esta en curso un estudio para calcular las economias previstas asociadas a
todas las ecotecnologias admisibles en virtud del programa Hipoteca Verde, en funcién de la regidn
bioclimatica de México donde se localiza el proyecto (SHF, Infonavit, Conavi, s.f.). Para ser beneficiario
de una subvencién gubernamental del programa Esta es tu Casa, se requiere que las ecotecnologias
utilizadas generen un monto minimo de economias.

El éxito del programa Hipoteca Verde es atribuible en parte a la manera como el gobierno mexicano
aseguro que el programa fuese beneficioso para los promotores inmobiliarios de México, asi como para
el gremio de fabricantes e instaladores de ecotecnologias (SHF, Infonavit, Conavi, s.f.). En otros
programas de financiamiento de edificaciones sustentables de América del Norte se ha reconocido
igualmente el papel facilitador de promotores e instaladores. Por ejemplo, Manitoba Hydro estima que
los empresarios provinciales son en parte responsables del éxito del programa de financiamiento
continuo (véase el capitulo 1), y los contratistas reciben formaciéon acerca de la preparacion de la
solicitud de financiamiento PACE en virtud del programa del Fondo Ygrene Energy de PACE (véase el
capitulo 2).

En Estados Unidos y Canad3, las hipotecas verdes se apoyan en normas existentes para la edificacion
sustentable. La hipoteca Energy Star de Colorado utiliza el Sistema de Evaluacién Energética de la
Vivienda (Home Energy Rating System, HERS) para medir la eficiencia de los beneficios ambientales.
Quienes realizan la mediciéon y la verificacidén son contratistas certificados, y el rendimiento energético
de las viviendas nuevas debe ser al menos 15 por ciento superior al de las viviendas construidas segun el
Cdédigo Residencial Internacional de 2004 (2004 International Residential Code), mientras que las
viviendas existentes deben respetar las condiciones del programa Rendimiento Residencial con Energy
Star (Home Performance with Energy Star) (Moisan-Plate, 2010).
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La promocion de un enfoque integral aumentaria la rentabilidad de las inversiones en la edificacion
sustentable.

El Infonavit elabora actualmente un nuevo sistema de MVSN llamado Sistema de Calificacién Energética
y Ambiental para la vivienda, que entrara en vigor en 2013 (IDB, s.f.). Con base en este enfoque integral,
el sistema MVSN de las NAMA sera mas simple y rentable que el sistema actual de MVSN del programa
Hipoteca Verde, basado en ecotecnologias individuales, dado que permitira a los promotores
inmobiliarios y propietarios escoger soluciones mas rentables para mejorar el rendimiento energético. El
enfoque integral establece referencias sustentables para diversos tipos de edificacion, con base en la
ocupacion o el uso, asi como en las condiciones bioclimaticas, y no prescribe la realizaciéon de una o
varias mejoras sustentables para respetar las normas.
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Capitulo 4: Lecciones aprendidas

A partir del presente analisis y de las discusiones de dos grupos de enfoque expertos realizados en
Ottawa y México (véase el anexo 2) se formularon recomendaciones acerca de cémo apalancar los
modelos de financiamiento existentes con el fin de aumentar las inversiones en la edificacién
sustentable en América del Norte, asi como acerca de qué compromisos deben asumir la comunidad
financiera y los gobiernos con el fin de superar los obstaculos frente a la participacién del mercado.

Promover la remodelacion sustentable de edificaciones comerciales en Canada 'y
Estados Unidos

Es decisivo apalancar los capitales privados con el fin de aumentar el financiamiento disponible para
la edificacion sustentable, pero esto requiere de un apoyo semilla del gobierno.

