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RESUMEN

Para apoyar iniciativas que estén en linea con los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS), el financiamiento sostenible a través de bonos verdes se ha convertido en una
tactica innovadora. Con la ayuda de estos bonos, se puede recaudar dinero para proyectos
que promuevan la preservacion del medio ambiente, la mitigacion del cambio climatico

y la mejora de la calidad de vida de la comunidad.

En este estudio se presentan las oportunidades y ventajas de utilizar bonos verdes
como fuente de financiacion sostenible. Se hace referencia al papel que juegan las
instituciones financieras globales como el Banco Mundial y el Banco Europeo de

Inversiones en la asignacion de fondos a proyectos sostenibles.

Destacaremos la relevancia y realizaremos un analisis de los diversos factores a
nivel mundial que influyen en el aumento de la produccion de energia renovable, tales
como las ayudas oficiales al desarrollo o la importancia del crédito interno hacia el sector

privado.

Adicionalmente, se examina el procedimiento de evaluacion y seleccion de
proyectos elegibles, destacando los factores que se tuvieron en cuenta en términos de
dinero, negocios, sociedad y medio ambiente. La adopcidn de este método de financiacién
fomenta el cambio a una economia baja en carbono y fortalece los esfuerzos

internacionales para abordar los problemas de la pobreza y el cambio climaético.

Este estudio concluye que la financiacion sostenible mediante bonos verdes no
solo impulsa proyectos sostenibles, sino que también fomenta la adopcion de précticas

empresariales responsables y contribuye al logro de los ODS.



ABSTRACT

To support initiatives that are in line with the Sustainable Development Goals (SDGs),
sustainable financing through green bonds has become an innovative tactic. With the help
of these bonds, money can be raised for projects that promote environmental preservation,

climate change mitigation and the improvement of community quality of life.

This study shows the opportunities and advantages of using green bonds as a
source of sustainable financing. The role of global financial institutions such as the World
Bank and the European Investment Bank in allocating funds to sustainable projects is

analyzed.

We will highlight the relevance and analyze the various global factors
influencing the increase in renewable energy production, such as official development aid

or the importance of domestic credit to the private sector.

Additionally, the evaluation and selection procedure of eligible projects is
examined, highlighting the factors that were taken into account in terms of money,
business, society and environment. The adoption of this method of financing encourages
the shift to a low-carbon economy and strengthens international efforts to address the

problems of poverty and climate change.

This study concludes that sustainable financing through green bonds not only
drives sustainable projects, but also encourages the adoption of responsible business

practices and contributes to the achievement of the SDGs.



INDICE

1. INTRODUGCCION. ..ottt 7
1.1.  MOTIVACION DEL TRABAUJO .....oooiiieieteeete ettt 7
1.2.  OBJETIVOS DEL TRABAUJO .......ocoi et 10
1.3.  ESTRUCTURA DEL TRABAJO......cccoiiiiiiirti e 10

2. CONTEXTUALIZACION ..ottt 11
2.1. FINANZAS SOSTENIBLES.......cci it 11
2.2. PRODUCTOS FINANCIEROS SOSTENIBLES.........cccooiiiiiiii e 13
2.3. BONOS VERDES ..ot 15

2.3.1. ;COMO FUNCIONAN LOS BONOS VERDES? ......cccoeivviveieririseisessssssiesssenons 16
2.3.2. VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LOS BONOS VERDES .........ccccooviiiiiininnn. 17
2.3.3. (QUE PROYECTOS SOSTENIBLES SE PUEDEN FINANCIAR CON BONOS
VERDEST? ..o s 19
2.3.4. EVOLUCION DE PROYECTOS SOSTENIBLES........cccoivieieisieeeisieee e 20
2.4. LUGARES INTERESANTES PARA LLEVAR A CABO UN PROYECTO
SOSTENIBLE ... .ot e r e n e nre e nns 23
2.4.1. MARRUEGCOS ... ..ot s 24

3. DA T OSSRt een s 29

4. ANALISIS DE LOS DETERMINANTES DE LOS PROYECTOS SOSTENIBLES:

FACTORES ...t r e e Rt e e s bt s e b s r e e e re e e e nreereenne s 31

5. PROYECTO SOSTENIBLE EN MARRUECOS ..o 38
5.1. DELIMITACION Y ELECCION DE ZONA GEOGRAFICA .......ccccovvviririrernnn. 38

5.2. PASOS A SEGUIR PARA LA FINANCIACION DE UN PROYECTO
SOSTENIBLE EN MARRUECOS (PLAN DE NEGOCIO Y ESTUDIO DE MERCADO) 39

6. DESARROLLO DEL PROYECTO ....oiiiiiiiiiseeiiresteess e tesess s nesnesseneanen 42
6.1. EVALUACION DE LA VIABILIDAD..........cocovuimiireieeereresessssessessesssessssssnsnsenes 42
6.2. IDENTIFICACION DE FUENTES DE FINANCIACION........ccooovvveirsiieersiinnnns 46
6.3. DELIMITACION DE LAS DIFERENTES FUENTES DE FINANCIACION QUE
VAMOS A UTILIZAR, ASi COMO GARANTIAS DE FLUJOS DE CAJA........cccoovveene. 46

2 oL ]\ I 1] [ OO 50

BIBLIOGRAFTA ...ttt sttt 52

ANEXO 12 ODS.....ooivcieeeeseeeseeseeee sttt ana s s s enease s s s sens s 56

ANEXO 2: TABLA DE PAISES ANALIZADOS ........coviveeieeeereeeeesseeersiessnssessssisnens 58

ANEXO 3: CICLO DE PROYECTOS DEL BANCO MUNDIAL.......cccoovverreersrernineen, 62



INDICE DE TABLAS

Tabla 2.4.1. Fuentes de Financiacion del proyecto NOOr.............ccoovviiiiiiiiinnnn, 28

Tabla 4.1. Factores determinantes para la obtencion de energia por medio de fuentes
SOSEENIDIES. .. e 36

INDICE DE GRAFICOS

Grafico 1.1: Evolucién Titulos Sostenibles volumen Trimestral........................... 8
Gréfico 2.3.1. Evolucion del nimero de Proyectos Sostenibles a nivel mundial........ 21
Grafico 2.3.2. Evolucion Porcentual PIB Global................coooiiiiiiii, 22
Gréafico 2.3.3. Evolucion Porcentual del NUmero de Proyectos Sostenibles a nivel
MUNGIAL. ..o e 23
Gréafico 2.4.1. Evolucion PIB de MarrueCOS. ........ooviueiniirieeieeiee e, 25

Grafico 2.4.2. Evolucion de la produccion de energia renovable en Marruecos con
objetivos para €l 2030.........ouiniini i 27

Gréfico 4.1. Evolucion de emisiones de CO2 respecto a la evolucién del PIB por
=T0 [ (o] g 1= T TP SPPEP 34



1. INTRODUCCION

1.1. MOTIVACION DEL TRABAJO

La economia no puede ignorar las necesidades sociales dada su importante influencia en
la sociedad, Friedman (1970) en los afios sesenta ya destaca que la mision de las empresas
es generar dinero como sea posibles mientras se cumplan tanto las responsabilidades

econdmicas como las responsabilidades sociales.

Centrandonos en el ambito de la inversion-financiacion, la principal diferencia entre
las finanzas convencionales y las finanzas sostenibles es que el primer caso solo se centra
en aspectos econdmicos, como la rentabilidad y el riesgo. Mientras que el segundo caso
engloba otros aspectos como los factores medio ambientales (A), sociales (S) y de
gobernanza (G) que conjuntamente reciben el nombre de factores ASG. Estos factores tal
y como reportan Benabou y Tirole (2017) llevan a las empresas a adoptar una perspectiva
a mas largo plazo, evitando el comportamiento oportunista que conlleva el corto plazo y
aumentando el valor de las empresas a largo plazo. En linea con Fontrodona y Muller
(2020), los elementos ASG también son referenciados como factores “extra financieros”,
ya que no son incorporados de manera sistematica en el analisis financiera tradicional o
en la gestion de carteras. Sin embargo, la consideracion de los factores ASG resultan cada
vez mas relevante al tratarse de una fuente de riesgos y oportunidades para las empresas

y sus inversionistas.

Cabe resaltar que inicialmente se planted el concepto de Inversion Socialmente
Responsable (ISR) que a los elementos econémicos incorporaba también indicadores
medioambientales y de responsabilidad social. Segun Spainsif (2018), citado por
Fontrodona & Muller (2020), la ISR se define como una filosofia o estilo de inversion a
largo plazo que integra criterios ambientales y sociales en el proceso de estudio, analisis
y seleccion de valores de una cartera de inversion. Sin embargo, el buen gobierno de las
empresas se considerd un elemento importante en la optimizacién de la rentabilidad y con
ello, la ISR evoluciono a las ASG. En cualquier caso, se puede decir que el factor méas
relevante es el ambiental, ya que lucha contra el calentamiento, suponiendo un reto global
por la necesidad de paliar las emisiones de gas y de otros gases de efecto invernadero

como citan Benabou y Tirole (2017).

Se puede decir que 2015 fue un afio historico para las finanzas sostenibles por dos

razones. En septiembre de 2015, los nuevos Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)



fueron adoptados por Naciones Unidas. Los ODS* comprenden 17 objetivos sociales y
medioambientales. Estos objetivos tienen como meta para 2013: acabar con la pobreza,
proteger el planeta y garantizar la prosperidad de la sociedad en 2030, lo que se ha

denominado la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible.

“En los ultimos afos, el mercado de las finanzas sostenibles ha experimentado una
auténtica revolucion: el aumento de productos financieros como los bonos verdes y bonos
sociales, el impulso de iniciativas internacionales especificas sobre esta tematica o el
proceso regulatorio aterrizado en la Unidn Europea a través del Plan de Accién sobre
Finanzas Sostenibles son solo algunos hechos que sefialan la tendencia al alza de este
ambito ” (del Pacto Mundial, R. E., 2020).

Grafico 1.1: Evolucion Titulos Sostenibles volumen Trimestral
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! Los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) constituyen un Ilamamiento universal a la accién para
poner fin a la pobreza, proteger el planeta y mejorar las vidas y las perspectivas de las personas en todo el
mundo. Consultar Anexo 1.


https://www.un.org/sustainabledevelopment/es/sustainable-development-goals/

En el Gréafico 1.1, se puede observar un incremento importante en la emision de
valores sostenibles entre 2015 y 2021. El dinero destinado a la emision de estos valores
aumentdé notablemente durante este tiempo, pasando de 25 mil millones a 400 mil

millones, mostrando asi una clara tendencia al alza.

Este crecimiento sustancial muestra un claro aumento en el interés y la demanda
de productos financieros que apoyen la sostenibilidad social y ambiental. A medida que
las empresas y los gobiernos valoran cada vez més la inversion ética y la necesidad de
abordar los problemas ambientales, la emision de valores sostenibles ha aumentado

significativamente.

De esta manera, el aumento en la emisidn de estos titulos es un reflejo de que cada
vez mas la sociedad, en general y los inversores, en particular, se estdn concienciando
sobre cuestiones globales como el cambio climatico y la necesidad de avanzar hacia una
economia mas sostenible. Una forma de dirigir el dinero hacia iniciativas que tengan un
impacto positivo en la inclusion social, las energias renovables, la eficiencia energética y
la conservacion de los recursos naturales es a través de bonos sostenibles, entre otros
valores sostenibles. ElI hecho de que se gaste mas dinero en la emision de valores
sostenibles sugiere que los inversores son conscientes de los beneficios financieros de la
sostenibilidad y estdn ansiosos por apoyar iniciativas y organizaciones que defiendan
estandares éticos.

Como respuesta, “cada dia mas compaiiias deben incluir en sus estrategias
consideraciones ambientales, sociales, gobierno corporativo y gestion de riesgos para
poder atender a sus grupos de interés, los cuales cada vez son mas conscientes y exigentes
para que las empresas incluyan criterios de sostenibilidad en su operacion diaria” (bvc
Sostenible, 2020). En esta linea, Hart y Zingales (2017) también sustentan que la
rentabilidad no es la Unica preocupacion de los inversores, sino que también sienten
preocupacion por los aspectos éticos y temas que afectan al bienestar de la sociedad.
Ademas, cabe destacar que segun Vita (2020), los inversores sostenibles no
necesariamente sacrifican los resultados financieros cuando se vinculan a entidades con
resultados positivos en asuntos ambientales, sociales y corporativos ya que incluso tienen
potencial de generar mejores resultados a largo plazo. Vita (2020) destaca que de acuerdo
a los analisis desarrollados por BlackRock, los indices que consideran las variables
ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) tienen un comportamiento igual

0 mejor a los que no las incorporaron. También, Mufioz y Sanchez (2020) encuentran que
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una cartera de inversion gestionada con criterios ASG genera una rentabilidad mayor para

el inversionista que una cartera gestionada solo de acuerdo a los criterios financieros.
1.2. OBJETIVOS DEL TRABAJO

Obijetivo Principal:

Analizar y presentar un enfoque de financiacion sostenible para un proyecto especifico
en Marruecos, considerando el uso de bonos verdes y su potencial impacto en la
sostenibilidad ambiental y social.

Objetivos Concretos:

- Evaluar las condiciones y requisitos establecidos por entidades financieras como el
Banco Europeo de Inversiones (BEI) y el Banco Mundial para acceder a financiamiento

mediante bonos verdes.

- Investigar y describir las caracteristicas y beneficios de los bonos verdes como una

herramienta de financiamiento sostenible.

- Analizar las implicaciones ambientales, sociales y econdmicas del proyecto en el
contexto de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) establecidos por las Naciones
Unidas.

- Identificar los factores que influyen en la produccidn de energia renovable y su relacion

con el desarrollo sostenible.

- Evaluar la viabilidad financiera y la rentabilidad a largo plazo del proyecto utilizando

bonos verdes como fuente de financiacion.

