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Resumen Ejecutivo

Las finanzas sostenibles tienen por objeto la incorporacion de elementos ambientales, sociales y de
buen gobierno en la gestion empresarial, asi como en la toma de decisiones de inversion.

Informe de Riesgos Globales 2023

Seguin el Informe de Riesgos Globales 2023, publicado por el World Economic Forum, los 5 mayores
riesgos globales para el corto plazo (dos afios) son: 1) Crisis del coste de la vida. 2) Desastres na-
turales y eventos meteoroldgicos extremos. 3) Confrontacion geoeconomica. 4) Fallo en mitigar el
cambio climadtico. 5) Erosion de la cohesion social y la polarizacion social.

En el largo plazo (10 afios), el ranking de 5 mayores riesgos globales es el siguiente: 1) Fallo en
mitigar el cambio climadtico. 2) Fallo en adaptacion al cambio climdtico. 3) Desastres naturales y
eventos meteoroldgicos extremos. 4) Pérdida de biodiversidad y colapso de ecosistemas. 5) Migra-
cion involuntaria a gran escala.

El marco de las finanzas sostenibles en la Union Europea

El marco de finanzas sostenibles en la Union Europea se apoya en tres pilares fundamentales: El
Plan de Accion de 2018, el Pacto Verde Europeo de 2019 y la Estrategia para financiar la transicion
de 2021.

El Plan de Accion de 2018 se articula en torno a 10 Acciones que, junto a las correspondientes
sub-acciones, se han ido desarrollando, a través del tiempo. El objeto del Plan de Accion es el si-
guiente: 1) Reorientar los flujos de capital hacia inversiones sostenibles a fin de alcanzar un creci-
miento sostenible e inclusivo. 2) Gestionar los riesgos financieros derivados del cambio climdtico,
el agotamiento de los recursos, la degradacion del medio ambiente y los problemas sociales. 3)
Fomentar la transparencia y la visién a largo plazo en las actividades financieras y economicas.

Sobre la base del Plan de Accion de 2018, la Comisién Europea ha puesto en marcha tres elementos
fundamentales para un marco de financiacion sostenible: 1) Un sistema de clasificacion, o taxo-
nomia, de las actividades sostenibles. 2) Un marco de divulgacion para empresas financieras y no
financieras. 3) Instrumentos de inversion, incluidos indices de referencia, normas y etiquetas.

De acuerdo con su hoja de ruta, El Pacto Verde Europeo consiste en una nueva estrategia de creci-
miento destinada a transformar la UE en una sociedad equitativa y préspera, con una economia
moderna, eficiente en el uso de los recursos y competitiva, en la que no habrd emisiones netas de
gases de efecto invernadero en 2050 y el crecimiento econémico estard disociado del uso de los re-
CUrsos.

Mediante el Pacto Verde Europeo se busca la transformacion de la economia de la UE con miras a
un futuro sostenible. Los objetivos son los siguientes: 1) Un mayor nivel de ambicion climdtica de
la UE para 2030 y 2050. 2) Suministro de energia limpia, asequible y segura. 3) Movilizacion de
la industria en pro de una economia limpia y circular. 4) Uso eficiente de la energia y los recursos
en la construccion y renovacion de edificios. 5) Hacia una contaminacion cero en un entorno sin
substancias toxicas. 6) Preservacion y restablecimiento de los ecosistemas y la biodiversidad. 7) Un
sistema alimentario justo, saludable y respetuoso con el medio ambiente (“de la granja a la mesa”).
8) Acelerar la transicion a una movilidad sostenible e inteligente.



El Plan de Inversiones del Pacto Verde Europeo y el Mecanismo para una Transicién Justa son los
principales instrumentos de financiacion de la transicion verde.

La Estrategia para financiar la transicion a una economia sostenible determina cuatro dreas prin-
cipales en las que se necesitan acciones adicionales para que el sistema financiero apoye plena-
mente la transicion de la economia hacia la sostenibilidad: 1) Se proporcionan herramientas y
politicas para permitir que los actores econémicos de toda la economia financien sus planes de
transicion y alcancen objetivos medioambientales mds amplios y objetivos climdticos, cualquiera
que sea su punto de partida. 2) La estrategia satisface las necesidades de las personas y las pequefias
y medianas empresas, y ofrece oportunidades para que tengan un mayor acceso a la financiacion
sostenible. 3) Establece como el propio sector financiero puede contribuir a cumplir los objetivos
del Pacto Verde, al tiempo que se hace mds resiliente y lucha contra el blanqueo de capitales. 4) Se
establece como fomentar un consenso internacional para lograr una ambiciosa agenda mundial de
financiacion sostenible.

Organizaciones internacionales sobre finanzas sostenibles

El G20 Sustainable Finance Working Group recibio el mandato de “desarrollar, de manera colabo-
rativa, una hoja de ruta inicial de finanzas sostenibles, con base en la evidencia y centrada en el
clima, mejorando los reportes de sostenibilidad, identificando inversiones sostenibles y alineando
los esfuerzos de las instituciones internacionales con el Acuerdo de Paris”.

El Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) fue creado a finales de 2015 para
que ‘elaborara recomendaciones sobre los tipos de informacion que las empresas deben divulgar
para ayudar a los inversores, prestamistas y suscriptores de seguros a evaluar y valorar adecuada-
mente un conjunto especifico de riesgos: los riesgos relacionados con el cambio climdtico”.

La Network of Central Banks and Supervisors for Greening the Financial System (NGFES), fue
creada con el propésito de “contribuir a reforzar la respuesta mundial necesaria para cumplir los
objetivos del Acuerdo de Paris y potenciar el papel del sistema financiero en la gestion de riesgos y
la movilizacion de capital para inversiones verdes y bajas en carbono, en el contexto mds amplio del
desarrollo ambientalmente sostenible”. Con este fin, la Red define y promueve las mejores prdcticas
que deben aplicarse dentro y fuera del dmbito de la NGES y realiza o encarga trabajos analiticos
sobre finanzas verdes.

La United Nations Environment Programme Finance Initiative retine a una amplia red de bancos,
aseguradoras e inversores, que catalizan colectivamente la accién en todo el sistema financiero para
lograr economias mundiales mds sostenibles. Durante mds de 30 afios, la iniciativa ha conectado
a las Naciones Unidas con instituciones financieras de todo el mundo para dar forma a la agenda
de finanzas sostenibles. Las instituciones financieras colaboran con UNEP FI de forma voluntaria,
recibiendo ayuda para aplicar los marcos del sector y desarrollar orientaciones prdcticas y herra-
mientas para posicionar sus negocios en la transicion hacia una economia sostenible e integradora.

La Coalition of Finance Ministers for Climate Action retine a responsables de politica fiscal y eco-
némica de mds de 80 paises para liderar la respuesta mundial al cambio climdtico y garantizar
una transicion justa hacia un desarrollo resiliente con bajas emisiones de carbono. Los ministros
de finanzas pueden desemperiar un papel de liderazgo, incentivando un gasto publico que tenga en
cuenta el clima y utilizando herramientas fiscales climdticas como los impuestos sobre el carbono
o los sistemas de comercio de derechos de emision para reducir las emisiones y dar prioridad a un
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crecimiento con bajas emisiones de gases de efecto invernadero.

El Basel Committee on Banking Supervision es el principal organismo normativo mundial para
la regulacion prudencial de los bancos y, en particular, de la solvencia. Ademds, constituye un
foro de cooperacion periédica en materia de supervision bancaria. Los estandares de regulacion
bancaria que acuerda el BCBS no son legalmente vinculantes, pero su implantacion se basa en el
compromiso de sus miembros para adoptarlos. En febrero de 2020 creé el High-level Task Force on
Climate-related Financial Risks para contribuir al mandato del Comité de mejorar la estabilidad
financiera mundial, emprendiendo varias iniciativas sobre los riesgos financieros relacionados con
el clima.