Es esencial encontrar formas de apalancar capitales privados con el fin de incrementar los montos del
financiamiento disponible para las remodelaciones sustentables de edificaciones comerciales y
garantizar su continuidad a largo plazo, mas alla de la reeleccién de los gobiernos. Sin embargo, para
atraer a inversionistas privados, es necesario establecer compromisos concretos por parte de los
gobiernos, en forma de contribuciones o de fondos semilla para la compra de equipos ecoenergéticos, o
crear sélidas garantias contra el riesgo de incumplimiento. Sin estos compromisos, la falta de liquidez de
los mercados y la incertidumbre continuaran siendo obstaculos para la inversién.

La reduccion de los costos de transaccidn para los propietarios determinara las tasas de participacion
en los programas de financiamiento de la edificacidn sustentable. Esto se logra ofreciendo soluciones
“llave en mano”, reduciendo los plazos y simplificando los procesos de las solicitudes.

Los programas PAYS y PACE a menudo implican complejos criterios de suscripcion de créditos y reglas de
MVSN, asi como tiempos de espera. Estos costos de transaccion para los propietarios de las
edificaciones comerciales constituyen un obstaculo para la solicitud de ayuda financiera para la
remodelacidn sustentable. Las soluciones llave en mano, la reduccion de los tiempos de esperay la
simplificacion de los procesos de solicitud son importantes factores que contribuyen a aumentar las
tasas de participaciéon en los programas de financiamiento de la edificacidn sustentable. En este sentido,
la formacidén de contratistas calificados, no solamente en el sector de las tecnologias de la remodelacién
y de las instalaciones, sino también para la gestidon de proyectos y en el tratamiento de las solicitudes de
financiacidn, es decisiva para la reduccion de los costos de transaccion.

El intercambio de informacidn, la concientizacidn y la educacidn son aspectos importantes para la
superacion de las percepciones negativas de los propietarios de edificaciones sobre la relacion costo-
beneficio del financiamiento de las remodelaciones sustentables.

Para aumentar el nivel de conocimiento de los propietarios de edificaciones comerciales sobre las
ventajas de las remodelaciones sustentables, asi como su confianza en dichos beneficios, es importante
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proveer datos fiables e informacién accesible que ilustren el impacto positivo de estas inversiones en el
flujo de fondos y apoyarse en procesos de MVSN reconocidos y “fiables”.

Promover la remodelacion sustentable de inmuebles residenciales en México

El apalancamiento de nuevas fuentes de capital privado puede aumentar las inversiones en la
remodelacion sustentable del mercado mexicano de inmuebles residenciales de propietarios de
ingresos bajos y medios.

Con el fin de facilitar las inversiones en la edificacién sustentable, el programa mexicano NAMA para la
vivienda busca captar un capital superior a SEU15.6 millones entre 2021 y 2016. Los mercados
internacionales de carbono y los organismos financieros internacionales podrian constituir fuentes de
financiacién. Por medio del seguro de crédito hipotecario o de garantias hipotecarias, el gobierno puede
contribuir a los programas de financiamiento de hipotecas verdes, especialmente para facilitar las
inversiones en las remodelaciones sustentables de propietarios de edificaciones de bajos ingresos.

Un enfoque integral de la MVSN puede aumentar la rentabilidad de las remodelaciones sustentables.

El enfoque integral va mds alla de ofrecer apoyo a la utilizacién de ecotecnologias individuales al dar a
los propietarios la opcién de seleccionar un “paquete” de soluciones mas rentable para la remodelacion
sustentable. Este enfoque aumentaria realmente la rentabilidad de las remodelaciones sustentables,
dado que tiene en cuenta las sinergias entre las diferentes mejoras realizadas y las tecnologias.
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Apéndice 1: Lista de especialistas consultados en este proyecto

El equipo responsable del proyecto agradece a las siguientes personas por sus contribuciones —con
entrevistas, intercambio de informacidn y participacién en reuniones de grupos de enfoque— para la
realizacion del presente trabajo. Sus nombres se presentan en orden alfabético.