- Presentar recomendaciones y conclusiones sobre la utilizacion de bonos verdes y la

financiacion sostenible para promover el desarrollo sostenible en Marruecos.
1.3. ESTRUCTURA DEL TRABAJO

En primer lugar, se establece el contexto general y se plantea la importancia de la
financiacion sostenible en el contexto del desarrollo sostenible y la mitigacidn del cambio
climatico. En segundo lugar, destacaremos los aspectos clave del proyecto y su alineacion
con los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) y hablaremos sobre las entidades
concretas que ofrecen apoyo financiero y asesoramiento para proyectos sostenibles. En
tercer y cuarto lugar, hablaremos sobre antecedentes de proyectos de éxito en nuestra

region de estudio y realizaremos un analisis de las diferentes variables que influyen sobre
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la produccion de energia sostenible. Finalmente, el trabajo concluye con una reflexién
sobre la importancia de la financiacion sostenible mediante bonos verdes como una

herramienta efectiva para impulsar el desarrollo sostenible.

2. CONTEXTUALIZACION

2.1. FINANZAS SOSTENIBLES

El principal elemento diferenciador de las finanzas sostenibles es que estas no se centran
solo en los pardmetros financieros convencionales (la rentabilidad y el riesgo financiero),
sino que amplian el andlisis de las inversiones potenciales considerando la implantacién
de los factores ambientales (A), sociales (S) y de gobernanza (G) que reciben el nombre
de factores ASG.

- Factor Ambiental

En los factores ASG, la “A” se refiere al factor ambiental. Este factor engloba aspectos
como el calentamiento global, las riquezas naturales, la contaminacion y los residuos y
esta asociado a riesgos que implican el deterioro del medio ambiente como la emision de
gases contaminantes, el uso inapropiado de los recursos del medio natural y la falta de
eficiencia de la energia utilizada. En linea con lo que consideran Blanco y Gallardo

(2018), estos riesgos tienen dos origenes: entorno interno y entorno externo a la empresa.

En los Gltimos afios, son cada vez méas las empresas que integran los criterios
ambientales en sus decisiones de financiacion. Segun Blanco y Gallardo (2018), este
incremento puede estar explicado por el hecho de que si las empresas no tienen en cuenta
los efectos sobre el medio ambiente, sus finanzas empresariales pueden verse afectadas
negativamente en aspectos como: reformas legislativas que perjudiquen la estrategia
corporativa, penalizaciones econémicas y correctivas, disminucion del prestigio y como
consecuencia de los ingresos y cuota de mercado y debilitamiento de la capacidad

competitiva.

“La importancia de considerar el aspecto ambiental en la toma de decisiones
empresariales radica en la necesidad de proteger nuestro planeta y preservar los

recursos naturales para las generaciones futuras” — Suzuki (2014).
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- Factor Social

El segundo componente de los factores ASG es la “S” relativo a cuestiones sociales. Este
factor engloba aspectos como el bienestar y la proteccion de los trabajadores por parte de
las empresas, la responsabilidad social corporativa e igualdad de oportunidades, entre
otros y se relaciona con riesgos como la vulneracién de los derechos fundamentales, la
explotacion infantil, la ausencia de adaptacion a la poblacion local y la proteccion
insuficiente de la salud de los trabajadores. Este factor resulta relevante ya que entre las
prioridades de los consumidores e inversores cada vez es mas habitual valorar muy
positivamente el cumplimiento de los criterios sociales. Por lo tanto, de acuerdo a
Dominguez y Lopez (2020), aquellas empresas que los tengan en cuenta en su actividad
empresarial podran experimentar un desarrollo superior de forma duradera y adaptarse

mejor a las fluctuaciones econémicas.

"Nuestro mundo enfrenta muchos problemas, pero la educacion es el arma mas

poderosa para cambiarlo™ — Yousafzai y McCormick (2014).

- Factor de Gobernanza

El tercer factor de la inversion ASG es la “G” de gobernanza. Este factor hace referencia
al buen gobierno y desempefio empresarial e institucional. Concretamente, este factor
engloba aspectos como la aportacion de informacién financiera con el fin de descubrir
gastos e ingresos presupuestarios, la autonomia del consejo de administracion y la
erradicacion de la discriminacién laboral por razén de género, nacionalidad, asi como
también la discriminacion a personas mayores o con discapacidad. Segun Blanco y
Gallardo (2018), este factor se vincula con riesgos como salarios insuficientes, ausencia
de pluralidad e independencia en las juntas directivas, escasez en la trasmision de
informacion a inversores y otros stakeholders?, delitos de corrupcion, fraude fiscal, entre

otros.

El factor de gobernanza es importante ya que el valor de la empresa esta
determinado por la forma en la que las entidades se administran y gobiernan. Segln
Dominguez y Loépez (2020), se fomenta la publicacion de informes frecuentes,
recogiendo criterios financieros como rentabilidad, riesgo y liquidez, y no financieros

como cuestiones ambientales y sociales.

2 Stakeholders o participantes, son los individuos u organizaciones involucradas con una empresa y que de
alguna manera sufren el impacto de sus decisiones.

12



"Se necesitan veinte afios para construir una reputacion y cinco minutos para
arruinarla. Si piensas en eso, haras las cosas de manera diferente" — Warren Buffett,
citado por Cunningham, L. (2021).

2.2. PRODUCTOS FINANCIEROS SOSTENIBLES

La financiacién sostenible se enmarca en ambitos sociales, medioambientales y de buen
gobierno y puede implementarse en distintos productos financieros como fondos de
inversion sostenibles, bonos verdes y sociales, banca ética, inversion socialmente

responsable y préstamos verdes, entre otros.

- Fondos de inversion ASG: estos fondos incorporan en sus decisiones de seleccion

de titulos criterios ambientales, sociales y de gobernanza en su politica de inversion, asi
como excluyen titulos de sectores como el alcohol, las apuestas, el tabaco, la energia

nuclear y las armas.

- Fondos de inversion socialmente responsable (fondos de ISR): estos fondos

incorporan en su politica de inversion elementos relativos a la inversion socialmente
responsable, concretamente, en las decisiones de seleccidn de titulos se deben tener

presente los Principios para la Inversion Sostenible (PRI, 2019):

. Principio 1. Incorporar consideraciones éticas, sociales y ambientales en el

analisis de inversion y la toma de decisiones.

. Principio 2. Integracion de criterios ASG en las practicas y politicas de actuacion
empresarial.
. Principio 3. Divulgacion con transparencia de los criterios ASG por parte de las

entidades en las que se invierte.

. Principio 4. Impulsar la implementacién y aceptacion de los Principios.
. Principio 5. Colaborar con inversores e instituciones para que la aplicacién de los

Principios sea més efectiva.

. Principio 6. Presentar informes sobre las actividades y el progreso en la aplicacion

de los Principios.

- Fondos de inversién éticos: son aquellos que invierten en entidades con la

categoria de entidades socialmente responsables.
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- Fondos de inversion solidarios: Su objetivo principal es ayudar directamente a la

sociedad mediante aportaciones econdmicas. La entidad que lo comercializa dona parte

de la comisién de gestion a entidades sin animo de lucro.

- Fondos de pensiones sostenibles. Fondos de pensiones administrados por

entidades que incorporan criterios de ISR en su gestion.

- Bonos sostenibles. Emisiones de deuda publica o privada que financian proyectos

que persiguen mejoras de tipo social y medioambiental.

- Préstamos sostenibles. Préstamos, de naturaleza publica o privada, en los que se

invierte el capital en proyectos responsables social y ambientalmente.

Segun la base de datos de BloombergNEF el mercado de deuda sostenible ha
crecido rapidamente desde unos escasos 10 millones de ddlares en 2013 hasta cerca de

los 1700 millones de dolares en 2021.

Centrandonos en los bonos sostenibles, que surgieron en el afio 2005, estos
consisten en la emision de deuda tanto publica como privada, a medio y largo plazo. Entre
las entidades que participan en la emision de bonos destacan los gobiernos que financian
proyectos medioambientales, instituciones que impulsan la mitigacion del cambio
climatico y empresas que llevan a cabo iniciativas verdes. Los bonos sostenibles
favorecen la consecucion de los ODS, sobre todo, el de energia asequible y no
contaminante y el de accién por el clima. Los bonos son valores de renta fija, dado que
se fija el interés a pagar. En la emisiébn de bonos sostenibles intervienen
fundamentalmente tres partes, que son un inversor, un emisor y una Entidad de Propdsito

Especial (EPE). Dentro de los fondos sostenibles, podemos distinguir entre:

. Bonos verdes, conocidos como Green Bond Principles: Estos bonos se utilizan

para invertir en operaciones financieras que sean sostenibles con el medio ambiente.

. Bonos sociales, conocidos como Social Bond Principles: Estos bonos se utilizan

para invertir en operaciones financieras que sean respetuosas con la sociedad.

. Bonos de Sostenibilidad, conocidos como Sustainability Bond Guidelines: Estos

bonos combinan los criterios verdes y sociales.

. Bonos ligados a Sostenibilidad conocidos como Sustainability-Linked Bond
Principles: Con este tipo de bono se persigue impulsar el desarrollo de bonos que persigan

la consecucion de objetivos sostenibles.
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“Al 30 de junio de 2018, los proyectos de energia renovable y eficiencia energética, y los
de transporte limpio, representaban los sectores mas importantes de la cartera de
proyectos admisibles para la utilizacion de bonos verdes. En conjunto, estos dos sectores
conforman aproximadamente el 69 % de los compromisos con bonos verdes. ” -Informe

sobre el impacto de los bonos verdes, 2018.

2.3. BONOS VERDES

Un bono es un instrumento financiero que se utiliza para obtener liquidez a largo plazo,
a cambio de devolver a los inversores la cantidad inicial invertida junto a unos intereses
previamente fijados. Asi se distingue de otros instrumentos, como por ejemplo ocurre con

las letras del Tesoro que emiten los Estados, cuyo vencimiento es a corto plazo.

Los bonos verdes contribuyen a la sostenibilidad ambiental mediante inversiones
que no sean nocivas para el medio ambiente y favorecen que la inversion privada se
destine a desafios mundiales. La primera emision de bonos verdes tuvo lugar en 2007 por
parte del Banco Europeo de Inversiones (BEI) y marcd uno de los grandes hitos en el
compromiso por construir una banca responsable3. Siete afios mas tarde se produjeron
emisiones por parte del sector privado, por ejemplo, la empresa francesa EDF, y del
publico, como el Estado de Massachusetts (Foro Académico de Finanzas Sostenibles,
2020). Durante seis afios el mercado de bonos verdes se mantuvo estable, sin apenas
expandirse, pero a partir del afio 2014 ha experimentado un crecimiento exponencial.
Desde la publicacion de los Green Bond Principles, en 2018, el crecimiento es atin mayor,
alcanzando en 2020 la cifra de un bill6n de dolares emitidos. Se puede decir, que hoy en
dia, los bonos verdes son la opcion prioritaria para muchos inversores, ya que como se ha
demostrado en varios estudios, las politicas socialmente responsables generan un impacto
positivo en el desempefio corporativo (Van Beurden y Gaéssling, 2008; Kim y Kim, 2014),
ya que implican varios beneficios como la reduccion de los costes operativos y los riesgos
financieros, y una mayor eficiencia y competitividad, asi como una mayor reputacién
corporativa y confianza del consumidor (Neville, Bell y Mengiic, 2005; Porter y Kramer,
2006; Weber, 2008; Flammer, 2015).

3 Los Principios de Banca Responsable son una respuesta colectiva para alinear el negocio bancario con
objetivos a largo plazo, para integrar mejor los desafios sociales y ambientales.
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En la actualidad hay cuatro tipos de Bonos Verdes, aunque pueden surgir tipos
adicionales a medida que se desarrolle el mercado y éstos se incorporaran en las
actualizaciones de los Principios de los Bonos Verdes (GBP por sus siglas en inglés).

» Bono Verde estdndar de Uso de los Fondos: una obligacién de deuda estandar con

recurso al emisor alineado con los GBP.

» Green Revenue Bond: es una obligacion de deuda sin recurso para el emisor que se
basa en los GBP y tiene una exposicion crediticia a los flujos de efectivo comprometidos,
como los de tarifas, impuestos y otras fuentes de ingresos, que usa el dinero para

proyectos verdes que estan relacionados o no con esos flujos de efectivo.

* Un bono de proyecto: alineado con los GBP y designado como "bono de proyecto
verde" expone al inversor directamente al riesgo del proyecto, con o sin la posibilidad de

recurrir al emisor.

* Bono de titulizacion verde: un bono respaldado por uno 0 mas proyectos verdes
especificos, como bonos garantizados, ABS, MBS y otras estructuras, y vinculado a los
GBP. Por lo general, los flujos de efectivo de los activos sirven como primera fuente de

reembolso.

2.3.1. .COMO FUNCIONAN LOS BONOS VERDES?
En particular, los bonos verdes se diferencian de otros bonos en que tienen un objetivo
sostenible y, por lo tanto, deben usarse para financiar iniciativas que ayuden a mitigar los
efectos del cambio climético o trabajen para proteger el medio ambiente. Como resultado,
este tipo de deuda cumple con los criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ESG),
y el inversor se beneficia de la distribucion de emisiones reducidas en proporcion a su
inversion.

¢Cudles son los criterios para la emisién de un bono verde en base a este
propdsito?

El propdsito de los Principios de los Bonos Verdes es brindar una respuesta a esta
pregunta, actuar como una guia para las organizaciones y ayudar en la transicion hacia
una economia verde al garantizar que las asignaciones de capital a estos proyectos

sostenibles se realicen de manera transparente.
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Se articulan en torno a cuatro pilares:

Uso de los fondos: La primera y mas importante premisa es que los proyectos
deben ser sostenibles, como ya mencionamos. En este sentido, la documentacion legal y
folleto de cada uno de ellos debe incluir objetivos ambientales especificos (entre los mas
populares suelen estar la mitigacion de los efectos adversos del cambio climatico, la
proteccion de la biodiversidad o la reduccion de la contaminacion). Esta informacion
también indicara si estamos hablando de fondos de financiacion o de refinanciacion,
siendo estos ultimos los que requeriran la identificacion de las carteras potenciales

beneficiarias de proyectos o inversiones.