La International Platform on Sustainable Finance ofrece un foro multilateral de didlogo entre los
responsables politicos encargados de desarrollar medidas reguladoras sobre finanzas sostenibles
para ayudar a los inversores a identificar y aprovechar las oportunidades de inversion sostenible
que contribuyan realmente a los objetivos climdticos y medioambientales. A través de la Platafor-
ma, los miembros pueden intercambiar y difundir informacién para promover las mejores prdcti-
cas, comparar sus diferentes iniciativas e identificar las barreras y oportunidades de las finanzas
sostenibles, respetando los contextos nacionales y regionales.

Climate Action 100 + es una iniciativa dirigida por inversores para garantizar que las mayores
empresas emisoras de gases de efecto invernadero del mundo tomen medidas necesarias contra el
cambio climdtico. Los inversores firmantes de esta iniciativa creen que comprometerse y trabajar
con las empresas en las que invierten, para garantizar una mayor divulgacion de los riesgos del
cambio climdtico y establecer estrategias sélidas de reduccion de emisiones de las empresas, es co-
herente con su deber fiduciario y esencial para alcanzar los objetivos del Acuerdo de Paris.

La Glasgow Financial Alliance for Net Zero tiene dos propésitos igualmente importantes: ampliar
el niimero de instituciones financieras comprometidas con el objetivo Net-Zero, y establecer un
foro para abordar los retos sectoriales asociados a la transicion hacia el objetivo Net-Zero, contri-
buyendo a garantizar que los altos niveles de ambicion se cumplen con medidas creibles. Retine
alianzas independientes y sectoriales para abordar los retos de la transicién neta a cero y conecta
a la comunidad financiera con la camparia Race to Zero, los cientificos y expertos del clima y la
sociedad civill.

Las finanzas sostenibles a nivel internacional

La movilizacién de los fondos para cumplir los objetivos de sostenibilidad a nivel internacional, re-
quiere una colaboracion de los entes puiblicos y privados. Los entes publicos se enfrentan a la dificil
tarea de la reglamentacion de la sostenibilidad y a la creacién de los cauces regulatorios interna-
cionales que posibiliten que los mercados financieros sostenibles actiien con la mayor eficiencia en
la asignacion. Los entes privados, y en concreto los emisores de productos verdes y los inversores, se
enfrentan a los retos de divulgacion y de diferenciacion de la sostenibilidad en las finanzas.

En las finanzas sostenibles a nivel internacional, uno de los principales objetivos es la comparabi-
lidad de la informacion y la inter-operatividad de los diferentes estandares en cuanto a la conside-
racion de la sostenibilidad.

Seguin el G20 Sustainable Finance Working Group, mejorar la coordinacién internacional sobre
estandares, prdcticas y politicas relacionadas con las finanzas sostenibles es fundamental para for-
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talecer la integridad del mercado, ampliar atin mads los flujos financieros sostenibles y facilitar los
flujos transfronterizos de capital verde. Se reconoce la necesidad de coordinar los objetivos y priori-
dades de las finanzas sostenibles, asi como el uso de incentivos de politica puiblica.

Desde una perspectiva global, existe un mayor avance en lo que se refiere a la sostenibilidad rela-
cionada con el clima y medio ambiente que en la sostenibilidad social.

Ademas de las taxonomias china y europea, otros paises a nivel nacional estan desarrollando ta-
xonomias, también algunas instituciones financieras como el Fondo Nacional de Pensiones de No-
ruega han desarrollado su propia taxonomia. Aunque muchas de las taxonomias no incorporan
aspectos sociales y se centran bdsicamente en aspectos ambientales y climdticos, la taxonomia de
Mongolia es una de las primeras en la incorporacion de salvaguardas sociales minimas.

El Grupo de Trabajo de Taxonomia de Finanzas Sostenibles en América Latina y el Caribe, en el
marco del United Nations Environment Programme, ha elaborado un documento, publicado en
julio de 2023, que constituye un conjunto de principios y un marco comiin para taxonomias nacio-
nales y regionales en América Latina y el Caribe.

La taxonomia china establece un criterio de elegibilidad segiin las actividades, la taxonomia de
la UE define la elegibilidad utilizando un enfoque técnico, para el cual se deben cumplir criterios
de seleccion especificos para que se incluya una actividad. En otros mercados se estdn empleando
taxonomias que emulan las anteriores, por ejemplo en Suddfrica, se sigue el enfoque de la UE, y en
Rusia y Mongolia se sigue la taxonomia china.

Marcos para la divulgacion: (i) Los estandares de la Sustainability Accounting Standards Board
estan disefiados para proporcionar a los inversores informacion sobre los factores de sostenibilidad
que tienen un impacto en el desemperfio financiero. (ii) La Global Reporting Initiative se centra
mds en el impacto que tienen las organizaciones en el medio ambiente y la sociedad, y se dirige a
una variedad mds amplia de partes interesadas. (iii) Las recomendaciones del Task Force on Cli-
mate Related Financial Disclosures estan disefiadas para alentar a las instituciones financieras y
empresas no financieras a divulgar informacion sobre riesgos y oportunidades relacionados con el
clima. (iv) La Global Investors for Sustainable Alliance se caracteriza porque cubre los 17 objetivos
de desarrollo sostenible y porque sus miembros representan actores de toda la cadena de valor de
las finanzas y la inversion.

Las finanzas sostenibles en Espafia

Seguin estudio realizado en 2022 por la Red Espafiola del Pacto Mundial de Naciones Unidas: (i)
El 63% de las empresas del IBEX 35 cuenta con una comision especifica de sostenibilidad dentro
del Consejo de Administracion. Tal porcentaje es del 18% en el conjunto de empresas espariolas. (ii)
El 41% de las empresas del IBEX 35 (el 32% para el conjunto de empresas espariolas) dispone de
una estrategia de sostenibilidad. (iii) El 82% de las empresas del IBEX 35 considera que su trabajo
en sostenibilidad ha impactado de forma positiva en los resultados economicos de la empresa (el
34% afirma que de manera considerable). Para el conjunto de todas las empresas espafiolas tales
porcentajes son del 50% y el 19%. (iv) El 100% de las empresas del IBEX 35 afirma que el trabajo
en sostenibilidad permite obtener ventajas competitivas respecto a otras empresas del sector. Para el
conjunto de empresas, tal porcentaje es del 79% (de manera considerable para el 44%). (v) El 91%
de las empresas del IBEX 35 llevan a cabo algiin tipo de innovacion con un enfoque de sostenibi-
lidad, y un 89% disponen de alguna tecnologia con un impacto positivo en la sostenibilidad. (vi)
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En lo que se refiere a acciones o proyectos relacionados con ODS llevados a cabo por empresas del
IBEX 35, el ranking es el siguiente: accion por el clima (94%), igualdad de género (91%), trabajo
decente (91%), industria, innovacion e infraestructura (89%), alianzas para lograr los objetivos
(80%). Para el conjunto de las empresas espafiolas: igualdad de género (64%), trabajo decente
(58%), produccion y consumo responsable (55%), energia asequible y no contaminante (54%),
accion por el clima (51%).

Algunas iniciativas importantes en Espafia relacionadas con las finanzas sostenibles: Centro de Fi-
nanzas Responsables y Sostenibles en Espafia (FINRESP), Barcelona Centre Financer Europeu For
Sustainability (BCFE4S), Spainsif (Spanish Sustainable Investment Forum), Observatorio Espariol
de la Financiacion Sostenible (OFISO), Cuadernos de finanzas sostenibles y economia circular (de
la Fundacion ICO).