Bernal Alvarez, Jesus, jefe de departamento, Valoracién Econémica e Indicadores, INECC

Chien, Richard, administrador de programa, GreenFinanceSF

Diez de Bonilla, Jorge, ingeniero civil, VIVESI

Galaftion, Nathalie, analista principal, relaciones internacionales, CMHC

Garcia, Maria Estela, coordinadora, Vivienda Sustentable e Hipoteca Verde, Infonavit

Garrigan, Curt, coordinador, Iniciativa de Edificios Sustentables y Clima, Programa de las Naciones Unidas para el Medio
Ambiente (United Nations Environment Programme Sustainable Building Initiative, UNEP-SBCI)

Gomez Portugal, Ivan Quiroz, director, Esquemas Financieros, Conavi

Green, Thomas, investigador principal, Vivienda Sustentable, Division Internacional, CMHC

Gruner, Andrea, asesor técnico, Oficina Alemana de Cooperacién Internacional, México (German Bureau of International
Assistance, Mexico, GIZ)

Heisterkamp, Marc, administrador, Bienes Inmuebles Corporativos e Inversiones, Consejo Estadounidense de Edificacion
Sustentable (Corporate & Investment Real Estate, US Green Building Council)

Hartke, Jason, vicepresidente, Politica Nacional, Consejo Estadounidense de Edificacién Sustentable (National Policy, US Green
Building Council)

Harvey, Pascale, administradora, Edificacién Verde, CMHC

Hill, Duncan, administrador, Vivienda Sustentable, CMHC

Johnston, Bill, director, Asociacidn Inmobiliaria Canadiense (Canadian Real Estate Association)

Kelly, Christopher, Conservacion y Administracién de la Demanda, Hydro Ottawa

Kaye, Erik, administrador, Eficiencia Energética, Ministerio de Energia de Columbia Britanica, Minas y Gas Natural (Energy
Efficiency, British Columbia Ministry of Energy, Mines and Natural Gas)

Kotecki Golasinska, Tomasz, administrador, Desarrollo Sustentable, Comisién Nacional de la Vivienda (Sustainability, National
Housing Commission)

Kuruluk, Colleen, administrador, Comercializacion Inteligente de Energia(Power Smart Marketing), Manitoba Hydro

Lawson, Stacey, directora ejecutiva, Fondo Energético Ygrene (Ygrene Energy Fund)

Ledn Sanchez, Hebert, director, Asesoria Técnica, Comisién Nacional de Eficiencia Energética (National Energy Efficiency Commission)

Montaiia Novoa, Beatriz Rocio, asesora técnica, Oficina Alemana de Cooperacidn Internacional, México (GIZ)

Mueller, Thomas, presidente y director ejecutivo, Consejo Canadiense de Edificacidn Sustentable (Canada Green Building
Council, CaGBC)

Pérez Vértiz, Gloria Angélica, asesora, Oficina Alemana de Cooperacion Internacional, México (GIZ)

Saheb, Yamina, analista principal en energia, Agencia Internacional de la Energia (International Energy Agency, |IEA)

Schaeffer, Dan, primer vicepresidente, Fondo Energético Ygrene (Ygrene Energy Fund)

Smith, Robert, director, Innovacion, Grupo Minto (The Minto Group)

Stoate, Tim, Vicepresidente, Inversidon de Impacto, Fondo Atmosférico de Toronto (Toronto Atmospheric Fund)

Strindberg, Nils, administrador, Divisién de Energia, Comisién de Servicios Publicos de California (California Public Utilities Commission)
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Apéndice 2: Resumen de las reuniones de los grupos de enfoque

Dos grupos de especialistas en edificacién sustentable de Canad3, Estados Unidos y México se reunieron
los dias 21y 22 de mayo de 2013 (véase en el anexo 1 la lista de los participantes). La primera reunion
tuvo lugar en Ottawa y en ella se traté el tema del potencial del financiamiento en el marco de los
programas financieros PAYS y PACE para la ecologizacidn de las edificaciones comerciales en Canada y
Estados Unidos. En la segunda reunioén, realizada en la Ciudad de México, se abordé el tema del
potencial de los créditos hipotecarios verdes y otras formas de financiamiento para la promocién de las
remodelaciones sustentables en el sector residencial.