Proceso de evaluacion y seleccion de proyectos: ademas de los objetivos
mencionados en el apartado anterior, los organismos emisores deberan especificar los
factores adicionales que inciden en la elegibilidad o exclusién de las propuestas y realizar
la evaluacion de las mismas de acuerdo con estos criterios. En uniones geopoliticas como
la Unidn Europea, la documentacion también debe ser examinada por un revisor externo

registrado para asegurar su validez.

Gestion de fondos: Durante esta fase, es necesario pagar y monitorear las cuantias
de dinero relacionadas con los bonos para garantizar que se estén utilizando de manera
adecuada. Los Principios establecen ademas que "el emisor deberd notificar a los
inversores los tipos esperados de colocacion temporal de los saldos de los Fondos Netos

adn no asignados".

Informes: EI emisor debe continuar brindando actualizaciones periddicas sobre
el uso de los fondos y el impacto ambiental anticipado de los proyectos que ha
seleccionado.

Puede ayudar a los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de la ONU, como el
namero 7, "energia limpia y asequible”, y el nimero 13, "accion climética"”, asi como
otros como tener "agua limpia y saneamiento™ (objetivo 6), o construir "ciudades y
comunidades sostenibles™ (objetivo 11), mediante la inversién en bonos verdes.

2.3.2. VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LOS BONOS VERDES

Emitir bonos verdes y financiar proyectos con este tipo de productos sostenibles puede
llegar a tener impactos muy positivos para la sociedad. No obstante, aunque esto tiene
muchas ventajas, también existen algunos inconvenientes. A continuacion, se hace

referencia a estos aspectos.
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Ventajas:

Atraer inversores socialmente responsables que estén interesados en apoyar
proyectos con un impacto positivo en el Medio-Ambiente

Una forma de conseguir financiacion a bajo coste, normalmente los bonos con

estas caracteristicas tienen unos tipos de interés mas bajos que los tradicionales.

Impacto positivo al entorno, reduciendo las emisiones de gases nocivos e

incrementando el uso de energias renovables.

Transparencia, los emisores de bonos verdes suelen estar obligados a revelar como
se utilizan los ingresos del bono, lo que proporciona transparencia a los

potenciales inversores sobre como se esta utilizando su dinero.

Desventajas:

Mercado limitado: el mercado de los bonos verdes sigue siendo pequefio, lo que
resultard mas dificil desarrollar un proyecto de estas caracteristicas con este tipo

de financiacién frente a una fuente tradicional.

Carencia de estandarizacion: actualmente no existe una homogeneizacion en el
mercado de bonos verdes, lo que puede hacer mas dificil a los inversores evaluar

correctamente el impacto ambiental de cada tipo de bono.

Posibilidad de “Greenwashing™*, que se refiere al comportamiento poco ético por
parte de algunas empresas cuando presentan un producto o cualquier propuesta
como amigable con el medio ambiente cuando no lo es. EI mercado de bonos

verdes puede sufrir como resultado de esto.

“Cada vez son mas las empresas que practican el "Greenwashing", es decir, que

engafian a los consumidores sobre su comportamiento medioambiental o sobre los

beneficios medioambientales de un producto o servicio o los beneficios

medioambientales de un producto o servicio” —Delmas y Burbano (2011)

4 Es un término en inglés («Green» significa «verde» + «washing» significa «lavado»).
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2.3.3. {QUE PROYECTOS SOSTENIBLES SE PUEDEN FINANCIAR CON BONOS
VERDES?

El mercado de bonos verdes ha experimentado un crecimiento significativo en los Gltimos
afios, ya que los inversores estdn cada vez més interesados en apoyar proyectos que
generen un impacto ambiental positivo. Estos bonos no solo brindan una oportunidad para
movilizar capital hacia actividades sostenibles, sino que también permiten a los emisores

diversificar sus fuentes de financiamiento y mejorar su perfil de sostenibilidad.

Ahora bien, ¢qué tipo de proyectos se pueden financiar con bonos verdes? Los
bonos verdes se utilizan para respaldar una amplia gama de iniciativas ambientales,

incluyendo, pero no limitado a:

La movilidad sostenible: contempla iniciativas orientadas al impulso de un
transporte limpio, que reduzca la emision de COz y otros gases de infecto invernadero a
nuestro planeta. Los coches eléctricos, las bicicletas, etc. se han convertido en alternativas

perfectas a los tradicionales vehiculos con motores de gasolina o Diesel.

La eficiencia de energia: segun las Naciones Unidas (ONU), el consumo doméstico
de energia global supone el 21% de las emisiones de CO- que se vierten al planeta. Entre
otros, la domotica presenta una solucién practica para hacer nuestro dia a dia mas

eficiente.

La gestion de residuos: esta misma organizacion cifr6 en 11.2000 millones de
toneladas los residuos sélidos que se producen en la Tierra. En los ultimos afios, ademas
de la economia colaborativa®, han surgido ideas innovadoras para dar una segunda vida a
los objetos que ya no necesitamos. Aquellos que, por otras circunstancias, no pueden ser
reutilizados, si pueden llegar a ser las materias primas con las que surjan nuevos productos

y servicios, gracias al reciclaje.

La reducciony prevencion de la contaminacion: ademas de la gestién de
residuos mencionada anteriormente, las emisiones de gases de efecto invernadero
estan teniendo un impacto negativo permanente en el medio ambiente. Estas iniciativas

ayudan a las organizaciones a lograr cero emisiones netas, entre otras cosas.

Las instalaciones sostenibles: muchas organizaciones trabajan para lograr

infraestructuras mas responsables con el planeta. Sus aportes incluyen el tratamiento

5 La economia colaborativa es un modelo econémico en el que las personas comparten recursos o
habilidades entre si, en lugar de poseerlos o adquirirlos individualmente.
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eficiente de aguas residuales, asi como el uso de energias renovables para el
funcionamiento de maquinaria y la adquisicion de materiales biodegradables, incluido el
consumo responsable de agua. Esta sostenibilidad también se debe reflejar en la gestion
que hacemos de los recursos naturales, como puede ser la agricultura y ganaderia
sostenibles, la forestacion y reforestacion, el cuidado y proteccion de entornos naturales,

etc.

2.3.4. EVOLUCION DE PROYECTOS SOSTENIBLES

La evolucion de los proyectos sostenibles ha sido constante y ha ido evolucionando con
el tiempo y las necesidades de la sociedad. A continuacion, se presentan algunas de las

etapas mas importantes en la evolucion de los proyectos sostenibles:

Etapa de toma de conciencia: Esta etapa se inici6 en la década de 1960, cuando la

sociedad comenz6 a tomar conciencia de los problemas ambientales y sociales que

estaban surgiendo como resultado del desarrollo humano.

Etapa de legislacion ambiental: En la década de 1970, se inicid la legislacion

ambiental, con la promulgacion de leyes que buscaban proteger el medio ambiente y
mejorar la calidad de vida de las personas.

Etapa de eficiencia y conservacién: En la década de 1980, los proyectos

sostenibles comenzaron a centrarse en la eficiencia energética y la conservacion de

recursos naturales.

Etapa de desarrollo sostenible: En la década de 1990, se inici6 la etapa de

desarrollo sostenible, con la creacién de la Agenda 21 y la Cumbre de la Tierra en Rio de
Janeiro. En esta etapa, los proyectos sostenibles se enfocaron en la integracion de los

aspectos ambientales, sociales y econémicos en el desarrollo.

Etapa de innovacion y tecnologia: En las Ultimas décadas, los proyectos

sostenibles han evolucionado hacia la innovacion y la tecnologia, con la implementacién
de soluciones basadas en tecnologia para abordar los desafios ambientales y sociales.
Dentro de esta etapa, se destaca el afio 2011, ya que como se puede observar en el Grafico
2.3.1., desde este afo, el nimero de proyectos sostenibles ha comenzado a incrementarse

de una forma mas significativa.
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Grafico 2.3.1. Evolucién del numero de Proyectos Sostenibles a nivel
mundial (2011-2021)
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El incremento significativo que se observa desde el afio 2011 se puede explicar
por los diferentes sucesos que tuvieron lugar durante ese afio y que llevaron a la sociedad
hacia una mayor concienciacion social respecto a la respetuosidad con el Medio-

Ambiente:

1. Desastre nuclear de Fukushima: En marzo de 2011, un terremoto y un posterior

tsunami causaron una serie de desastres en la planta de energia nuclear de Fukushima en
Japén. Siguiendo el trabajo de Kim et al. (2013), este accidente gener6é preocupacién
mundial sobre la seguridad y las implicaciones medioambientales de la energia nuclear,
lo que llevé a un mayor enfoque en las energias renovables y a un debate sobre la

necesidad de una transicion energética mas sostenible.

2. Aumento de los precios del petréleo: Durante ese afio, los precios del petrdleo

alcanzaron niveles histéricamente altos. Este aumento en los precios puso de relieve la
dependencia de los combustibles fosiles y sus implicaciones tanto econémicas como
ambientales. Como consecuencias, muchas personas comenzaron a buscar alternativas
mas sostenibles y a considerar opciones como los vehiculos eléctricos y las energias

renovables (Alvarez et al., 2011).

3. Movimiento Occupy Wall Street: A finales de 2011, se produjo el movimiento
Occupy Wall Street en Estados Unidos, que abogaba por una mayor equidad econémica
y criticaba el impacto del sistema financiero en la sociedad y el medio ambiente. Este

movimiento destacO las preocupaciones sobre la sostenibilidad social y econdmica,
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generando debates mas amplios sobre el consumo responsable y la justicia ambiental
(Calhoun, 2013).

4. Cumbre de Durban sobre el cambio climatico: En diciembre de 2011, se llevd

a cabo la 172 Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico (COP17)
en Durban, Sudafrica. Durante esta cumbre, se discutieron temas clave relacionados con
la mitigacion del cambio climatico y la adopcion de medidas para reducir las emisiones

de gases de efecto invernadero (Banerjee, 2012)

Grafico 2.3.2. Evolucién Porcentual PIB Global (2011-2021)
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Después de contextualizar dicho afio, se procede a comparar la variacion
porcentual del PIB global con la variacion porcentual del nimero de proyectos sostenible
a nivel global respecto a 2011 en ambos casos. Se observa que mientras el PIB ha
aumentado en un 29% aproximadamente, desde los 73°86 billones de dolares en 2011
hasta los 94793 billones de dolares en 2021 (Grafico 2.3.2.), el nimero de Proyectos ha
Ilegado a aumentar un 247% aproximadamente, pasando de 438 a 1521 en 2021 (Gréafico
2.3.3)).

22



Graéfico 2.3.3. Evolucién Porcentual del Numero de Proyectos Sostenibles a nivel
Mundial (2011-2021)
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2.4. LUGARES INTERESANTES PARA LLEVAR A CABO UN PROYECTO
SOSTENIBLE

La promocion de proyectos sostenibles es fundamental para abordar los desafios
ambientales y sociales a nivel global. En todo el mundo, existen numerosos lugares que
ofrecen un entorno propicio y recursos naturales para llevar a cabo proyectos sostenibles

que impulsen la transicion hacia una economia mas verde y resiliente.

Estos lugares, independientemente de los paises en los que se encuentren, se
caracterizan por tener caracteristicas Unicas que los hacen atractivos para el desarrollo de

iniciativas sostenibles.
Algunos de los paises mas interesantes son los siguientes:

Dinamarca: Este pais es conocido por su compromiso con la sostenibilidad y su
liderazgo en energia renovable y transporte sostenible. Copenhague, ha sido reconocida

como una de las ciudades mas sostenibles del mundo.

Costa Rica: Este pais es conocido por su compromiso con la conservacién de la
biodiversidad y el desarrollo sostenible. Costa Rica ha implementado politicas para
proteger sus bosques y ha logrado generar el 99% de su electricidad a partir de fuentes

renovables.
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Amsterdam, Paises Bajos: Esta ciudad es lider en movilidad sostenible, con una
amplia red de bicicletas y tranvias eléctricos. También ha implementado politicas para

reducir el consumo de energia y promover la construccion sostenible.

San Francisco, Estados Unidos: Esta ciudad es lider en politicas ambientales,
con objetivos ambiciosos para reducir las emisiones de gases de efecto invernadero y
aumentar la produccién de energia renovable. San Francisco también ha implementado

politicas para reducir la generacion de residuos y fomentar el reciclaje.

Suecia: Este pais ha establecido objetivos ambiciosos para reducir las emisiones
de gases de efecto invernadero y ha implementado politicas para fomentar el transporte

sostenible, la construccion sostenible y la energia renovable.

Marruecos: Marruecos tiene un mercado Unico para explotar recursos
provenientes de la energia solar y reducir su dependencia de combustibles fosiles. Se
puede decir que ha sido un pais lider en la adopcion de este tipo de obtencidn de energia
en los Gltimos afios. Ademas, cabe destacar que el Gobierno de Marruecos tiene unos
objetivos muy ambiciosos, uno de los cuales es que para 2030 quieren producir un 52%

de su consumo total de energia por medio de fuentes renovables (Choukri et al, 2017).

2.4.1. MARRUECOS

-Situacion econémico-financiera, social y politica en Marruecos

En el desarrollo econdmico-financiero de Marruecos se ha visto favorecido por tres
aspectos: su fuerte estabilidad politica, su deseo de atraer inversiones y su ubicacién

ventajosa, como ventajas competitivas.