Las finanzas sostenibles y la banca en Espafia

Con motivo de la 25° Conferencia de Naciones Unidas sobre Cambio Climdtico (COP 25) celebra-
da en diciembre de 2019 en Madrid, los principales bancos espafioles, que representan mds del 95%
del sector, presentaron un compromiso conjunto para proceder en un plazo determinado a reducir
la huella de carbono en sus carteras de crédito, de una forma susceptible de ser medida con criterios
homologados internacionalmente y en linea con los objetivos del Acuerdo de Paris.

En 2021, se lanzé el Net Zero Banking Alliance por parte de UNEF FI. El 75% del capital bancario
espariol se adhirié a este programa que, en principio tiene el mismo espiritu que el acuerdo colabo-
rativo, pero es mds ambicioso en exigencias, tiempos y granularidad sectorial.

Mediante el “Protocolo estratégico para reforzar el compromiso social y sostenible de la banca”, la
AEB (Asociacion Espariola de Banca), CECA (Asociacion de Cajas y Bancos creados por ellas) y
UNACC (Unién Nacional de Cooperativas de Crédito) se comprometen en 2022 a promover entre
sus entidades una serie de principios de actuacion para reforzar su apoyo a la sociedad y canali-
zarlo a través de medidas especificas.

En el “Informe sobre la Inclusion Financiera en Espania”, elaborado por el Instituto Valenciano
de Investigaciones Economicas (Ivie) en 2022, se constata que el 98,6% de la poblacién en Esparia
reside en un municipio donde al menos hay un punto de acceso presencial a servicios bancarios. En
Espaiia, el ratio n° de habitantes por oficina bancaria es de 2.463, frente a 3.232 en la UE-27. En
términos de poblacion por cajero el ratio es de 957, frente a 1.312 en la UE-27 En consonancia con
los resultados se ha elaborado en octubre de 2022, por parte de AEB, CECA y UNACC, la “Hoja de
ruta para reforzar la inclusion financiera en las zonas rurales”.

El Informe sobre Inclusion Financiera en Espafia da soporte al Observatorio de Inclusion Finan-
ciera, creado por AEB, CECA y UNACC con la vocacién de recoger los compromisos adquiridos y
las soluciones planteadas por el sector bancario para garantizar el acceso a los servicios bancarios
de toda la poblacion espariola, con especial atencion al medio rural y a los colectivos vulnerables,
en un pais con extensa cobertura.

Un desafio importante consiste en integrar la sostenibilidad en la estrategia corporativa y elevar
a los responsables de la sostenibilidad en la jerarquia organizacional, como han hecho la mayor
parte de los bancos esparioles. La mayoria de los Consejos de Administracion ligados al sector son
sensibles a la importancia de supervisar los riesgos y las oportunidades que se derivan del cambio
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climatico.
Las finanzas sostenibles y el seguro en Espafia

La existencia y operativa del seguro generan dos realidades distintas (el seguro como protector y el
seguro como inversor institucional), pero intimamente ligadas en la operativa de las aseguradoras,
susceptibles de impactar en el terreno de la sostenibilidad.

Siguiendo a UNESPA (2022), se puede afirmar que el 76% de las aseguradoras toma en considera-
cion criterios ASG para configurar sus inversiones. Los principales criterios ASG considerados para
decidir sus inversiones son: Cambio climdtico, energias renovables y huella de carbono/emisiones
toxicas (A); derechos humanos, condiciones de trabajo y salud (S); malversacion, estructura de
gobierno y ética empresarial (G).

Tal como se indica en la Memoria Social del Sector Financiero, publicada por Finresp en 2023,
la industria del seguro cuenta con una red de 132.000 distribuidores y 600.000 proveedores de
servicios repartidos por toda la geografia nacional. Son albariiles, mecdnicos, gruistas, fontaneros,
electricistas, abogados, médicos, veterinarios,... La demanda que canaliza la actividad asegurado-
ra, a través de los servicios que presta, constituye un elemento dinamizador de la economia de la
Espafia rural. En términos relativos, la distribucion de seguros tiende a estar mds presente en las
dreas menos densas de Espafia que en las mds pobladas, para asi mantener un nivel de contacto y
servicio adecuado hacia sus residentes.

La financiacion sostenible en Espafia en 2022

De acuerdo con el Observatorio Espariol de Finanzas Sostenibles, la financiacion sostenible en
Esparia alcanzo 60.134 millones de euros en el afio 2022, cantidad que se puede desglosar en los si-
guientes apartados: (i) Bonos verdes, sociales y sostenibles: 21.777 millones de euros. (ii) Préstamos
verdes, junto con los ligados a proyectos con un cardcter eminentemente sostenible, y los ligados
a las condiciones de sostenibilidad: 30.077 millones de euros. (iii) Financiacién sostenible a corto
plazo a través de Pagarés o Papel Comercial Verde: 8.280 millones de euros.

En el afio 2022 el crecimiento en todas las categorias de préstamos y créditos sostenibles ha sido
del 64%, superando los 30.000 millones de euros. Sin embargo la financiacién sostenible via bonos
cayé en un 24%, con una emision conjunta de 21.777 millones de euros, correspondiendo 16.552
millones a la emision de Bonos Verdes (un 9% menos que en 2021), 2.000 millones de euros a Bo-
nos Sociales (un 20% menos que en 2021) y 3.230 millones a Bonos Sostenibles (con una caida del
51%). En 2022 no ha habido en Espafia emisiones de Bonos Vinculados a la Sostenibilidad (SLB),
que habian llegado por primera vez al mercado espafiol en 2021, con una emision de 1.269 millo-
nes de euros.

En el sector corporativo, el 54% de los bonos financiados en 2022 pertenecen a la categoria de
sostenible (37% en el afio 2021). En el sector financiero, el 14,3% de los bonos financiados en 2022
pertenecen a la categoria de sostenible (20% en 2021).

En cuanto a emisiones acumuladas de bonos desde 2014 hasta el primer semestre de 2022, de
acuerdo con los datos de CBI (Climate Bonds Initiative), Espaia estd en el top 10 mundial en bonos
verdes, bonos sostenibles y bonos verdes: (i) En bonos verdes, el top 10 lo forman: Estados Unidos
(con 380 mil millones de ddlares acumulados), China (287), Alemania (218), Francia (202), Su-
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pranacional (169), Holanda (116), Suecia (70), Reino Unido (68), Esparia (62), Italia (58). (ii) En
bonos sociales, el ranking es el siguiente: Francia (196), Supranacional (161), China (80), Estados
Unidos (55), Corea del Sur (37), Holanda (23), Chile (17), Espana (15), Alemania (14,9), Japén
(12). (iii) En bonos sostenibles: Supranacional (272), Estados Unidos (59), Corea del Sur (35),
Alemania (29), Francia (24), Holanda (23), Japon (22), Esparia (20), Reino Unido (19), Australia
(11).

La primera emision de un bono verde espafiol la realizé Iberdrola en 2014 por un importe de 750
millones de euros. La primera emision de un bono social espafiol la realizé el ICO en 2015 por un
importe de 1.000 euros, que también realizé una segunda emision en 2016 por un importe de 500
euros.

La inversion sostenible y responsable en Espaiia

El porcentaje de activos gestionados con criterios ASG (datos recibidos en las encuestas de Spainsif)
frente a los activos totales (segiin INVERCO) fue del 37% en el afio 2018, 46% en 2019, 54% en
2020 y 51% en 2021.

De acuerdo con los estudios de Spainsif, La integracion ASG se consolida como la estrategia mds
utilizada (ya lo habia sido en 2020), seguida de engagement y voting (con un gran crecimiento en
el ultimo ano), y a mucha distancia, la estrategia mds bdsica es la de exclusiones y la inversion de
impacto.