En estas reuniones se solicitd a los participantes comentar el analisis presentado en este informe.
De manera mas especifica, los grupos de especialistas respondieron a las siguientes preguntas:

e (iComo podrian adaptarse los modelos de financiamiento actuales para lograr mayores
inversiones en el mercado de la edificacion sustentable?

e (Qué podrian hacer la comunidad financiera y los gobiernos para incentivar una mayor
orientacién sustentable de las edificaciones existentes y las concepciones nuevas?

En los siguientes parrafos se resumen los principales puntos de discusién.

Financiamiento de la edificacion sustentable: oportunidades y condiciones para incrementar el
financiamiento a la remodelacion de edificaciones comerciales, Ottawa, Canada, 21 de mayo de 2013

Desde hace algunos afios, en Canada y Estados Unidos se han creado numerosos programas de
financiamiento de la edificacidn sustentable sin que se haya logrado una mayor participacion del
mercado, principalmente en el caso de las edificaciones comerciales.

La distribucién del riesgo entre los gobiernos y el sector privado parece desempefar un papel
importante que influye en la respuesta del mercado frente al financiamiento de la edificaciéon
sustentable. Cierto nimero de proyectos de financiamiento PAYS y PACE en Estados Unidos, por
ejemplo, se beneficié de garantias de seguridad financiadas por el gobierno (como las reservas por
pérdidas), entre cuyos ejemplos se encuentra el programa de reembolso por medio de la factura de
servicio publico de la NYSERDA y el CSLP de Boluder, Colorado.

Las lagunas o la flexibilidad en los contextos legislativos y regulatorios a veces desembocan en la
incertidumbre o en costos de transaccion elevados. En el caso del programa financiero PACE, no existe
ninguna prescripcién en cuanto a la manera de captar fondos y cdmo medir o verificar los beneficios de
la edificacion sustentable. Por otra parte, ciertos programas PACE adolecen de costos de transaccion
elevados en razén de la complejidad e incertidumbre de sus mecanismos de financiamiento o de
medicion y verificacion.
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Existen algunos interesantes ejemplos de financiamiento en otros sectores, aparte de la edificacién
sustentable, en que el gobierno ha asumido con éxito parte del riesgo de incumplimiento. Tal es el caso
del programa de financiamiento de pequefias empresas de Canada. Este programa ofrece cada afio
financiamiento por cerca de SEU1,000 millones® en créditos a pequefias empresas, y garantiza hasta 85
por ciento del monto de los créditos contra el incumplimiento de pago (financiados en parte por los
gastos de inscripciones y administracion).

La intervencidn de los gobiernos sigue siendo determinante para eliminar los obstdculos a la inversion
en la edificacion sustentable e incentivar a los propietarios de edificaciones comerciales. Por ejemplo, es
esencial difundir datos e informacion acerca de los beneficios de la edificacién sustentable, y del
impacto esperado en el flujo de fondos, con el fin de suscitar un mayor interés en el mercado e influir en
las decisiones estratégicas de asignacion de recursos.

En Canada, las propuestas para instituir el Pago Gravado a la Propiedad para el Mejoramiento del
Rendimiento Energético (Property Assessed Payment for Energy Retrofit, PAPER) constituyen una perspectiva
prometedora para apalancar el financiamiento privado en el sector de la remodelaciéon de edificaciones.

En Canada y Estados Unidos existen oportunidades no aprovechadas para apalancar fondos de
organismos publicos en apoyo de las remodelaciones sustentables, como la Oficina de Electricidad de
Ontario (Ontario Power Authority), la CMHC y los Fondos Municipales Verdes (Green Municipal Fund).

Los modelos de financiamiento PACE y PAYS para el financiamiento de la ecologizacion de las
renovaciones se utilizan con menos frecuencia en Canadd que en Estados Unidos. Sin embargo, ciertas
organizaciones canadienses, como RNCan y la CMHC, buscan comprender mejor estas formas de
financiamiento y fortalecer sus capacidades en este sentido.