“La economia marroqui ha experimentado una notable modernizacion durante
las ultimas décadas, gracias a la apuesta de las autoridades por la mejora del entorno
inversor, lo que ha permitido crear muchas oportunidades”, en la Ultima década, el pais
ha saltado desde el puesto nimero 114 al nimero 53 en el ranking Doing Business, dato

que prueba el sorprendente avance y dinamismo de esta economia”. Ricardo Santamaria
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Grafico 2.4.1. Evolucion PIB de Marruecos
(1999-2021)
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Fuente: Datos Banco Mundial —Elaboracién propia

Como podemos observar, desde la llegada al trono de Mohammed V1 en 1999, el
PIB de Marruecos ha aumentado considerablemente desde los 40 miles de millones de
ddlares hasta mas de 140 miles de millones de ddlares, convirtiéndose en el 5° pais méas
rico de Africa. Sin embargo, existen diferentes factores que limitan el potencial de
desarrollo de Marruecos, entre los que se puede destacar la excesiva dependencia
energética con el exterior (CEOE, News Internacional Marruecos, economia y
oportunidades, 2019).

A causa esto, el principal componente de las importaciones de Marruecos son los
productos energéticos, en especial, los derivados del petrdleo y otros hidrocarburos. La
participacion de Espafia en estos intercambios es muy notoria. De hecho, las
exportaciones e inversiones entre Espafia y Marruecos suponen ya mas del 15% del PIB

marroqui.

El sector eléctrico marroqui se enfrenta a los retos de una demanda en rapido
crecimiento, una fuerte dependencia de combustibles fosiles con alto contenido de
carbono y dificultades para poner en marcha nuevas capacidades, debido a la falta de
infraestructuras de importacién de carbon y gas. La demanda de electricidad ha crecido
rapidamente, a un ritmo del 6,5% anual de media desde principios de siglo y alcanzé los
35 teravatios-hora (TWh) en 2016. El elevado crecimiento de la demanda esta ligado al
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crecimiento del PIB, reforzado ademas por el aumento de la poblacion y la mejora del

nivel de vida.

La tasa de acceso a la electricidad ha aumentado hasta el 99,5% a mediados de
2017, en comparacion con el escaso 50% de hace diez afios (y del 18% en 1995). A pesar
de los esfuerzos por mejorar la eficiencia del uso de la energia y el desarrollo gradual de
la generacion de energia fotovoltaica (FV) (en particular con programas fotovoltaicos de
media y baja tension), se preve que la demanda de electricidad siga creciendo a un ritmo
del 5,6% anual hasta 2030

Sin embargo, la situacion geografica de Marruecos le confiere la ventaja de un
importante potencial de energias renovables. Esto se puede explicar porque Marruecos
ocupa el noveno lugar en cuanto a tasa de insolacién a escala mundial; sus 710.000 km2
reciben entre 2.800 y 3.400 horas de sol al afio y el potencial técnico nacional de energia
solar se evalta en 20.000 megavatios (MW). La capacidad solar instalada en Marruecos
en 2016 era de 180 MW, mientras que a finales de 2021 esta capacidad ya superaba los
831 MW.

En cuanto a la energia eolica, el pais ocupa el puesto 31 a nivel mundial por su
potencial. Sus 3.500 km de costa atlantica registran velocidades de viento de 7,5a 11 m/s,
lo que equivale a un potencial técnico estimado de 25.000 MW. La potencia edlica
instalada en Marruecos es de 800 MW en 2016.

Respecto a la energia hidroeléctrica, la politica de presas que se ha seguido desde
la independencia hasta la actualidad ha permitido instalar una capacidad de 1.770 MW,

de un potencial técnico nacional de 3.800 MW,

No obstante, el desarrollo de proyectos en Marruecos puede verse afectado
negativamente por la falta de acceso a financiacion. Sin embargo, una potencial solucion,
como vamos a observar a lo largo de este trabajo, es la utilizacion de bonos verdes, ya
que estos permiten el acceso a capital por parte de inversores socialmente responsables

mientras también ofrecen una manera de apoyar la sostenibilidad del medio ambiente.
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Grafico 2.4.2. Evolucidn de la produccion de energia renovable en Marruecos con

objetivos para el 2030
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- Antecedentes de proyectos sostenibles de éxito en Marruecos: Proyecto Noor

El proyecto Noor es una planta solar de gran escala localizada en la region de Midelt en
Marruecos y ha sido desarrollado por ACWA (Desarrollador de proyectos de energia y
agua de Arabia Saudi) y financiado por un conglomerado de bancos internacionales e

instituciones de desarrollo financiero.

Esta planta inicialmente fue financiada por un grupo de bancos comerciales como
el Banco de Inversion Europeo (EIB), el Banco de Desarrollo Africano (AfDB), el Banco
Europeo para la Reconstruccién y Desarrollo (EBRD) y la Agencia Francesa de
Desarrollo (AFD). El proyecto también recibio fondos del Fondo de Tecnologia Limpia
(CTF) y del Fondo de Inversion por el Clima (CIF). Ademas, es importante destacar que
el Gobierno Marroqui también ha jugado un papel importante en la financiacién de este
proyecto mediante un acuerdo de compra de energia (PPA (Power Purchase Agreement®))
y un contrato de 20 afios de suministro de energia, lo que proporciona una estabilidad de

ingresos a largo plazo y ayuda a la hora de atraer inversores

& Un PPA (Power Purchase Agreement) es un acuerdo o contrato de compraventa de energia a largo plazo
entre un desarrollador renovable y un consumidor.
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Este proyecto tiene unos costes esperados de 2 billones de dolares y tendra una
capacidad total de 1,2 gigavatios (GW) separada en tres plantas diferentes, cuyo objetivo
es proveer de energia a 1millon de personas en Marruecos y contribuir significativamente
al objetivo del pais de generar el 52% de su electricidad mediante energias renovables
para 2030. Se estima que los cobeneficios climaticos totales de este proyecto ascienden a
100 millones de dolares (100%).

Tabla 2.4.1. Fuentes de Financiacion del proyecto Noor

DATOS FINANCIEROS (Millones de US$)

Coste Total del Proyecto 2257,00
Financiamiento Total 2257,00
De los cuales IBRD/IDA 100,00

Brecha de Financiamiento 0,00

DETALLES

Financiamiento del grupo Banco Mundial

Banco Internacional para la reconstruccion y Desarrollo (IBRD) 100,00

Financiamiento de entidades ajenas al Banco Mundial

Financiamiento de contrapartida 440,00
Prestatario 440,00

Fondos Fiduciarios 25,00
Fondo de Energia Limpia (CTF) 25,00

Otras Fuentes 1692,00
Banco Africano del Desarrollo 240,00
Comunidad Europea: Banco Europeo de Inversiones 420,00
Francia: Govt. of (MOFA and AFD (C2D)) 180,00
Alemania: KREDITANSTALT FUR WIEDERAUFBAU (KFW) 852,00

Fuente: World Bank Document Noor Midelt —Elaboracion Propia

En concreto, el proyecto propuesto contribuira al desarrollo del Area de
Resultados 2 de la CPS’, "Construir un futuro verde y resiliente" y al Resultado
Estratégico 2.2. "Aumentar la generacion de energia renovable y mejorar la eficiencia
energética". También contribuye a los Resultados Estratégicos 1.5, 'Mejorar la fiabilidad

del suministro electrico”, 3.4, "Ampliar el acceso a los servicios basicos (agua,

7 "Country Partnership Strategy” (CPS) es una estrategia de cooperacion que utilizan diversas
organizaciones y agencias de desarrollo. El objetivo principal es ayudar al pais socio a lograr su desarrollo
econémico y social a largo plazo.
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saneamiento, electricidad, transporte telecomunicaciones, sanidad, educacion)”, 1.4,

"Aprovechar mejor el potencial socioeconomico del desarrollo rural integrado y el

turismo" y 1.6, "Mejorar el acceso a los servicios basicos".

Con estos objetivos podemos comprobar que se cumple el propésito de lo que

hemos descrito anteriormente como Bonos Verdes o Finanzas Sostenibles. La

financiacion de un proyecto de estas caracteristicas est4 destinada a funciones tales como:

crear empleo sostenible; mejorar el desarrollo de lugares con dificil acceso a recursos;

generacion de energia por medio de fuentes renovables y muchas otras caracteristicas.

3. DATOS

Para desarrollar este trabajo, se han utilizado diferentes bases de datos tales como: La

Agencia Internacional de Energias Renovables (IRENA); el Banco Mundial; Global

Carbon Atlas; Refinitiv Infrastructure 360.

IRENA persigue facilitar la cooperacion, promover el conocimiento, la adopcién
y el uso sostenible de las energias renovables. Su objetivo es proporcionar
asesoramiento sobre politicas concretas y facilitar la capacidad y la transferencia
de tecnologia. Su base de datos es una herramienta muy Util para investigadores,
planificadores y responsables politicos que trabajan en el campo de la energia
renovable. Los usuarios pueden buscar informacion especifica sobre paises o
regiones, tipos de tecnologia de energia renovable, como energia solar, edlica,
hidroeléctrica, geotérmica y bioenergia, y obtener informes y estadisticas
detalladas. Ademas, proporciona informacion sobre los costos de la energia
renovable y las tendencias de los precios, asi como datos sobre el empleo en el
sector de la energia renovable. Esto permite a los usuarios evaluar la viabilidad de
diferentes tecnologias de energia renovable en funcion de los costos y las
tendencias de precios, asi como el impacto econdmico y social del uso de la
energia renovable.

El Banco Mundial es una organizacion internacional que proporciona préstamos
y asistencia técnica a paises en desarrollo para apoyar su desarrollo economico y
social. En el campo de la energia renovable, el Banco Mundial ha sido un defensor
clave de la transicion a fuentes de energia limpia y ha desarrollado varias
iniciativas y proyectos para apoyar este objetivo. Su base de datos es muy util para
investigadores, planificadores y responsables politicos que trabajan en el campo
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de la energia renovable. Proporcionan informacion detallada y actualizada a nivel
mundial sobre la capacidad instalada de energia renovable, la produccién y el
consumo de energia renovable, asi como informacion sobre politicas y programas
relacionados con la energia renovable. Esto permite a los usuarios evaluar el
progreso y el impacto de las iniciativas de energia renovable en diferentes paises
y regiones, asi como identificar oportunidades y desafios para la transicién a
fuentes de energia mas limpias y sostenibles.

No obstante, en la Base de datos del Banco Mundial no solo se encuentra
informacidn sobre el sector energeético. Esta base de datos también proporciona
informacion a nivel pais de diferentes &mbitos: agricultura y desarrollo rural;
cambio climético; ciencia y tecnologia; desarrollo social; desarrollo urbano;
deuda externa; economia y crecimiento; educacion; infraestructura; medio
ambiente; proteccion social y trabajo; entre otros. La informacidn obtenida para
llevar a cabo el analisis de los factores de produccion de energia renovable para
los distintos paises® con el horizonte temporal de 1990 a 2021 se ha obtenido de
esta base de datos.

- El Global Carbon Atlas es una base de datos que proporciona informacion
detallada sobre las emisiones de gases de efecto invernadero en todo el mundo.
Fue creado por el laboratorio francés de investigacién de ciencias del clima y del
medio ambiente, junto con el Instituto de Energia y Medio Ambiente de la
Universidad de California, Berkeley. Esta incluye datos sobre las emisiones de
diéxido de carbono (CO2), metano (CH4) y 6xido nitroso (N20), asi como sobre
el flujo de carbono entre la atmdsfera, la tierra y los océanos. También
proporciona informacion sobre el consumo de combustibles fosiles y la
generacion de energia renovable, asi como sobre los principales sectores
responsables de las emisiones de gases de efecto invernadero, como la industria,
el transporte y la agricultura.

- La base de datos Atlas se caracteriza por ser accesible y facil de usar para una
amplia gama de usuarios, desde investigadores y responsables politicos hasta el
publico en general. Incluye herramientas interactivas para explorar los datos y
generar graficos y mapas personalizados. La informacion proporcionada es

esencial para comprender y abordar el problema del cambio climatico. Al

8 Consultar Anexo 2.
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proporcionar datos precisos y actualizados sobre las emisiones de gases de efecto
invernadero en todo el mundo. Atlas ayuda a los investigadores, responsables
politicos y el publico en general a identificar las tendencias y los patrones en las
emisiones y a evaluar la eficacia de las politicas y medidas de mitigacion del
cambio climatico.

Refinitiv Infrastructure 360 proporciona informacion detallada sobre proyectos de
infraestructura sostenible en todo el mundo. La base de datos incluye informacion
sobre proyectos de energias renovables, transporte limpio, edificios verdes,
gestidn de residuos y agua, entre otros. La informacion proporcionada es esencial
para los inversores y las empresas que buscan oportunidades de inversion en
proyectos sostenibles en todo el mundo. La base de datos incluye informacion
detallada sobre los proyectos, como la ubicacion, el tamafio, el coste, la duracién
y los participantes clave en el proyecto. También proporciona informacién sobre
los riesgos y los desafios asociados con los proyectos sostenibles, como los
riesgos politicos, econdmicos y ambientales. Refinitiv Infrastructure 360 también
ofrece herramientas de andlisis y visualizacion para ayudar a los inversores y las
empresas a evaluar las oportunidades de inversion y tomar decisiones informadas.
Estas herramientas permiten a los usuarios analizar los proyectos por region,
sector o tipo de proyecto, lo que les ayuda a identificar tendencias y oportunidades

emergentes en el mercado de infraestructura sostenible a nivel global.

ANALISIS DE LOS DETERMINANTES DE LOS PROYECTOS
SOSTENIBLES: FACTORES

El objetivo de este epigrafe es identificar los determinantes que tienen una influencia

estadisticamente significativa en el porcentaje que representa la produccién de energia

eléctrica renovable sobre la produccion total de electricidad a nivel pais.

Segun el estudio realizado por Arroyo et al (2020), los determinantes mas relevantes

que llevan a los paises a invertir en proyectos sostenibles son los siguientes:

Beneficios fiscales: las empresas y las personas que invierten en proyectos

sostenibles a menudo pueden aprovechar los incentivos fiscales que ofrecen
muchas naciones. Los créditos fiscales, las exenciones fiscales y las reducciones

de tasas son algunos ejemplos de estos incentivos.
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El efecto sobre el medio ambiente: las inversiones de los paises en proyectos

sostenibles estan fuertemente influenciadas por su preocupacion por el medio
ambiente y la necesidad de reducir las emisiones de gases de efecto invernadero.