Tal como sefiala el estudio de Spainsif 2022, el 68% de las entidades que han respondido a la en-
cuesta sigue las directrices de Principios de Inversion Responsable (PRI) para llevar a cabo sus di-
rectrices de gestion. El 40% sigue la Task Force on Climate-Related Financial Disclosures (TCFD).
En cuanto a la elaboracion de sus memorias de sostenibilidad los marcos mds utilizados son Global
Reporting Initiative (GRI) y Sustainability Accounting Standards Board (SASB).

Con respecto a los activos ASG por tipo de inversion, de acuerdo con Spainsif, la renta mixta es la
mds importante, con el 28% de los activos, seguida por la renta variable (25%) y la renta fija (22%).
En comparacion con afios anteriores, crece el porcentaje de renta mixta a costa de la renta variable
y la renta fija. Afio a afio va creciendo de manera muy considerable el porcentaje de activos que
representan los bonos verdes (3% en 2018, 9% en 2019, 10% en 2020 y 18% en 2021).

Aspectos climdticos de las carteras de inversion del Banco de Espaiia

En marzo de 2023, el Banco de Espafia divulgé informacion climdtica respecto a sus carteras de
inversion, de acuerdo con el compromiso al que se llego en el Eurosistema en febrero de 2021. El
objetivo que se persigue, dado el reducido peso relativo de estas carteras, es servir de ejemplo para
quienes gestionan carteras que por su dimension tienen mayor capacidad para orientar los grandes
flujos de capital hacia proyectos de inversion sostenibles.

En la identificacién de riesgos climdticos potencialmente materiales, el Banco de Espafia aplica
una perspectiva de doble materialidad. En cuanto a la evaluacion y al seguimiento de los riesgos
relacionados con el cambio climdtico, el Banco de Esparia en coordinacion con el Eurosistema, de-
sarrolla y maneja herramientas para el andlisis de escenarios y ejercicios de estrés.



En su informe, el Banco de Esparia utiliza las cuatro métricas siguientes: Intensidad media ponde-
rada de carbono, Volumen total de emisiones, Huella de carbono e Intensidad de carbono. Ademads,
de manera complementaria, utiliza otros dos indicadores: el porcentaje de bonos verdes y las emi-
siones evitadas de carbono.

En el informe del Banco de Esparia se presentan los valores de todos los indicadores, para los afios
2019, 2020, 2021, 2022. Dejando a un lado el afio atipico 2020 (afio central de la pandemia de
COVID-19, que afecté mucho tanto a los indicadores economicos como a los de emisiones de GEI),
los valores que se obtienen en cada una de las cuatro métricas descienden de manera continuada
durante el periodo analizado, lo que reflejaria una progresiva mejora de la calidad de la cartera en
términos de su contribucion a la lucha contra el cambio climdtico. El porcentaje de bonos verdes ha
aumentado significativamente (0,02 en 2019, 0,02 en 2020, 2,5 en 2021 y 4,9 en 2022). Las emisio-
nes evitadas de carbono también han ido aumentando en el periodo considerado.
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1. INTRODUCCION

El término “finanzas sostenibles” se re-
fiere en general al proceso de tener debida-
mente en cuenta las cuestiones ambientales y
sociales en las decisiones de inversion, lo que
se traduce en una mayor inversién en activi-
dades sostenibles y a mas largo plazo. La go-
bernanza de las entidades publicas y privadas
desempeifia un papel fundamental a la hora de
garantizar la inclusién de las consideraciones
ambientales y sociales en el proceso de toma
de decisiones (European Commission, 2018a).

Deacuerdo conla CNMV?, “las finanzas sos-
tenibles tienen por objeto la incorporacién de
elementos ambientales, sociales y de buen go-
bierno en la gestibn empresarial, asi como en la
tomadedecisionesdeinversion” (CNMV,2020).

Las consideraciones ambientales se re-
fieren a la mitigacion y adaptacién al cam-
bio climatico, al medio ambiente en gene-
ral (por ejemplo, la contaminacién del aire
y del agua, el agotamiento de recursos o
la pérdida de biodiversidad) y los riesgos
conexos (por ejemplo, las catastrofes na-
turales) (European Commission, 2018a).

Los criterios sociales analizan las prac-
ticas empresariales referentes a aquellos
aspectos de su gestiéon que impactan en los
trabajadores y en otras partes interesadas
(stakeholders), incluidos los consumidores
y las comunidades en las que opera o estan
afectadas por sus operaciones. Los criterios
sociales abarcan desde los derechos labora-
les y humanos en la gestion, tanto de sus pro-
pios recursos humanos como en su cadena de
aprovisionamiento, hasta la responsabilidad
de las empresas en la calidad y la publicidad
de sus productos y servicios (CNMV, 2020).

Las consideraciones de buen gobierno se
refieren a cuestiones de gobierno corporativo
de la empresa y a su cultura corporativa, como
la rendicién de cuentas, la independencia y
composicién de los érganos de gobierno, la re-
muneracion de sus directivos, la brecha salarial
entre hombres y mujeres, las practicas de lobb-
ying, lalucha contra la corrupcién o la transpa-
rencia y responsabilidad fiscal (CNMV, 2020).

El Informe de Riesgos Globales, publica-
do anualmente por el World Economic Forum
(WEF), hace un seguimiento de la percepcién

1 Comision Nacional del Mercado de Valores.
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sobre los riesgos globales entre expertos en la
materia, y los lideres mundiales de la empre-
sa, los gobiernos y la sociedad civil. EI 11 de
enero de 2023 se public6 el Informe de Ries-
gos Globales 2023 (WEF, 2023), que alcanza
su 182 edicidn, y cuenta con datos y opiniones
de mas de 1.200 expertos y lideres empresa-
riales, politicos y académicos mundiales. Con-
siderado como una de las principales fuentes
de informacién sobre el entorno de riesgo
actual y emergente, se trata de un recurso de
referencia para ayudar a las organizaciones a
comprender y planificar lo que esta por venir.

Por “riesgo global” se entiende la posibi-
lidad de ocurrencia de un acontecimiento o
condiciéon que, en caso de producirse, afectaria
negativamente a una proporcién significativa
del Producto Interior Bruto (PIB), la poblacién
o los recursos naturales. El Informe de Riesgos
Globales 2023 elabora un estudio para el cor-
to plazo (dos afios), y el largo plazo (10 afos),
asignando cada riesgo a una de las siguien-
tes categorias. Econdmica (E), Ambiental (A),
Geopolitica (G), Social (S) o Tecnolégica (T).

En el corto plazo, los diez primeros ries-
gos que aparecen en el ranking (indicando
la categoria entre paréntesis) son: 1) Crisis
del coste de la vida (S). 2) Desastres natura-
les y eventos meteoroldgicos extremos (A).
3) Confrontaciéon geoecondmica (G). 4) Fallo
en mitigar el cambio climatico (A). 5) Ero-
sién de la cohesién social y la polarizacién
social (S). 6) Siniestros medioambientales a
gran escala (A). 7) Fallo en adaptacion al cam-
bio climatico (A). 8) Ciberseguridad y ciber-
crimen (T). 9) Crisis de recursos naturales?
(A). 10) Migracién involuntaria a gran esca-
la (S) (WEE 2023). Obsérvese que de los 10
riesgos, 5 son ambientales y 3 son sociales.