Es importante tener en cuenta los diferentes requerimientos de financiamiento aplicados a los
propietarios de las pequefias y grandes edificaciones comerciales.

La medicién y la verificacidn de los beneficios ambientales es un aspecto técnico, pero esencial, para el
financiamiento de las edificaciones sustentables. Se requieren enfoques sélidos y coherentes para ganar
la confianza de propietarios, prestamistas e inversionistas, y para mantener poco elevados los costos de
transaccidn gracias a la normalizacion. En adelante, es importante que, en lugar de manejarse como un
“complemento”, la medicion y la verificacién sean parte integral de los programas de financiamiento de
la edificacion sustentable. Esto aseguraria un sélido andlisis de rentabilidad para realizar renovaciones
sustentables en las edificaciones. Algunos estiman que es importante tener en cuenta no solamente el

8 Conversién de délares canadienses con base en la tasa de cambio promedio oficial de 2012 de SEU1 = $C0.9995; en:
<www.federalreserve.gov/releases/g5a/current/>, consulta realizada el 24 de junio de 2013.
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impacto en los flujos de fondos sino, igualmente, los beneficios intangibles, como el mejoramiento de la
salud interior, el estado de dnimo de los empleados y una tasa mads baja de rotacién de los arrendatarios.

Financiamiento de la edificacion sustentable: oportunidades y condiciones para un incremento de
las inversiones en la remodelacidn residencial, Ciudad de México, 22 de mayo de 2013

Meéxico ha realizado importantes avances en materia de promocién de la vivienda sustentable. Los
programas Hipoteca Verde y Esta es tu Casa, dirigidos a hogares de bajos ingresos, constituyen los
primeros ejemplos.

El gobierno de México y organismos donadores alemanes (GIZ y kfW) han elaborado propuestas de
programas NAMA para la construcciéon de viviendas nuevas y la remodelacién sustentable de
edificaciones. Estos programas buscan actualizar los programas mexicanos de financiamiento de la
vivienda sustentable con el fin de lograr una mayor participacion de los mercados. Una de las caracteristicas
de estos programas es utilizar un enfoque integral, por medio del cual se evalla el rendimiento
ambiental de la edificacidn en su conjunto en lugar de hacerlo por cada elemento o mejora sustentable.

A pesar de los importantes avances realizados en el tema de la vivienda sustentable en México, aun es
necesario hacer frente a importantes retos. Por ejemplo, las tasas de penetracion de las ecotecnologias
en el sector de la construccién contintdian siendo mucho mas bajas de lo previsto, dadas las distorsiones
entre las politicas que desestimulan las inversiones en la edificacidn sustentable (por ejemplo, los
subsidios otorgados por el gobierno para los servicios publicos reducen la amortizacion de las
inversiones en la edificacion sustentable). Sin una participacion integral del gobierno federal de México,
mas precisamente mediante la eliminacién de elementos disuasorios de la inversidn y la creacion de
incentivos eficaces, sera dificil aumentar el nimero de proyectos de ecologizacion de edificaciones
nuevas y existentes. Por otra parte, aun queda mucho por hacer para mejorar los conocimientos y
fortalecer las capacidades en México respecto de la utilizacidon de datos bioclimaticos para el disefio de
edificaciones, los costos y beneficios de las edificaciones sustentables, asi como el mantenimiento o el
reciclaje de las ecotecnologias (por ejemplo, los paneles solares y los mddulos fotovoltaicos).

Numerosas dependencias del gobierno mexicano reconocen la importancia de apalancar el sector
privado para el financiamiento de la edificacidn sustentable, mas especificamente por medio de la
inclusidn de prestamistas e inversionistas privados en los programas financieros. Por ejemplo, las
garantias gubernamentales servirian para favorecer un aumento del financiamiento privado en aquellos
segmentos del mercado que no se benefician de los programas de financiamiento pasados o existentes
de la edificacidn sustentable.
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