Presién _social: las decisiones de inversion del gobierno pueden verse

influenciadas por la opinién pablica y la presion de los grupos de interés. Cada
vez mas personas estan preocupadas por el medio ambiente y quieren que el
gobierno haga algo para reducir las emisiones de gases de efecto invernadero y
promover la sostenibilidad.

Reducciones en el consumo de electricidad: los ahorros financieros a largo

plazo de las inversiones en proyectos sostenibles pueden ser significativos. Al
invertir en tecnologias de energia solar y edlica, por ejemplo, las empresas y los
hogares pueden reducir sus costos de energia eléctrica, aumentando su
rentabilidad y capacidad para competir en el mercado.

La Agenda 2030: es un plan de accion internacional para poner fin a la pobreza,

salvaguardar el medio ambiente y garantizar la prosperidad para todos. Los
Obijetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), que incluyen objetivos relacionados
con la energia sostenible, la lucha contra el cambio climético y la reduccion de la
pobreza, son un compromiso asumido por las naciones que han ratificado la
Agenda 2030.

El potencial para inyectar energia en la red (net metering): muchas naciones

ofrecen programas de medicion neta que permiten a los propietarios de sistemas
de energia renovable vender la energia adicional que generan a la red eléctrica y
recibir créditos por ella.

Estabilidad de la produccion de energia: invertir en tecnologias sostenibles

puede aumentar la estabilidad de la produccion de energia. A diferencia de las
fuentes de energia no renovables, la energia renovable puede generar electricidad
de manera confiable y continua, mejorando la seguridad energética nacional y
reduciendo la dependencia de fuentes de energia importadas.

El alto costo _de la energia: invertir en energia renovable y tecnologias de

eficiencia energética puede reducir los costos a largo plazo y aumentar la
rentabilidad, lo que puede hacer que la inversion sea més atractiva para los

gobiernos, las empresas y las personas. Ademas, la financiacion de proyectos
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sostenibles puede mejorar la estabilidad economica de la nacion al reducir la

volatilidad de los precios de la energia.

Basandonos en el estudio de Arroyo et al. (2020) y nuestras propias reflexiones, en

este estudio se va analizar la influencia de las siguientes variables:

PIB per capita: esta variable pone en relacion la renta nacional (medida mediante

el PIB en un momento concreto) y los habitantes de ese lugar. El objetivo de este
indicador es obtener un dato que muestre el nivel de riqueza o bienestar de un
territorio en un determinado momento. Por un lado, se podria esperar que los
paises con un mayor PIB per capital presentaran un mayor nivel de produccion
de energia renovable, sin embargo, suelen ser los paises menos desarrollados con
un menos nivel de PIB per cépita los que disponen de mas reservas de recursos
naturas.

Consumo de energia eléctrica: un mayor nivel de consumo de energia podria

implicar un incentivo a producir energia renovable dada la mayor demanda.

Emisiones de Diéxido de Carbono (CO2): la emision excesiva de CO2 es una

de las principales causas del cambio climatico. Un nivel bajo de emisiones de
CO2 por parte de un pais podria implicar un nivel alto de concienciacion con el
cuidado del medio ambiente por parte del mismo.

El Gréafico 4.1 muestra la cantidad de emisiones de dioxido de carbono (COz)
generadas por unidad de produccion econdmica, es decir, por cada unidad de PIB
(Producto Interno Bruto).

Al interpretar este grafico, es importante tener en cuenta que una menor cantidad
de emisiones de CO: por unidad de PIB indica una mayor eficiencia en la
produccion econdémica. Esto significa que los paises que tienen una linea mas
baja en el grafico estan produciendo mas bienes y servicios con una menor
cantidad de emisiones de CO2 en comparacion con los paises que tienen una linea
mas alta en el gréafico. Por lo tanto, este grafico es Gtil para evaluar la eficiencia
y sostenibilidad de cada territorio estudiado.
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Grafico 4.1. Evolucion de emisiones de CO2 respecto a la evolucion del PIB por

regiones
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Fuente: Global Carbon Atlas

Tasa finalizacion del ultimo grado de primaria: se trata del nimero total de

alumnos matriculados por primera vez en el ltimo grado de educacion primaria,
independientemente de su edad, respecto a la poblacion en edad teérico. Se trata
de un indicador del d&mbito educativo que sefiala la capacidad del sistema
educativo de un pais para proporcionar a la poblacion en edad oficial tedrica de
hacerlo. Por lo tanto, se podria aproximar a un indicador de la implicacién del
pais con el &mbito social y educativo.

Exportaciones de Bienes y Servicios (sobre el PIB): esta variable hace

referencia a las ventas de bienes y servicios mediante las cuales, los residentes de
un pais suministran bienes y servicios a los no residentes. Este indicador muestra
el nivel competitivo de un pais en los mercados internacionales, es decir, la
capacidad que tiene un pais para competir con el resto de paises y vender sus
productos fuera de sus fronteras. Se podria esperar que los paises con un mayor
nivel competitivo en los mercados internacionales tienen mayores incentivos a
producir una mayor cantidad de energia renovable para también exportar al
exterior.

Avudas Oficiales al Desarrollo (AOD): se entiende como ayuda o asistencia

oficial para el desarrollo a todos aquellos créditos y donaciones realizadas por las
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instituciones de crédito del sistema de Naciones Unidas mundiales que tengan
como objetivo primordial el desarrollo econémico y social del pais receptor.

e Créditos al sector privado: esta variable incluye los préstamos otorgados por

bancos, entidades financieras, cajas municipales y rurales y cooperativas al sector
privados y economias domesticas. Esta variable se puede aproximar al nivel de
posibilidad de obtener un préstamo en un pais. De esta manera, se podria esperar
que cuanto mayor sean los créditos otorgados al sector privado dentro de un pais
mayor es la disponibilidad de capital para llevar a cabo proyectos sostenibles con

los cuales producir energias renovables.

Para contrastar la influencia de estas variables sobre el nivel de produccion de energia
renovable, se aplica el siguiente modelo de datos panel. Concretamente, de acuerdo al
resultado del test de Hausman, se aplica un modelo de efectos fijos que permite controlar
tanto el efecto tiempo como el efecto individuo (en este estudio el efecto pais).

Energia eléctrica renovable. =b,+b;PIB per capita. +b,Consumo energia eléctrica, +
it it it
bsEmisiones de CO2; ¢ + byEducacion primaria,  +

bsExportaciones, , + bgAOD; , + b;Créditos S.P;,
Donde:

PIB per capita,, es el valor del PIB per capita del pais i en el afio
t. Consumo energia eléctrica, , es el nivel de consumo de energia eléctrica (kWh per
capita) del pais i en el afio t. Emisiones de CO2;,es el nivel de emisiones de CO2
(toneladas métricas per capita) del pais i en el afio t. Educacion primaria, , es tasa de
finalizacion de la educacién de nivel primario del pais i en el afio t, calculada como el
nimero total de estudiantes que ingresan al Ultimo afio de educacién primaria,
independientemente de su edad respecto a la poblacién total en edad oficial de ingresar a
dicho grado. Exportaciones,, ES el porcentaje que representa el valor de las exportaciones
de bienes y servicios sobre el PIB del pais i en el afio t. AOD;, es el porcentaje que
representa la ayuda oficial al desarrollo neta recibida sobre el ingreso nacional bruto del
pais i en el afio t. Créditos S.P;, porcentaje que representa el crédito interno al sector

privado sobre el PIB del pais i en el afio t.

Como se puede observar en la Tabla 4.1., el anélisis realizado revela que tres de

los factores examinados no muestran una influencia significativa en la evolucion de la
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obtencion de energia a partir de fuentes sostenibles. Estos factores son el PIB per capita,
las exportaciones de bienes y servicios, y el consumo de energia eléctrica. El coeficiente
de correlacién y los valores p asociados con estas variables indican que su relacion con
la obtencidn de energia sostenible no es estadisticamente significativa. Por lo tanto, no se
puede establecer una conexion solida entre estas variables y la adopcion de energia

renovable.

Tabla 4.1. Factores determinantes para la obtencién de energia por medio de

fuentes sostenibles

Factor Coeficiente (p-valor)
PIB per cépita -0.0001685  (0.145)
Exportaciones de Bienes y Servicios |-0.0361953  (0.237)
Créditos internos al Sector Privado 0.0629137"" (0.001)

Emisiones de CO2 -2.616109™" (0.000)
Ayudas Oficiales al Desarrollo 0.2187464™" (0.000)
Tasa de Finalizacién de Estudios -0.0960428™" (0.000)
Consumo de Energia Eléctrica 0.0014575  (0.267)

Fuente: Elaboracion propia

En la Tabla 4.1., también se observa que un factor importante para aumentar la
cantidad de energia producida a partir de fuentes sostenibles ha sido la relacién directa

con el aumento del crédito interno al sector privado. Los siguientes factores se pueden

utilizar para explicar esta conexion:

En primer lugar, los créditos internos brindan a las empresas del sector privado la
posibilidad de acceder al dinero que necesitan para llevar a cabo proyectos de energias
renovables. Estos préstamos brindan a las empresas el dinero adicional que necesitan para
comprar la maquinaria y la tecnologia necesaria para producir energia sostenible, como
celulas solares, turbinas edlicas y centrales hidroeléctricas. Es posible que muchas
empresas no tengan los recursos para completar proyectos de esta escala sin esta

financiacion adicional.

Ademas, los créditos internos se otorgan con frecuencia de acuerdo con normas y
reglamentos que promueven especificamente el gasto en fuentes de energia renovable.
Para atraer a las empresas a cambiar a fuentes de energia mas amigables con el medio
ambiente, los gobiernos y las instituciones financieras pueden brindar exenciones de

impuestos, asistencia financiera o préstamos con tasas de interes mas bajas. Como
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resultado, hay un aumento en la produccion de energia sostenible en general y su

proporcién en el suministro de energia mundial.

Los resultados mostrados en la Tabla 4.1., también ponen de manifiesto una relacion

inversa entre las emisiones de CO2 y el nivel de produccion de energia mediante fuentes

sostenibles se explica por los siguientes factores:

La urgencia de abordar y mitigar los efectos del cambio climético estd intimamente
relacionada con la reduccion de las emisiones de CO2. Como resultado, existe una
comprension cada vez mayor de la necesidad de cambiar a fuentes de energia renovables
y mas limpias para disminuir nuestra dependencia de los combustibles fosiles altamente
contaminantes. Al cambiar a fuentes de energia sostenibles como la energia solar, e6lica,

hidroeléctrica y geotérmica, es posible reducir en gran medida las emisiones de CO2.

La adopcidn de energia renovable se ha visto impulsada por las leyes y regulaciones
mas estrictas para reducir las emisiones de CO2. Para alentar y facilitar el cambio a
fuentes de energia mas limpias, los gobiernos y las organizaciones internacionales han

tomado medidas.

La innovacion y el desarrollo tecnolégico en el &mbito de las energias renovables
también se han visto acelerado por la reduccion de las emisiones de CO2. Las tecnologias
sostenibles han avanzado rapidamente en respuesta a la creciente demanda de soluciones
mas limpias. Como resultado, el coste de producir energia renovable ha disminuido

significativamente, aumentando el atractivo econdmico de estas fuentes.

La sociedad reconoce cada vez mas la importancia de proteger el medio ambiente y
detener el cambio climéatico. Como resultado de esta conciencia, ahora hay mas presion
publica y demanda de opciones energéticas mas respetuosas con el medio ambiente.

Los resultados también ponen de manifiesto que otro factor importante en el aumento

de la produccion de energia a partir de fuentes sostenibles son las ayudas oficiales al

desarrollo.

Primero, la asistencia oficial para el desarrollo brinda a las naciones en vias de
desarrollo mas dinero y recursos para gastar en proyectos de energia sostenible. Estos
recursos se pueden utilizar para desarrollar tecnologias ecolégicas o para construir

infraestructura de energia renovable, como parques solares o parques eolicos.
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Estas subvenciones suelen estar vinculadas a programas de capacitacion y
cooperacion técnica, lo que permite a las naciones receptoras obtener los conocimientos
especializados y las habilidades técnicas necesarias para implementar y gestionar con

éxito proyectos de energia renovable.

A su vez, esto fomenta la participacion del sector privado en proyectos de energia

renovable y aumenta la cantidad de energia sostenible producida a nivel mundial.

Ademas, la implementacion de politicas y practicas que apoyan el desarrollo
sostenible suelen ser requisitos previos para recibir ayuda oficial para el desarrollo. Esto
fomenta un entorno favorable para el desarrollo y la expansién de la produccion de

energia sostenible.

Por Gltimo, la relacion inversa de la tasa de finalizacion de estudios puede parecer

inicialmente contradictoria con el aumento en la produccidn de energia a través de fuentes
sostenibles ya que, por un lado, podriamos suponer que cuanto mas educada esta la

poblacion de un pais mayor concienciacion sobre la preservacion del medio ambiente.

Pero, por otro lado, esto nos puede sugerir que la mayoria de estos proyectos se llevan
a cabo en paises subdesarrollados, en los cuales la tasa de finalizacion de estudios es
menor, pero existe una mayor parte de superficie donde construir estas plantas por lo que

las grandes empresas deciden llevar ahi sus proyectos

5. PROYECTO SOSTENIBLE EN MARRUECOS

5.1. DELIMITACION Y ELECCION DE ZONA GEOGRAFICA
Después de valorar diferentes ciudades situadas en Marruecos, he concluido que una de
las mejores opciones para la construccidn de un proyecto con estas caracteristicas seria la
ciudad de Laayoune. Esta ciudad esta ubicada en la costa atlantica del sur de Marruecos,
y cuenta con varias caracteristicas que la pueden hacer adecuada para la construccion de

una planta solar, entre las que se puede destacar:

Radiacidn solar: Laayoune tiene una gran cantidad de horas de sol al afio, con una

media de més de 10 horas al dia, lo que la convierte en un lugar mas que adecuado para

la generacidn de energia solar.