En el largo plazo, el ranking de riesgos
globales es el siguiente: 1) Fallo en mitigar el
cambio climatico (A). 2) Fallo en adaptacion al
cambio climatico (A). 3) Desastres naturales y
eventos meteoroldgicos extremos (A). 4) Pér-
dida de biodiversidad y colapso de ecosistemas
(A).5) Migracién involuntaria a gran escala (S).
6) Crisis de recursos naturales (A). 7) Erosién
de la cohesion social y la polarizacion social
(S). 8) Ciberseguridad y cibercrimen (T). 9)
Confrontacién geoeconémica (G). 10) Sinies-

2 Grave escasez de productos bdsicos y recursos na-
turales a escala mundial como consecuencia de la sobre ex-
plotacion humana y/o la mala gestion de recursos naturales
criticos. Productos quimicos, alimentos, minerales y agua,
entre otros.



tros medioambientales a gran escala (A) (WEE,
2023).Eneste caso,los 4 primeros, el 62y el 102
son ambientales, siendo sociales el 52 y el 72

Hasta 2011, los riesgos relacionados con
el medioambiente no aparecian en ninguna de
las 5 primeras posiciones en los Informes de
Riesgos Globales del WEF. En 2011 aparecen
como altamente probables la crisis de recursos
naturales, la pérdida de biodiversidad, dafios
medioambientales causados por las personas
y fallo en mitigar el cambio climatico, ademas
esteultimo estd entrelos cinco primerosriesgos
por impacto. Esta presencialimitada se mantie-
ne hasta 2017 en que los riesgos relacionados
con el medio ambiente superan por primera
vez a los sociales (Garcia-Pintos Balbas, 2021).

La firma del Acuerdo de Paris® sobre
cambio climatico y la adopcién de los Obje-
tivos de Desarrollo Sostenible (ODS*) de la
Agenda 2030 de Naciones Unidas, marcaron
el punto de partida de gran parte de la labor
emprendida en el sector financiero publico
y privado para movilizar fondos destinados
a financiar la transicién (Gonzalez, 2021).

La Inversién Sostenible y Responsable
(ISR, SRI, por sus siglas en inglés) es un concep-
to muy relevante en el ambito de las finanzas
sostenibles. Se trata de una estrategia de inver-
sién que, ademas de los criterios estrictamente
econdémicos (riesgo, rentabilidad y liquidez),
considera también los criterios ASG (ambien-
tales, sociales y de gobernanza). La inclusién
de criterios ASG en el estudio, analisis y deci-
siones de inversion puede ser una contribu-
cién muy relevante a la Agenda 2030, como de-
muestra la vinculacidn entre estos asuntos y los
ODS (Red Espaiiola del Pacto Mundial, 2022a).

De acuerdo con la Red Espafiola del Pac-
to Mundial (2022a), la vinculacién de los
criterios ASG con los ODS es la siguiente:

¢ Ambientales: Cambio climatico, ago-
tamiento de recursos, residuos, con-
taminacion, deforestacion, gestion del
agua, eficiencia energética y renova-
bles (ODS6,7,9,11,12,13, 14,15, 16),

3 Uno de los tres grandes objetivos a largo plazo
del Acuerdo de Paris recogidos en su articulo 2, consiste en
“asegurar la coherencia de todos los flujos financieros con un
modelo de desarrollo resiliente al clima y bajo en emisiones”.

4 SDG, por las iniciales en inglés.
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e Sociales: Derechos humanos, formas
modernas de esclavitud, trabajo in-
fantil, condiciones laborales, rela-
cion con la comunidad, igualdad de
género, salud y seguridad, diversi-
dad, cadena de suministro (ODS 1,
2,3,45, 8,9, 10, 11, 12, 16, 17).

e Gobernanza: Etica de negocio, so-
borno y corrupcién, compensacion
de ejecutivos, diversidad y estruc-
tura de las juntas directivas, cabil-
deo politico y donaciones, estrate-
gia tributaria (ODS 8, 10, 12, 16, 17).

Larevista Boletin de Estudios Econ6micos,
Editado por Deusto Business Alumni, publico
su ndmero 224, en agosto de 2018, dedicado
integramente a Inversion Socialmente Respon-
sable, conteniendo nueve articulos. Por otra
parte, Matos (2020) ofrece una revision critica
muy exhaustiva, sobre la inversién institucio-
nal responsable y los criterios ASG en el mun-
do, con una amplia revisiéon de la literatura.

El Instituto Espafiol de Analistas Finan-
cieros (IEAF) y la Fundacién de Estudios Fi-
nancieros (FEF) publicaron un niimero mono-
grafico (Papeles de la Fundaciéon N2 60) muy
completo (de 316 paginas) sobre “EL Rol de
las finanzas en una economia sostenible”, diri-
gido por José Luis Blasco y Juan Carlos Delrieu.

Funseam® public6 en 2022 un libro que
retine las contribuciones al X Simposio Em-
presarial Internacional que organiza la Fun-
dacién, algunas de ellas sobre finanzas soste-
nibles. Ademas, XI Simposio, que tuvo lugar
el 6 de febrero de 2023, estuvo dedicado
integramente a “Finanzas sostenibles. Re-
tos y Oportunidades”, cuyas contribucio-
nes se recogen en el libro Funseam (2023).

El Banco de Espafia ha organizado en su
auditorio varios talleres sobre finanzas verdes.
En 2023 han tenido lugar tres talleres “vier-
nes verdes”: el 3 de marzo, sobre “The road
to Net-Zero. Transition Plans Forward-Looking
Analysis”, el 21 de abril, sobre “Climate and Sus-
tainability Disclosure: Progress, Challenges and
the Way Forward”, y el 29 de septiembre sobre
“Keeping green bonds from greenwashing”. To-
doselloshan contado conunaasistenciamasiva.

5 Fundacién para la Sostenibilidad Energética y Am-
biental.



El objetivo de este trabajo consiste en pre-
sentar una panoramica general, actualizada, de
las finanzas sostenibles en Espafia, en el marco
delaUnion Europeay el contexto internacional.

En el apartado 2 se presenta el marco de
finanzas sostenibles en la Unién Europea, des-
de el Plan de Accién de 2018, siguiendo con
el Pacto Verde Europeo y la Estrategia para fi-
nanciar la transiciéon a una economia sosteni-
ble. En el apartado 3 se analizan algunas orga-
nizaciones y foros internacionales relevantes
sobre finanzas sostenibles, que han ido apa-
reciendo en los dltimos afios, considerando en
cada caso la presencia espafola. El apartado 4
se refiere a las finanzas sostenibles en el 4m-
bito internacional, mientras que el apartado 5
trata sobre las finanzas sostenibles en Espafia.

2.ELMARCO DEFINANZAS SOSTENIBLES
EN LA UNION EUROPEA

En esta apartado se analizan: EI Plan de
Accién, el Pacto Verde Europeo y la Estra-
tegia para financiar la transiciéon. En cada
caso, se parte de la correspondiente hoja
de ruta y se van analizando los desarrollos
posteriores que se han ido produciendo.

2.1 Plan de Accion: Financiar el desa-
rrollo sostenible (8.3.2018)

A finales de 2016, la Comisi6én Europea
nombré a un grupo de expertos de alto nivel
sobre finanzas sostenibles para ayudar a desa-
rrollar una visién general y hoja de ruta inte-
gral de la Unién Europea (UE) sobre finanzas
sostenibles. El 31 de enero de 2018, el grupo
de expertos publicé su informe final, en el que
sostiene que las finanzas sostenibles se arti-
culan en torno a dos imperativos urgentes: 1)
mejorar la contribucién de las finanzas al creci-
miento sostenible e inclusivo, as{ como a la mi-
tigacion del cambio climatico, 2) reforzar la es-
tabilidad financiera mediante la incorporaciéon
de los factores ambientales, sociales y de go-
bernanza (ASG®) a la toma de decisiones de in-
version. El presente Plan de Accién (European
Commission, 2018a) se basa en las recomen-
daciones del grupo de establecer una estrate-
gia de la UE en materia de finanzas sostenibles.