Topografia y terreno: La zona de Laayoune cuenta con numerosos terrenos llanos y
despejados, lo que facilita la construccion de la planta solar y el acceso a la infraestructura

necesaria.
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Disponibilidad de agua: Esta area se caracteriza por tener recursos hidricos limitados.
A pesar de estar ubicada en una ciudad costera, actualmente carece de plantas encargadas
de desalinizar el agua del mar. Sin embargo, es importante destacar que recientemente se
ha finalizado la construccién y puesta en marcha de una central en la region de Agadir, la
cual ha sido llevada a cabo por la empresa espafiola "Abengoa”. Esta central se encuentra

en las proximidades de nuestra ciudad seleccionada.

Conexion a la red eléctrica: La ciudad cuenta con una red eléctrica conectada al resto

del pais, lo que facilita la conexion de la planta solar a la red.

Estabilidad politica: Laayoune es una zona relativamente estable, lo que representa

un factor positivo para la construccion y operacion de la planta solar.

5.2. PASOS A SEGUIR PARA LA FINANCIACION DE UN PROYECTO
SOSTENIBLE EN MARRUECOS (PLAN DE NEGOCIO Y ESTUDIO
DE MERCADO)

1.- Investigar el mercado y el sector de la energia en esta localizacion, incluyendo la
demanda de energia y precios; costes de construccion; incentivos fiscales; regulacion

gubernamental; y los competidores.

Demanda de energia: Esta ha aumentado considerablemente en los Gltimos afos

debido al crecimiento econdmico y a la urbanizacién de las ciudades. Actualmente
Marruecos tiene una capacidad instalada de 2800MW con el objetivo de alcanzar el 52%

de su consumo total con energias renovables para 2030

Precios de la energia: Con su reciente expansion, Marruecos se ha convertido en

una de las principales potencias de exportacion de energia renovable debido a sus bajos
costes de obtencidn, resulta en ofrecer unos precios muy competitivos, lo que nos puede

resultar beneficioso para nuestro proyecto (Arbeloa, 2020).

Incentivos fiscales: EI Gobierno marroqui ha implementado diversas medidas para

promover el desarrollo de proyectos de energia renovable, incluyendo programas de
subvenciones. Un ejemplo es la creacidn de un fondo nacional para poder acceder a los
fondos del Fondo Verde para el Clima y asi financiar proyectos de mitigaciéon y

adaptacion al cambio climatico.

Regulacion: Marruecos cuenta con un marco regulador solido para proyectos de
energia renovable, lo que facilita la obtencion de permisos y construccion de estos.

Algunas de leyes que regulan la eficiencia energética en Marruecos son la ley 16- 09
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promulgado por el Dahir n® 1-10-17, decreto n°2-17-746 del 2 de mayo de 2019, la ley
n°39-16 relativa a la creacion de la Agencia Marroqui de Eficiencia Energética, la ley 47-
09, la ley 13-09 relativa las energias renovables... Todas ellas pueden ser consultadas en

la pagina web de la AMEE (Agencia Marroqui para la Eficiencia Energética).

Competidores: Como ya hemos comentado anteriormente, el sector de energia
solar en Marruecos se encuentra en plena expansion, con una gran cantidad de
competidores, por lo que serd necesario evaluarlos y establecer una estrategia para

diferenciarse.

“Gautam Adani, la persona mas rica de Asia, esta en conversaciones
exploratorias para un gigantesco proyecto de energias renovables en Marruecos. El
proyecto, que seria el desarrollo de energia limpia mas grande de Adani fuera de la
India, podria alcanzar los 10 gigavatios. Eso seria casi igual a la capacidad de
generacion de energia instalada existente en Marruecos, que incluye un total de
alrededor de 2,8 gigavatios de energia edlica y solar, segin datos de BloombergNEF. ”

El periddico de la energia — José A. Roca

2.- Identificar las diferentes posibilidades de financiacion y evaluar si el proyecto cumple

con los criterios de inversidn sostenible.

Bonos Verdes: El punto principal de este proyecto, Marruecos ya tiene

antecedentes en la financiacion de este tipo de proyectos que han resultado exitosos, lo
que nos puede servir de ejemplo como una guia a seguir, si a esto le sumamos los
incentivos fiscales al realizar un proyecto de estas caracteristicas, observamos que resulta
una inversibn muy atractiva. Un claro ejemplo es el proyecto Noor que hemos

mencionado anteriormente.

3.- Disefiar una estrategia financiera, un plan de inversion, amortizacién y flujos de caja,

incluyendo estimaciones de ingresos y costes y un analisis de los riesgos financieros.

Costes del proyecto: Los costes de la construccion de una planta solar han

disminuido con los afios debido a la mejora en la eficiencia técnica haciendo este méas

atractivo financieramente.

Ingresos y costes: Esto dependera del precio de la electricidad y la capacidad del

proyecto, una planta mas grande resultard en mayores ingresos, pero también un

desembolso mas grande de capital inicial.
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Riesgos Financieros: Estos pueden incluir los riesgos derivados al cambio de

divisa, tipo de interés, cambios en la regulacion y cambios en el mercado de la energia

Costes de financiacidn: Tendremos que identificar los costes asociados a nuestro

proyecto dependiendo del tipo de financiacion que hayamos seleccionado (Bonos verdes,

fondos de inversion, financiacidon bancaria...)

Retorno de la inversion (ROI): es importante realizar un preciso andlisis del ROI

para comprobar la viabilidad financiera del proyecto.

4.- Desarrollar un plan de negocio detallado, incluyendo planes de Marketing, de

Operaciones y de Gestion.

Plan de Marketing: Es importante realizar un estudio de mercado para entender la

evolucion del mercado de energias sostenibles en Marruecos, afiadiendo un plan de

marketing para promocionar el proyecto y atraer clientes.

Plan de Operaciones: Deberad incluir un analisis detallado del proceso de

produccion, logistica y cadena de produccion.

Plan de Gestion: Teniendo en cuenta el equipo que llevara a cabo el proyecto, la

estructura gubernamental y el proceso de decision.

5.- Preparar una propuesta de inversion detallada para presentar a los potenciales

inversores de bonos verdes.

Detalles del proyecto: La propuesta de inversion debera incluir informacién
detallada del proyecto, incluyendo la localizacion, capacidad y la fecha estimada de

finalizacion.

6.- Buscar asesoramiento financiero y juridico para ayudar en la estructuracion de la

emision de bonos verdes y cumplir con los requisitos reguladores.

Asesoramiento Financiero: Los asesores financieros pueden ayudar a la creacion

de modelos financieros y la gestion de riesgos.

Asesoramiento legal: Los asesores legales nos pueden ayudar con la creacion de

documentos legales y la negociacion de términos y condiciones en los contratos.
7.- Crear una estrategia efectiva para atraer inversores a nuestro proyecto.

8.- Por Gltimo, tendremos que seguir en todo momento el cumplimiento y transparencia

en todas las etapas del proyecto, incluida la emision de bonos verdes, para garantizar que
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se cumplan los criterios de inversion y se mantengan los estandares éticos y ambientales,
es importante tener una precisa comunicacion para asegurarse que el proyecto sigue todos

los requerimientos legales para mantener una buena relacion con los stakeholders.

6. DESARROLLO DEL PROYECTO

6.1. EVALUACION DE LA VIABILIDAD
Como ya hemos mencionado anteriormente, la ciudad seleccionada para la construccion
de este proyecto seria Laayoune debido a las éptimas caracteristicas que presenta su

topografia.

A continuacion, hay que establecer los parametros que deberia tener esta planta solar
para que sea lo mas eficiente posible y que sea capaz de abastecer una demanda de energia
significativa, segun los datos del Observatorio Nacional de Energia y Cambio Climatico
de Marruecos, en el afio 2018° el consumo eléctrico total de la region de Laayoune-Sakia
El Hamra, en la que se encuentra la ciudad de Laayoune, fue de alrededor de 266,8 GWh

(gigavatios-hora) durante todo el afio.

Es importante tener en cuenta que el consumo eléctrico de una ciudad puede variar
significativamente dependiendo de factores como el clima, la época del afio, la actividad
econdmica, entre otros. Por lo tanto, los datos de consumo eléctrico de un afio no

necesariamente representan el consumo promedio de la ciudad.

El tamafio de una planta solar requerida para satisfacer la demanda de energia eléctrica
de una ciudad como Laayoune dependera de varios factores, como la demanda actual de
energia, la disponibilidad de espacio, el potencial solar de la zona y la capacidad de la red
eléctrica.

Segun el estudio de Mellouk et al. (2019), si suponemos una demanda constante de
266,8 GWh al afio en esta ciudad, una planta solar con una capacidad instalada de

aproximadamente 100 MW podria satisfacer la demanda eléctrica de la ciudad.

A modo de referencia, segun el andlisis de Graditi et al. (2016), se estima que una
planta solar de 1 MW puede generar alrededor de 1,500 a 2,000 MWh (1.5 a 2 GWh) de
electricidad anualmente en promedio. Teniendo esto en cuenta, una planta solar de 100
MW podria generar aproximadamente entre 150,000 y 200,000 MWh (150 a 200 GWh)

de electricidad en un afio bajo condiciones normales, debido a las 6ptimas condiciones

® He considerado el afio 2018 debido a que aln no se habia producido la crisis del Covid-19.
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que presenta esta ciudad en concreto, podemos esperar que genere una media de 250GWh

al afo, suficiente para satisfacer la demanda de energia de esta region.

De la misma manera que el consumo eléctrico de una ciudad depende de varios
factores, la energia producida por una planta solar también varia a lo largo del dia y
durante todo el afio, y depende de la cantidad de sol disponible en la zona. Por lo tanto,
es posible que se requieran sistemas de almacenamiento de energia, como baterias, para
garantizar que la energia generada por la planta solar esté disponible cuando sea

necesaria.

En cualquier caso, el tamafio 6ptimo de la planta solar para satisfacer la demanda
eléctrica de Laayoune dependera de diversos factores, pero vamos a seleccionar este
tamafio de capacidad instalada para establecer unos parametros con los que podamos

trabajar y puedan servir de referencia.

El coste estimado de construir una planta solar de 100 MW de capacidad instalada en
Laayoune dependera de varios factores, como la tecnologia de paneles solares utilizada®®,
la eficiencia de la planta, la topografia del terreno, la infraestructura local, los costes de

mano de obra y materiales, los impuestos y aranceles, entre otros.

- Presupuesto de costes

A continuacion, voy a proceder a un desglose de los diferentes gastos a los que se

incurren en la construccion de una planta de estas caracteristicas:

Coste de los paneles solares fotovoltaicos (PV): el precio de los paneles solares puede
cambiar segun la tecnologia y la eficiencia. Como referencia, el coste estimado de los
paneles solares fotovoltaicos puede oscilar entre los 200 y los 400 euros por cada kilovatio
(kW) de potencia instalada. Basandonos en el anlisis de Allouhi et al. (2022), el coste de
los paneles solares puede estar en el rango de 20 a 40 millones de euros para una planta
de 100 MW (100 000 kW).

Coste de los sistemas solares de concentracion (CSP): el precio de los sistemas solares

de concentracion puede variar mucho segun la tecnologia particular elegida, como torres
solares, platos o cilindros parabdlicos. En comparacion con los paneles solares, estos
sistemas suelen ser mas caros. El precio por kilovatio instalado puede oscilar entre los

300 y los 500 euros. Segun, Allouhi et al. (2022), los sistemas solares de concentracién

10 Para este proyecto se va a realizar la construccion de una planta mixta entre CSP y PV.
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podrian costar entre 30 y 50 millones de euros para una planta con una capacidad de 100
MW.

Coste de los sistemas de almacenamiento de energia: Las baterias o los sistemas de

almacenamiento de energia con sales fundidas son opcionales pero ventajosos para una
planta solar mixta CSP-PV. De acuerdo al estudio de Liu et al. (2022), el precio de estos
sistemas puede cambiar segun la tecnologia elegida y la capacidad de almacenamiento
requerida. El precio de los sistemas de almacenamiento de energia suele oscilar entre los
500 y los 1.500 euros por kilovatio-hora (kWh) de capacidad de almacenamiento. El

precio puede oscilar entre 2 y 6 millones de euros.

Los gastos de infraestructura y construccién civil incluyen el desbroce de terrenos,

construccion de estructuras de soporte, caminos de acceso, redes eléctricas y demas
elementos necesarios para la planta. Segun Kuravi et al. (2013), el coste de la
infraestructura y construccion civil del proyecto podria suponer entre el 20 y el 30 por

ciento del coste total.

Sin embargo, para dar una estimacion aproximada, teniendo en cuenta todos los
valores anteriores, se puede considerar que el coste de construccién de una planta solar
de 100 MW oscila entre 75y 110 millones de euros. Para este proyecto vamos a estimar
unos costes de 100 millones de euros para establecer un valor de financiacién fijo, lo que
no quiere decir que puedan surgir imprevistos a la hora de ponerlo en préactica y puedan

aumentar los gastos.

Ademas, los costes operativos y de mantenimiento a largo plazo los consideramos en
un 1,5% del coste total del proyecto, es decir, 1,5 millones de euros, considerando una
vida Gtil de una planta solar de estas caracteristicas de alrededor de 25 afios, resultaria en

unos costes totales a cubrir durante ese periodo de 100+25*1,5= 137,5 millones de euros.

- Impacto econdmico, social y ambiental

La construccion y operacion de una planta solar de 100 MW en Laayoune tendria
varios impactos en la economia local y en el medio ambiente, incluyendo la creacion de
empleo, el impacto econémico y la reduccién de emisiones de gases de efecto

invernadero.

En cuanto a la creacion de empleo, la construccion de una planta solar de esta
magnitud requeriria la contratacion de una gran cantidad de trabajadores cualificados y

no cualificados, lo que tendria un impacto positivo en la economia local. Ademas, la
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operacion y mantenimiento continuo de la planta requeriria una cantidad significativa de

trabajadores, incluyendo ingenieros, técnicos y personal de apoyo.

También, la construccion de la planta requeriria la compra de materiales y equipos
locales, lo que podria estimular la economia local. La produccion de energia solar en la
region también podria reducir la dependencia de los combustibles fosiles importados, lo

que podria mejorar la seguridad energética del pais.

En cuanto a la reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero, la produccion
de energia solar no emite gases de efecto invernadero directamente, lo que podria ayudar
a reducir la huella de carbono del pais y contribuir a los objetivos de reduccion de
emisiones. Ademas, la produccion de energia solar podria reemplazar la produccion de
energia a partir de combustibles fésiles, lo que podria reducir significativamente las
emisiones de gases de efecto invernadero a largo plazo. Segun el estudio de Aliprandi et
al. (2016), la cantidad exacta de emisiones de didxido de carbono (CO2) que una planta
solar de 100 MW podria evitar depende de varios factores, como la fuente de energia que
estd reemplazando, la eficiencia de la planta solar, el clima y otros factores locales. Se
puede estimar que una planta solar de 100 MW en promedio podria evitar la emision de
alrededor de 180,000 toneladas de CO2 por afio, en comparacion con una planta térmica

de combustion de gas natural.

Es importante tener en cuenta que la reduccion de emisiones de CO2 de una planta
solar también puede tener un impacto indirecto en la reduccion de otros gases de efecto
invernadero y contaminantes atmosféricos, lo que puede mejorar la calidad del aire y la
salud publica en la zona. Ademas, el impacto positivo en la reduccion de emisiones de
CO2 de una planta solar puede ser aun mayor si se combina con otras medidas de

eficiencia energética y reduccion de emisiones en el sector industrial y de transporte.
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6.2. IDENTIFICACION DE FUENTES DE FINANCIACION

Financiamiento Publico Nacional: La entidad principal dedicada a proyectos de estas

caracteristicas es la Agencia Marroqui de Energia Sostenible (MASEN)*!

Financiamiento Publico Internacional: Hay varias fuentes de Financiacion a las

que se pueden recurrir como: el Banco Mundial; el Banco Africano de Desarrollo; el

Fondo de Inversion Climética; el Fondo para el Medio Ambiente Mundial.

Financiamiento Privado: Actualmente la presencia de inversores privados para

estos proyectos ha aumentado considerablemente, en los que se incluyen compaiiias

energéticas, fondos de inversion y bancos comerciales.

Acuerdos de Compra de Energia (PPA): Para garantizar los flujos de caja e

ingresos estables es necesario firmar este tipo de acuerdos en la fase de financiacion con
los que se permite la venta de los futuros flujos de energia a largo plazo, generalmente las
partes interesadas en la compra de estos PPA son las Compafiias de Servicios Publicos
(Empresas Eléctricas o distribuidores de energia); Grandes consumidores de energia
(Empresas Industriales, Mineras, Comerciales...); Agencias Gubernamentales;

Cooperativas de Energia (Conjunto de consumidores o Comunidades).

Mecanismos Financieros Innovadores: Entre los que se encuentran los Bonos

Verdes y aquellos Fondos de Inversion especializados en Energias Renovables.

6.3. DELIMITACION DE LAS DIFERENTES FUENTES DE
FINANCIACION QUE VAMOS A UTILIZAR, ASI COMO
GARANTIAS DE FLUJOS DE CAJA

Para comenzar, he establecido una venta de los futuros flujos de energia (PPA) de
alrededor del 75% de la capacidad instalada para asegurar unos ingresos fijos durante la
vida til del proyecto, para saber cual seria el precio de estos he realizado los siguientes

calculos:
1.- Calcular la generacion anual de energia de la planta solar:
Generacion anual = 250 GWh

2.- Calcular la cantidad de energia a vender (75% de la generacion anual):

1 Es una empresa marroqui de propiedad privada con financiacion publica. Fue creado en 2010 para liderar
el proyecto solar marroqui para generar electricidad a partir de energia solar instalando una capacidad
minima de 2.000 MW para 2020.
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Energia a vender = 0.75 * 250 GWh = 187.5 GWh
3.- Calcular el precio de venta necesario para cubrir los costes y generar ganancias:
Precio de venta = Costes totales / Energia a vender
Costes totales = 137,5 millones de €
Precio de venta = 137,5 millones de € / 187.5 GWh = 29,33€
4.- Calcular el precio de venta por kKWh:
Precio de venta por kWh = Precio de venta / 1,000,000 = 0,0293€/KWh

En general, un precio de 0,03€/kWh para un PPA puede considerarse
relativamente bajo en comparacion con los precios de mercado actuales, en el informe de
IRENA sobre los Costos de generacion de energia renovable en 2020, la energia solar
tenia un coste de 0,053€/kWh, considerando la disminucion de este precio debido a la
creciente adopcion de este tipo de plantas y la reduccion en los precios de los paneles
solares, vamos a tener en cuenta un descenso anual del 10% en el coste total de obtencion
de esta energia, por lo que se prevé que el precio en 2023 se sitle en torno a los 0,038
€/kWh.

Al evaluar el atractivo de una tarifa de PPA, las empresas consideraran factores
como la duracion del contrato, la estabilidad de los precios acordados, los riesgos
asociados, la proyeccion de los precios futuros de la energia y la rentabilidad global del

proyecto.

Ademas, es posible que las condiciones y perspectivas del mercado energético
cambien con el tiempo, lo que puede influir en la percepcién de atractivo de una tarifa

determinada.

He considerado dos organismos/compafiias que podrian estar interesadas en

firmar estos acuerdos:

Office National de I'Electricité et de I'Eau Potable (ONEE): ONEE es la empresa

estatal de servicios publicos encargada de la produccion y distribucion de electricidad y

agua en Marruecos. Como una de las principales compafias del sector, puede estar
interesada en firmar PPAs para cumplir con los objetivos de energia renovable

establecidos por el gobierno.
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Compagnie Marocaine des Hydrocarbures (CMH): CMH es una empresa

marroqui dedicada a la exploracién y produccion de hidrocarburos. Dado el interés
creciente en la diversificacion de la matriz energética y la adopcion de energia renovable,
CMH podria considerar la firma de PPAs para integrar proyectos de energia solar en su

cartera.
Incentivos Fiscales

Marruecos ofrece varios incentivos fiscales y beneficios para promover la
ejecucion de proyectos sostenibles. Debido a sus objetivos de Desarrollo, estos beneficios

han aumentado considerablemente durante los Gltimos afios, entre los que cabe destacar:

1. Exencion del impuesto sobre la renta corporativa: Es posible solicitar una

exencion total o parcial del impuesto sobre la renta corporativa durante un periodo
determinado, lo que implica que la empresa no tendria que pagar impuestos sobre sus

ganancias generadas durante los primeros afos de desarrollo del proyecto.

2. Deducciones fiscales: Se aplican deducciones fiscales para los gastos

relacionados con la construccién y operacion de la planta solar. Esto puede incluir
deducciones por la adquisicion de equipos, tecnologias y otros gastos relacionados con el

proyecto.

3. Bonificaciones a la inversion: Marruecos ofrece bonificaciones econémicas

adicionales a la inversidn inicial en proyectos sostenibles. Estas bonificaciones podrian
ser una suma adicional de financiamiento o incentivos monetarios proporcionados por el

gobierno.

4. Incentivos aduaneros: Podria haber incentivos aduaneros que reduzcan o

eliminen los aranceles de importacion para equipos y materiales utilizados en la
construccién de la planta solar. Esto podria ayudar a reducir los costes de adquisicién de

los componentes necesarios para el proyecto.

5. Programas de apoyo financiero y subvenciones: Marruecos ofrece programas

de apoyo financiero y subvenciones para proyectos sostenibles, incluyendo plantas
solares. Estos programas podrian proporcionar financiamiento adicional, subvenciones o

condiciones de préstamo favorables para impulsar la viabilidad del proyecto.

Es importante destacar que los detalles exactos de estos incentivos fiscales pueden

variar y estan sujetos a las leyes, regulaciones y politicas gubernamentales en Marruecos.
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Bonos Verdes

Una vez nos hemos asegurado de los futuros flujos de caja del proyecto,
procedemos a realizar los trdmites para solicitar la financiacion a través de bonos verdes
de diversas instituciones, como principal fuente de financiacion, he decidido recurrir al
Banco Europeo de Inversiones (BEI), que se encargan de participar hasta en el 50% del
coste total del proyecto, es decir, conseguiriamos un total de 68,75 millones de euros por
medio de bonos verdes, en su pagina web podemos encontrar las condiciones requeridas

para ser elegibles:

Ofrecen préstamos, garantias, inversiones en capital y servicios de asesoramiento.
El instrumento mas adecuado dependera de los objetivos del proyecto y de otros factores
diversos. El BEI financia proyectos en la mayoria de los sectores y suele cubrir hasta el
50% del coste total de un proyecto. Sus préstamos suelen ser a partir de 25 millones de
euros, aunque en algunos casos el BEI puede prestar cantidades inferiores. Para ser
elegibles, los proyectos deben promover las prioridades y objetivos de la Unidn Europea
y del BEL.

Dada la gama y diversidad de proyectos potenciales, no existe un requisito de
documentacién estandarizado. En general, el BEI espera recibir un estudio de viabilidad
completo, una descripcion detallada de la inversion de capital junto con las posibles
modalidades de financiacion. ElI promotor del proyecto deberd facilitar informacion
suficiente para que el BEI pueda evaluar si el proyecto se ajusta a los objetivos de

préstamo del BEI y cuenta con un plan de negocio bien desarrollado.

El BEI aplicara la diligencia debida para cerciorarse de que el proyecto retne las
condiciones necesarias para ser financiado, examinando, en su caso, los siguientes
aspectos: financieros, econdémicos, sociales, medioambientales, climaticos, evaluacién

técnica, contratacion publica y organizacién y capacidad de los promotores.

Como segunda fuente de financiacion, he decidido recurrir al Banco Mundial, este
se encargara de proporcionar los fondos restantes para la financiaciéon del proyecto, es

decir, otros 68,75 millones de euros a través de Bonos Socialmente Responsables.

El Banco Mundial trabaja en todos los grandes ambitos del desarrollo en
colaboracion con los gobiernos miembros para encontrar soluciones sostenibles a los

retos del desarrollo local y mundial.
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Proporciona apoyo financiero, técnico y de asesoramiento a los paises que han
decidido pasar del carbén a fuentes de energia mas limpias, Contribuye a la mitigacion
del cambio climético (instalaciones solares y e6licas, nuevas tecnologias que reducen las
emisiones de carbono, rehabilitacion de centrales eléctricas e instalaciones de transmision
para reducir las emisiones, transporte limpio, gestion sostenible de los residuos, reduccion

del carbono mediante la reforestacion).
Proceso de evaluacion y seleccion de operaciones elegibles

Todas las operaciones del Banco Mundial estan disefiadas para lograr impactos y
resultados ambientales y sociales positivos coherentes con los objetivos de desarrollo.
Las operaciones se aprueban tras un amplio proceso de revision interna que integra las
politicas de sostenibilidad y los requisitos medioambientales y sociales. Ello se
complementa con amplios procesos integrales de divulgacion de proyectos, gestion de
carteras y revision y, en caso necesario, ajustar las operaciones para lograr efectos

positivos en consonancia con los resultados deseados.*

He decidido escoger solamente estas dos agencias pero hay muchas otras fuentes de
financiacion a las que podemos recurrir, tales como el “Banco Africano de Desarrollo”,
el “Fondo para el Medio Ambiente Mundial”, la “Agencia Francesa de Desarrollo”, el
“Fondo Verde para el Clima”... Todas estas exigen cumplir con requisitos similares a los
mencionados anteriormente para acceder a sus fondos, los cuales nuestro proyecto cumple
ampliamente por lo que no seria complicado obtener mas financiamiento en caso de que

fuese necesario.

7. CONCLUSION

Los proyectos que estan en linea con los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)
pueden promoverse de manera efectiva mediante el uso de bonos verdes como fuente de
financiamiento sostenible. Las inversiones pueden dirigirse a programas que promuevan
la proteccion ambiental, la mitigacion del cambio climético y las iniciativas de calidad de

vida de la comunidad gracias a los bonos verdes.

También hemos analizado el impacto y hemos obtenido una vision de los factores que
influyen en la produccion de energia renovable, proporcionando informacion valiosa para

la toma de decisiones y la promocién de politicas sostenibles a nivel global.

12 Consultar Anexo 3 sobre el proceso completo de evaluacion del proyecto.
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Se puede acceder a importantes recursos que respaldan proyectos sostenibles
recurriendo a instituciones financieras como el Banco Mundial y el Banco Europeo de
Inversiones (BEI). Estas organizaciones evallan rigurosamente las iniciativas para
asegurarse de que cumplan con los estandares financieros, econdémicos, sociales y

ambientales, asegurando la integridad y viabilidad de las iniciativas.

El financiamiento con bonos verdes promueve la implementacion de proyectos
sostenibles, asi como la adopcién de précticas comerciales éticas y el cambio a una
economia baja en carbono. Ademas, fomenta la innovacion y el uso de tecnologias

limpias, con un efecto positivo en la sociedad y el medio ambiente.

Mediante el uso de este método de financiamiento, se fortalecen los esfuerzos para
abordar los problemas del cambio climético, la pobreza, la desigualdad y la degradacién
ambiental a nivel mundial y se avanza hacia el logro de los ODS establecidos por la ONU.
Los bonos verdes proporcionan un método practico y escalable de recaudar dinero para

iniciativas que apoyan el desarrollo sostenible y tienen un impacto positivo a largo plazo.