En el Plan de Accidn se definen las finan-
zas sostenibles como el proceso de tener debi-
damente en cuenta las cuestiones ambientales

6 ESG, por sus iniciales en inglés.
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y sociales en las decisiones de inversién, lo que
se traduce en una mayor inversién en activida-
des sostenibles y a mas largo plazo. Mas con-
cretamente, las consideraciones ambientales
se refieren a la mitigacion del cambio climatico
ylaadaptaciéon al mismo, asi como al medio am-
biente en general y riesgos conexos, como por
ejemplo las catastrofes naturales. Las conside-
raciones sociales pueden referirse a problemas
de desigualdad, inclusion, relaciones laborales,
inversién en capital humano y comunidades.
La gobernanza de las entidades publicas y
privadas, incluidas las estructuras de gestion,
las relaciones con los asalariados y la remune-
racion del personal directivo, desempefia un
papel fundamental a la hora de garantizar la
inclusion de las consideraciones sociales y am-
bientales en el proceso de toma de decisiones.

El
ticula

presente Plan de Accién se ar-
en torno a 10  Acciones

El objeto del Plan de Accidn es el siguiente:

1. Reorientar los flujos de capital ha-
cia inversiones sostenibles a fin de
alcanzar un crecimiento sosteni-
ble e inclusivo. Corresponden a este
apartado las Acciones 1, 2, 3, 4 y 5,
que se comentan posteriormente.

2. Gestionar los riesgos financieros
derivados del cambio climatico, el
agotamiento de los recursos, la de-
gradaciéon del medio ambiente y los
problemas sociales. Las Acciones 6,
7 y 8 corresponden a este apartado.

3. Fomentar la transparencia y la vi-
siébn a largo plazo en las activida-
des financieras y economicas. Ello
se concreta en las Acciones 9 y 10.

A continuacion se presentan y comentan
brevemente las 10 Acciones que componen el
presente Plan. También se iran presentando de-
sarrollos posteriores que se han ido implemen-
tando para cada una de las Acciones del Plan.

Accion 1. Elaborar una taxonomia de la
Unién Europea para las actividades sostenibles.

Se trata de la medida mas importante y
urgente de este Plan de Accién. La taxonomia
se integrara progresivamente en la legislacion
de la UE para proporcionar una mayor segu-
ridad juridica. La Comisién propone adoptar
un enfoque gradual, empezando con una ta-



xonomia referida a actividades de mitigaciéon
del cambio climatico, de adaptacion al cam-
bio climatico y otras actividades ambienta-
les en su primera fase. En una segunda fase,
la taxonomia cubrird las demas actividades
ambientales y sociales, reconociendo que un
aspecto de la sostenibilidad no debe ir en de-
trimento de otros riesgos u objetos conexos.

La Regulacion sobre Taxonomia (o Regla-
mento sobre Taxonomia) fue publicada en el
Diario Oficial de la UE el 22 de junio de 2020
(Official Journal of the European Union, 2020a)
y entré en vigor el 12 de julio de 2020. La Ta-
xonomia de la UE es un sistema de clasificacion
que establece una lista de actividades sosteni-
bles desde el punto de vista ambiental. Preten-
de proporcionar a empresas, inversores y res-
ponsables politicos definiciones apropiadas
acerca de qué actividades econ6micas pueden
ser consideradas sostenibles. Se establecid con
laintencién de proporcionar seguridad a inver-
sores, proteger del lavado ecolégico a inverso-
res privados, ayudar a empresas a ser mas res-
petuosas con los problemas climaticos, mitigar
la fragmentacion del mercado y ayudar a que
se produzcan cambios para que las inversio-
nes se lleven a cabo donde son mas necesarias.

La Regulacion sobre Taxonomia en la
UE establece seis objetivos ambientales:
climatico.

1. Mitigacion del cambio

2. Adaptacion al cambio climatico.

3. Uso
los

sostenible y protecciéon de
recursos hidricos y marinos.

4. Transicibn a una economia circular.

5. Prevencién y con-
trol de la contaminacién.

6. Proteccion y restauracion de la
biodiversidad y los ecosistemas.

De acuerdo con dicha Regulacion,
una actividad economica tendra la con-
sideracibn de ambientalmente sosteni-
ble cuando dicha actividad econémica:

a) Contribuya sustancialmente a uno
o varios de los objetivos ambientales.

b) No cause ningln perjuicio significati-
vo a alguno de los objetivos ambientales.
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c) Se lleve a cabo con las garantias mi-
nimas establecidas en el Reglamento.

d) Se ajuste a los criterios técnicos de
seleccion que hayan sido establecidos
por la Comisiéon, de conformidad con

diferentes articulos del Reglamento.
Actos delegados que pro-
ceden de esta Accién:

¢ Un primer acto delegado sobre activi-
dades sostenibles en cuanto a los ob-
jetivos de mitigacion y adaptacion al
cambio climatico fue publicado en el
Diario Oficial de la UE el 9 de diciem-
bre de 2021 (tiene 349 paginas), y es
aplicable desde enero de 2022 (Official
Journal of the European Union, 2021a).

e Acto delegado sobre divulgaciones de
informacion por empresas no finan-
cieras, gestores de activos, entidades
de crédito, empresas de servicios de
inversion, empresas de seguros y re-
aseguros, empresas financieras, con
contenido de indicadores clave de re-
sultados que se deben divulgar. Fue
publicado el 10 de diciembre de 2021
en el Diario Oficial de la UE y es apli-
cable desde enero de 2022. (Official
Journal of the European Union, 2021b).

¢ El 9 de marzo de 2022 la Comisién
adopté un acto delegado comple-
mentario al de mitigacién y adapta-
cion al cambio climatico por el que,
bajo condiciones estrictas, se inclu-
yen actividades de energia nuclear
y de gas natural en la Taxonomia de
la UE. Se publico en el Diario Oficial
el 15 de julio de 2022 y es aplicable
desde enero de 2023 (Official Jour-
nal of the European Union, 2022a).

El 5 de abril de 2023, la Comision puso a
consulta publica, por un periodo de cuatro se-
manas, un nuevo conjunto de criterios de ta-
xonomia de la UE para actividades econ6micas
que contribuyen sustancialmente a uno o mas
de los objetivos medioambientales no climati-
cos siguientes: uso sostenible y proteccion de
los recursos hidricos y marinos, transiciéon a
una economia circular, prevenciéon y control
de la contaminacién y protecciéon y restau-
racién de la biodiversidad y los ecosistemas.



El 21 de noviembre de 2023 se publicé en
el Diario Oficial de la Unidn Europea el Regla-
mento Delegado sobre actividades econdmicas
que contribuyen sustancialmente a los objeti-
vos de: 1) uso sostenible y proteccién de re-
cursos hidricos y marinos, 2) transicién a una
economia circular, 3) prevenciéon y control de
la contaminacidn, 4) proteccién y restauracion
de la biodiversidad y los ecosistemas, y para
determinar si dichas actividades econémicas
no causan un perjuicio significativo a ningu-
no de los demas objetivos medioambientales.
El Reglamento fue aprobado el 13 de junio de
2023 y adoptado el 27 de junio de 2023, sien-
do aplicable a partir de enero de 2024 (Offi-
cial Journal of the European Union, 2023a).