Reflexiones finales: Los bonos verdes, una forma de financiamiento sostenible, son
ahora una herramienta crucial para financiar proyectos que cumplen con los ODS. Se
alienta la implementacién de programas que salvaguarden el medio ambiente, reduzcan
las emisiones de carbono y mejoren la calidad de vida de la comunidad al obtener la
asistencia de instituciones financieras internacionales y fomentar estandares de
evaluacion estrictos. Este método de financiacion no solo fomenta la sostenibilidad, sino
que también ayuda en la transicion hacia un sistema econdémico mas equitativo y

respetuoso con el medio ambiente.
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ANEXO 1: ODS

Los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) son un conjunto de objetivos globales
establecidos por las Naciones Unidas para abordar los problemas méas urgentes que
afectan a nuestro mundo, como la pobreza extrema y el cambio climéatico. Como parte de
la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible, estos objetivos fueron ratificados por todos
los estados miembros de la ONU en septiembre de 2015. Los 17 ODS se enumeran a

continuacion junto con una breve descripcion de cada uno.

1. Terminar con la pobreza requiere erradicar la pobreza extrema en todas sus
manifestaciones y garantizar que todos tengan acceso a oportunidades economicas,

servicios basicos y servicios.

2. Para lograr el hambre cero, todas las personas, especialmente las méas vulnerables,
deben tener acceso a una alimentacion adecuada, mejorar su nutricion y apoyar la

agricultura sostenible.

3. Salud y bienestar: Asegurar una vida saludable y promover el bienestar para todos en
todas las edades al tiempo que se garantiza el acceso a una atencion médica de alta
calidad.

4. Garantizar una educacion inclusiva, equitativa y de alta calidad para todos mientras se

fomentan las oportunidades de aprendizaje permanente.

5. Igualdad de género: eliminar todas las formas de discriminacion y violencia de género
para lograr la igualdad de género y empoderar a todas las mujeres y nifias.

6. Garantizar que todos tengan acceso a agua limpia e instalaciones sanitarias y

gestionarlas de manera sostenible.

7. Energia asequible y libre de contaminacion: Garantizar que todos tengan acceso a
energia asequible, fiable, sostenible y moderna, al mismo tiempo que se promueve la

eficiencia energética y los recursos renovables.

8. Promover el crecimiento econémico sostenido, inclusivo y sostenible, y asegurar el

empleo pleno y productivo, asi como el trabajo decente para todos.

9. Construir infraestructura resistente, fomentar la innovacion y apoyar la

industrializacion sostenible.
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10. Reduccion de la desigualdad: Promover la inclusion social, economica y politica de
todas las personas mediante la reduccion de la desigualdad tanto dentro como entre las

naciones.

11. Hacer que las ciudades y los asentamientos humanos sean inclusivos, seguros,

resilientes y sostenibles es el objetivo de las ciudades y comunidades sostenibles.

12. Promover patrones de produccién y consumo sostenibles para asegurar el uso efectivo

de los recursos naturales y la minimizacion de residuos.

13. Accion climatica: tomar medidas inmediatas para mitigar los efectos del cambio

climatico y prepararse para ellos.

14. Los océanos, los mares y los recursos marinos deben protegerse y utilizarse con
prudencia para promover el desarrollo sostenible.

15. Vida de los ecosistemas terrestres: Prevenir la pérdida de biodiversidad, proteger y
restaurar los ecosistemas terrestres, gestionar los bosques de manera sostenible, luchar

contra la desertificacion y promover el uso sostenible de los ecosistemas terrestres.

16. La promocion de sociedades inclusivas, justas y pacificas y el fortalecimiento de
instituciones eficientes, transparentes e inclusivas en todos los niveles son los tres pilares

de la paz, la justicia y las instituciones solidas.

17. Alianzas para lograr los objetivos: Fortalecer los medios de implementacién y
reactivar la Alianza Global para el Desarrollo Sostenible, fomentando cooperacion entre

los gobiernos, el sector privado y la sociedad civil.

Los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible cubren varias facetas del desarrollo sostenible
y estan conectados. Los gobiernos, el sector privado, la sociedad civil y las personas de
todo el mundo deben participar y trabajar juntos para implementarlo con éxito.
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ANEXO 2: TABLA DE PAISES ANALIZADOS

. Cadigo . Cadigo
Pals del Pafs Pals del Pais
Aruba ABW Comoras COM
Afganistan AFG Cabo Verde CPV
Angola AGO Costa Rica CRI
Albania ALB Estados pequeos del Caribe CSS
Andorra AND Cuba CcuB
El mundo éarabe ARB Curacao cuw
Emiratos Arabes Unidos ARE Islas Caiméan CYM
Argentina ARG Chipre CYP
Armenia ARM Republica Checa CZE
Samoa Americana ASM Alemania DEU
Antigua y Barbuda ATG Djibouti DJI
Australia AUS Dominica DMA
Austria AUT Dinamarca DNK
Azerbaiyan AZE Republica Dominicana DOM
Burundi BDI Argelia DZA
Asia oriental y el Pacifico (excluido altos
Bélgica BEL ingresos) EAP
Benin BEN inicial del dividendo demografico EAR
Burkina Faso BFA Asia oriental y el Pacifico EAS
Europa y Asia central (excluido altos
Bangladesh BGD ingresos) ECA
Bulgaria BGR Europa y Asia central ECS
Bahrein BHR Ecuador ECU
Bahamas BHS Egipto, Republica Arabe de EGY
Bosnia y Herzegovina BIH Zona del Euro EMU
Belarus BLR Eritrea ERI
Belice BLZ Espafia ESP
Bermudas BMU Estonia EST
Bolivia BOL Etiopia ETH
Brasil BRA Unién Europea EUU
Barbados BRB Frégiles y situaciones de conflicto afectados FCS
Brunei Darussalam BRN Finlandia FIN
Bhutén BTN Fiji FJI
Botswana BWA Francia FRA
Republica Centroafricana CAF Islas Feroe FRO
Canada CAN Micronesia (Estados Federados de) FSM
Europa Central y del Béltico CEB Gabon GAB
Suiza CHE Reino Unido GBR
Islas del Canal CHI Georgia GEO
Chile CHL Ghana GHA
China CHN Gibraltar GIB
Cote d'lvoire Clv Guinea GIN
Camerln CMR Gambia GMB
Congo, Republica Democratica del COoD Guinea-Bissau GNB
Congo, Republica del COG Guinea Ecuatorial GNQ
Colombia COL Grecia GRC
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Cddigo

Caddigo

ik del Pais — del Pais
Granada GRD América Latina y el Caribe LCN
Paises menos desarrollados:
Groenlandia GRL clasificacion de las Naciones Unidas LDC
Guatemala GTM Paises de ingreso bajo LIC
Guam GUM Liechtenstein LIE
Guyana GUY Sri Lanka LKA
Ingreso alto HIC Paises de ingreso mediano bajo LMC
Hong Kong, Region Administrativa
Especial HKG Ingreso mediano y bajo LMY
Honduras HND Lesotho LSO
Paises pobres muy endeudados
(PPME) HPC avanzada del dividendo demogréfico LTE
Croacia HRV Lituania LTU
Haiti HTI Luxemburgo LUX
Hungria HUN Letonia LVA
Region Administrativa Especial de
Solo BIRF IBD Macao, China MAC
BIRFy la AlF IBT Isla de San Martin (parte francesa) MAF
total de la AIF IDA Marruecos MAR
mezcla de la AIF IDB Monaco MCO
Indonesia IDN Republica de Moldova MDA
Solo AIF IDX Madagascar MDG
Isla de Man IMN Maldivas MDV
India IND Oriente Medio y Norte de Africa MEA
No clasificado INX México MEX
Irlanda IRL Islas Marshall MHL
Irén, Republica Islamica del IRN Ingreso mediano MIC
Irag IRQ Macedonia del Norte MKD
Islandia ISL Mali MLI
Israel ISR Malta MLT
Italia ITA Myanmar ) MMR
Oriente Medio y Norte de Africa
Jamaica JAM (excluido altos ingresos) MNA
Jordania JOR Montenegro MNE
Japon JPN Mongolia MNG
Kazajstan KAZ Mariana MNP
Kenya KEN Mozambique MOz
Kirguistan KGzZ Mauritania MRT
Camboya KHM Mauricio MUS
Kiribati KIR Malawi MWI
Saint Kitts y Nevis KNA Malasia MYS
Corea, Republica de KOR América del Norte NAC
Kuwait KWT Namibia NAM
América Latina y el Caribe (excluido
altos ingresos) LAC Nueva Caledonia NCL
Republica Democréatica Popular Lao LAO Niger NER
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Libano LBN Nigeria NGA
Liberia LBR Nicaragua NIC
Libia LBY Paises Bajos NLD
Santa Lucia LCA Noruega NOR
. Cadigo . Codigo
P del ng'S FEIE del pgis
Nepal NPL Eslovenia SVN
Nauru NRU Suecia SWE
Nueva Zelandia NZL Eswatini Swz
Miembros OCDE OED Sint Maarten (Dutch part) SXM
Oman OMN Seychelles SYC
Otros Estados pequeos 0SS Republica Arabe Siria SYR
Pakistan PAK Islas Turcas y Caicos TCA
Panama PAN Chad TCD
Asia oriental y el Pacifico (BIRF y la
Per( PER AlF) TEA
Filipinas PHL Europa y Asia central (BIRF y la AIF) TEC
Palau PLW Togo TGO
Papua Nueva Guinea PNG Tailandia THA
Polonia POL Tayikistan TIK
previa al dividendo
demogréfico PRE Turkmenistan TKM
América Latina y el Caribe (BIRFy la
Puerto Rico PRI AlF) TLA
Corea, Republica
Popular Democratica
de PRK Timor-Leste TLS
Oriente Medio y Norte de Africa (BIRFy
Portugal PRT la AIF) TMN
Paraguay PRY Tonga TON
Ribera Occidental y
Gaza PSE Asia meridional (BIRF y la AIF) TSA
Estados pequeos de las )
Islas del Pacfico PSS Africa al sur del Sahara (BIRF y la AIF) TSS
posterior al dividendo
demogréfico PST Trinidad y Tobago TTO
Polinesia Francesa PYF Tlnez TUN
Qatar QAT Turquia TUR
Rumania ROU Tuvalu TUV
Federacion de Rusia RUS Tanzania TZA
Rwanda RWA Uganda UGA
Asia meridional SAS Ucrania UKR
Arabia Saudita SAU Ingreso mediano alto UuMC
Sudén SDN Uruguay URY
Senegal SEN Estados Unidos USA
Singapur SGP Uzbekistan uzB
Islas Salomon SLB San Vicente y las Granadinas VCT
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Sierra Leona

El Salvador

San Marino
Somalia

Serbia
Africa al sur del
Sahara (excluido altos
ingresos)
Sudan del Sur
Africa al sur del
Sahara

Pequefios Estados
Santo Tomé y Principe
Suriname
Republica Eslovaca

SLE
SLV
SMR
SOM
SRB

SSA
SSD

SSF
SST
STP
SUR
SVK

Venezuela
Islas Virgenes Britanicas
Islas Virgenes (EE.UU.)
Viet Nam
Vanuatu

Mundo
Samoa

Kosovo
Yemen, Rep. del
Sudéfrica
Zambia
Zimbabwe

VEN
VGB
VIR
VNM
VUT

WLD
WSM

XKX
YEM
ZAF
ZMB
ZWE
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ANEXO 3: CICLO DE PROYECTOS DEL BANCO MUNDIAL

Identificacion del proyecto. EI Banco Mundial trabaja con el gobierno de un pais
prestatario en un Marco de Asociacion que identifica prioridades del pais para reducir la
pobreza y mejorar el nivel de vida. Dentro de esas prioridades, el Banco Mundial y el
gobierno acuerdan un concepto de proyecto, que se esboza en una Nota Conceptual del
Proyecto. EI Documento de Informacion del Proyecto describe el alcance del proyecto, y
la Ficha Integrada de Salvaguardias identifica las posibles repercusiones del proyecto.

Preparacion del proyecto. Una vez identificados los proyectos elegibles, el
prestatario dirige la preparacion del proyecto, y el Banco Mundial suele desempefiar una
funcién de asesoramiento. En caso necesario, el prestatario prepara un Informe ambiental
en el que se describe el posible impacto ambiental del proyecto y las medidas para mitigar
los posibles dafos. Si hay problemas importantes, el prestatario prepara un Plan de Accion

Medioambiental.

Evaluacion del proyecto. El gobierno y el Banco Mundial revisan los
documentos de identificacion y preparacién y confirman los resultados esperados del
proyecto, los beneficios previstos y las herramientas de evaluacion. EI Documento de
Informacion del Proyecto se actualiza y se publica cuando se aprueba la financiacion del

proyecto.

Aprobacion del proyecto. El equipo del proyecto prepara el Documento de
Evaluacion del Proyecto (para la Financiacion de Proyectos de Inversion) o el documento
de programa (para la financiacion de politicas de desarrollo), junto con otros documentos
financieros y juridicos, para su presentacion a la Junta Ejecutiva del Banco Mundial para
su aprobacion. Una vez obtenida la aprobacion y firmados los documentos comienza la

fase de ejecucion.

Ejecucion del proyecto. El prestatario ejecuta el proyecto con la asistencia
técnicay el apoyo del Banco Mundial, seguin sea necesario. Dos veces al afio, el gobierno
y el Banco Mundial preparan una revision de los progresos del proyecto, el Informe sobre

el estado de ejecucion y los resultados.

Finalizacion y evaluacion del proyecto. Cuando un proyecto se ha completado
y cerrado, un equipo de operaciones del Banco Mundial prepara un Informe de ejecucién

y resultados. Los resultados finales se comparan con los resultados esperados. El equipo
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también evalla el grado de cumplimiento de las politicas de operaciones del Banco

Mundial y rinde cuentas del uso de los recursos de la institucion.

El Grupo de Evaluacion Independiente (IEG) del Banco Mundial evalla los
resultados de aproximadamente uno de cada cuatro proyectos al afio, midiendo los
resultados en relacion con los resultados esperados, midiendo los resultados en relacion
con los objetivos originales, la sostenibilidad de los resultados y el impacto en el
desarrollo institucional. El IEG puede elaborar Informes de Evaluacion de Impacto para
valorar el valor econdémico de los proyectos y los efectos a largo plazo sobre las personas

y el medio ambiente.

63



64