La Regulacién sobre Taxonomia en la UE
requiere la creacion de la Plataforma de Finan-
zas Sostenibles (cuyo predecesor es el Grupo
de Expertos Técnicos en Finanzas Sostenibles),
que fue establecida en octubre de 2020 como
un grupo de expertos en la Comisién. Compo-
nen la Plataforma 35 miembros y 14 observa-
dores, elegidos por mandatos de dos afios. En
febrero de 2023, la Comisién publicé la lista
de miembros de la Plataforma para el nuevo
mandato, ocupando la presidencia Elena Vifies
Fiestas, de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores (CNMV) de Espafia. Algunos infor-
mes que han sido elaborados por la Platafor-
ma son los siguientes: Financiar la transicion,
publicado en marzo de 2021 (Platform on Sus-
tainable Finance, 2021a), Taxonomia extendi-
da vinculada a objetivos medioambientales,
julio de 2021 (Platform on Sustainable Finan-
ce, 2021b), Taxonomia social, febrero de 2022
(Platform on Sustainable Finance, 2022a),
Taxonomia sobre transicion ambiental, mar-
zo de 2022 (Platform on Sustainable Finance,
2022b), Datos y facilidad de uso de la taxono-
mia de la UE, octubre de 2022 (Platform on
Sustainable Finance, 2022c), Metodologia y cri-
terios técnicos de seleccion, octubre de 2022
(Platform on Sustainable Finance, 2022d).

Accién 2. Crear normas y etiquetas apli-
cables a los productos financieros verdes.

En el Plan se Accién se decia que:

a) En el segundo semestre de 2019 el
grupo de expertos de la Comisién en materia
de finanzas sostenibles’ presentara un infor-
me relativo a una norma de la UE sobre los
bonos verdes, inspirandose en las mejores

7 Technical Expert Group on Sustainable Finance.
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practicas existentes. El grupo de expertos pu-
blic6 el informe final el 18 de junio de 2019,
tras haber recibido mas de 100 sugerencias
a un documento provisional que habia sido
sometido a consulta publica tres meses an-
tes. El informe final (TEG, 2019a) contiene
10 recomendaciones, 3 de las cuales estan
relacionadas con el establecimiento del Bono
Verde Estandar de la UE, y las demas relacio-
nadas con maneras para apoyar y monitori-
zar la implementacion de los Bonos Verdes
Estandar de la UE por parte de gobiernos eu-
ropeos, instituciones europeas, participan-
tes en el mercado y otras partes interesadas.

El 30 de noviembre de 2023 se ha publi-
cado en el Diario Oficial de la Unién Europea
el Reglamento sobre los bonos verdes euro-
peos y la divulgacién de informacion opcional
para los bonos comercializables como bonos
medioambientalmente sostenibles y para los
bonos vinculados a la sostenibilidad (Offi-
cial Journal of the European Union, 2023b).

b) En el segundo semestre de 2019 la Co-
misién especificard el contenido del folleto
para las emisiones de los bonos verdes. La
guia de uso de Bonos Verdes Estandar de la UE
fue publicada en marzo de 2020 (TEG, 2020).
Se trata recomendaciones por parte del grupo
de expertos técnicos con vistas a la aplicacién
de dichos Bonos Verdes, a partir del informe
del ano anterior. Pretende apoyar a los po-
tenciales emisores, verificadores e inverso-
res de dichos Bonos Verdes. Se propone que
el uso de dichos Bonos Verdes sea voluntario.

c) La Comisién estudiara la posibilidad
de utilizar el marco de la etiqueta ecologi-
ca de la UE para determinados productos fi-
nancieros, que se aplicaria una vez adoptada
la taxonomia de sostenibilidad de la UE. En
otono de 2018, el Joint Research Centre (JRC)
recibi6 el mandato de proporcionar sopor-
te técnico en el desarrollo de los criterios.

la in-
sostenibles.

Fomentar
proyectos

Accion 3.
version en

Basandose en las actuaciones en cur-
so para reforzar la capacidad de asesora-
miento, en particular para el desarrollo de
proyectos de infraestructura sostenibles, la
Comisiéon tomara nuevas medidas que me-
joren la eficiencia y el impacto de los instru-
mentos destinados a apoyar las inversiones
sostenibles en la UE y en los paises socios.



Para dar mayor apoyo a proyectos soste-
nibles, la Comisién propuso el uso especifico
del Programa InvestEU bajo el Marco Finan-
ciero Plurianual 2021-2017, que fue adopta-
do y publicado el 24 de marzo de 2021 (Offi-
cial Journal of the European Union, 2021c). El
objetivo del Programa consiste en juntar las
inversiones a través de la UE, orientadas al
futuro, sobre el periodo 2021-2027. Se tra-
ta de instrumentos para proporcionar finan-
ciacién, apoyo técnico y asistencia. Las areas
que se cubren son las siguientes: (i) infraes-
tructura sostenible, (ii) investigacién, innova-
cion y digitalizacién, (iii) pequena y mediana
empresa, (iv) inversion social y habilidades.
Ademas, un Esquema de Transicién Justa ge-
nerard inversion adicional en beneficio de los
territorios mas afectados por las consecuen-
cias socioecondémicas de la transicion verde.

Accion 4. Incorporar la sostenibili-
dad al ofrecer asesoramiento financiero.

Las preferencias de los inversores y de los
beneficiarios por lo que respecta a la sosteni-
bilidad a menudo no se tienen suficientemen-
te en cuenta cuando se ofrece asesoramiento.
La Directiva sobre mercados de instrumentos
financieros (MiFID II) y la Directiva sobre la
distribucién de seguros disponen que, al faci-
litar asesoramiento, las empresas de servicios
de inversion y los distribuidores de seguros
deben ofrecer productos “idéneos” que res-
pondan a las necesidades de los clientes. Esta
Accion establece que, en funcién de los resul-
tados de su evaluacién de impacto, la Comision
modificara los actos delegados de la MiFID II
y la Directiva sobre la distribucién de seguros
en el 22 trimestre de 2018 para garantizar que
se tengan en cuenta las preferencias en mate-
ria de sostenibilidad en la evaluacion de ido-
neidad. El 21 de abril de 2021, la Comision
adopté enmiendas a los actos delegados de
la MiFID II y la Directiva sobre la distribucion
de seguros. Con estas enmiendas, los asesores
obtendran informaciéon sobre las preferen-
cias en cuanto a sostenibilidad de sus clientes.

Sobrelabase de esosactosdelegados,la Co-
mision invitara ala Autoridad Europea de Valo-
res y Mercados (AEVM, ESMA por sus iniciales
en inglés) a incluir disposiciones sobre las pre-
ferencias en materia de sostenibilidad en sus
directrices relativas a la evaluacién de idonei-
dad. En mayo de 2018 la Autoridad Europea de
Valores y Mercados publicé sus directrices so-
bre ciertos aspectos en cuanto a requerimien-
tos de sostenibilidad en la MiFID II, incluyendo

17

buenas practicas para empresas (ESMA, 2018).

Elaborar
de

Accién 5.
de referencia

pardme-
tros sostenibilidad.

Los parametros de referencia tradiciona-
les reflejan el status quo y, por consiguiente,
sus métodos reflejan los objetivos de sosteni-
bilidad solo en un grado limitado, por lo que
no son adecuados para medir el rendimiento
de las inversiones sostenibles. Por este moti-
vo, los proveedores de indices han ido desa-
rrollando parametros de referencia ASG (Am-
biental, Social y de Gobernanza) para reflejar
los objetivos de sostenibilidad, pero la falta
de transparencia de sus métodos ha afecta-
do a su fiabilidad. Se necesitan métodos mas
transparentes y so6lidos para los indices de
sostenibilidad, a fin de reducir los riesgos de
“blanqueo ecoldgico”. En este contexto, a mas
tardar en el 22 trimestre de 2018, la Comisién
tiene la intencion de: i) adoptar actos delega-
dos sobre la transparencia de la metodologia
de los parametros de referencia y sobre las ca-
racteristicas de éstos, ii) presentar, en funciéon
de los resultados de su evaluacién de impac-
to, una iniciativa para armonizar parametros
de referencia que incluyan a los emisores de
bonos hipocarbénicos. Ademas, en el 29 se-
mestre de 2019, basandose en las consultas
con todas las partes interesadas, el grupo de
expertos técnicos de la Comisiéon publicara
un informe sobre el disefio del pardmetro de
referencia hipocarbénico y su metodologia.

En mayo de 2018, la Comisién presento
una propuesta de enmienda de la Regulacion
de Referencia (Benchmark Regulation), que
crea una nueva categoria de EU Climate Bench-
marks, que comprende EU Climate Transition
Benchmarks y EU Paris-aligned Benchmarks,
todo ello apoyado por una metodologia vin-
culada a los compromisos establecidos en
el Acuerdo de Paris (European Commission,
2018b). La regulacién también establece cier-
tos requerimientos de revelacién ASG para ad-
ministradores de referencias, incorporando el
informe del grupo de expertos técnicos en sep-
tiembre de 2019. La regulacién enmendando
la Regulacion de Referencia (Benchmark Regu-
lation) fue adoptada por los colegisladores y
publicada en el Diario Oficial el 9 de diciembre
de 2019 (Official Journal of the European Union,
2019a). Entré en vigor el 30 de abril de 2020.

Tal como esta previsto en la regulacion, la
Comisionadoptoétresactosdelegadosenlosque
se definen estandares minimos (Official Journal



of the European Union, 2020b, 2020c, 2020d).

Accién 6. Integrar mejor la  sos-
tenibilidad en las calificaciones cre-
diticias 'y los estudios de mercado.

La Comision llevara a cabo un estudio so-
bre las calificaciones crediticias y los estudios
de mercado en materia de sostenibilidad. La
Comision, en colaboracién con todas las partes
interesadas pertinentes, estudiard la conve-
niencia de modificar el Reglamento sobre las
agencias de calificacion crediticia a fin de obli-
gar a estas a integrar explicitamente los facto-
res de sostenibilidad en sus evaluaciones de
manera proporcionada para preservar el acce-
so al mercado de los operadores mas pequenos.

El estudio sobre calificaciones crediticias,
datos e investigacion en materia de sostenibi-
lidad fue lanzado por la Comisién en diciem-
bre de 2019 y publicado el 6 de enero de 2021
(European Commission and Environmental Re-
sources Managemet, 2021). El estudio identifi-
c6 una serie de problemas relacionados con el
funcionamiento de proveedores de calificacio-
nes ASG. Reveld problemas de transparencia en
cuanto a procedencia de datos y metodologias,
ya que solo unas pocas empresas revelaban
los indicadores subyacentes o las ponderacio-
nes reales. Destac6 problemas en términos de
puntualidad, precisién y fiabilidad de algunas
de las calificaciones ASG. Sefialaba posibles
sesgos basados en el tamafio y ubicacién de las
empresas. Se destacaban posibles conflictos
de interés asociados a ciertos aspectos de su
trabajo, como cuando los proveedores de ca-
lificaciones evalian a las empresas y ofrecen
servicios de asesoramiento pagados o cobran
a las empresas por ver sus propios informes.
El estudio presenta ocho recomendaciones.

La Comision invita a la AEVM?® a evaluar
las practicas actuales del mercado de la ca-
lificacién crediticia, analizando el grado en
que se tienen en cuenta las consideraciones
ambientales, sociales y de gobernanza, y a
incluir la informacién sobre sostenibilidad
ambiental y social en sus directrices sobre la
divulgacion de informacion destinada a las
agencias de calificacion crediticia. En julio de
2019, la AEVM comunicé su recomendaciéon
sobre la practica actual en torno a las consi-
deraciones de sostenibilidad dentro del mer-
cado de calificacién crediticia (ESMA, 2019a).

8 Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA,
por sus iniciales en inglés).
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Concluy6 que las agencias de calificacion cre-
diticia estdn considerando factores ASG en
sus calificaciones crediticias, de acuerdo con
la importancia asignada a estos factores por
las metodologias de dichas agencias. También
concluyé que es importante fortalecer la di-
vulgacion de informacidn sobre como se estan
considerando los factores ASG en las califica-
ciones crediticias. LA AEVM también actualizé
los requisitos de divulgacion de informacion
que deben aplicar las agencias de calificacién
crediticia desde abril de 2020 (ESMA, 2019b).

Accién 7. Clarificar las obligaciones de los in-
versores institucionales y los gestores de activos.

Las normas vigentes de la UE relativas a
la obligacién de los inversores institucionales
y los gestores de activos de tener en cuenta
los factores de sostenibilidad y los riesgos en
el proceso de toma de decisiones de inversion
no son suficientemente claras ni uniformes
en todos los sectores. En funciéon de los re-
sultados de su evaluaciéon de impacto, la Co-
misiéon presentard una propuesta legislativa
para clarificar las obligaciones de los inver-
sores institucionales y los gestores de activos
en relacién con los factores de sostenibilidad
y aumentar la transparencia de cara a los in-
versores finales, incluida la transparencia
sobre su estrategia y las exposiciones rela-
cionadas con el clima (22 trimestre de 2018).

En mayo de 2018, la Comisién publicé una
propuesta de Reglamento sobre divulgacion
de informacion relativa a las inversiones sos-
tenibles y los riesgos de sostenibilidad (Euro-
pean Commission, 2018c). El 9 de diciembre
de 2019 se publicé en el Diario Oficial el Re-
glamento sobre la divulgacion de informacion
relacionada con la sostenibilidad en el sector
de los servicios financieros. Este reglamen-
to se aplica, con ciertas excepciones, desde
el 10 de marzo de 2021 (Official Journal of
the European Union, 2019b). Este reglamen-
to prevé tres areas distintas de divulgacion:

¢ Sobre los riesgos de sostenibilidad:
Requisitos de informaciéon para to-
dos los productos financieros sobre
las politicas de riesgo de sostenibi-
lidad y sobre como se integran los
riesgos de sostenibilidad en las de-
cisiones y consejos de inversion.

e Sobre el impacto adverso: Exigencia
de que los participantes en los merca-
dos financieros revelen como tienen



en cuenta los principales impactos
adversos de las decisiones de inver-
sion en los factores de sostenibilidad,
es decir, las externalidades negativas
de las inversiones causadas al medio
ambiente y a la sociedad. Las normas
distinguen entre divulgacién a nivel
de entidad y de producto financiero.

e Por productos financieros con cier-
ta ambicién relacionada con la sos-
tenibilidad: Requisitos de informa-
ciébn para los productos financieros
cuyo objetivo sea la inversién sos-
tenible (a menudo denominados
“verde oscuro”) y para los produc-
tos financieros con caracteristicas
medioambientales y sociales (“verde
claro”). Tienen que demostrar, me-
diante la divulgacion de informacion,
su objetivo y caracteristicas de inver-
sién sostenible y los impactos positi-
vos relacionados con la sostenibilidad.

Accion 8.
bilidad a los

Incorporar  la  sosteni-
requisitos  prudenciales.

La Comisién estudiard la viabilidad de
incorporacion de los riesgos climaticos a las
politicas de gestién de riesgos de las entida-
des y sobre el calibrado potencial de los re-
quisitos de capital de los bancos en el mar-
co del Reglamento y la Directiva sobre los
requisitos de capital, para tener en cuenta el
cambio climatico, salvaguardando al mismo
tiempo la estabilidad financiera y garantizan-
do la coherencia con la taxonomia de la UE.

En el contexto del paquete bancario
(CRRII/CRDV) adoptado en mayo de 2019, los
colegisladores acordaron tres acciones dedica-
das a las finanzas sostenibles: (i) Un requisi-
to para las grandes entidades que cotizan en
bolsa de divulgar los riesgos ASG, a partir de
junio de 2022, con fecha de referencia de la
primera divulgaciéon del 31 de diciembre de
2022. (ii) Un mandato para que la Autoridad
Bancaria Europea (EBA, por sus iniciales en
inglés) evalte la posible inclusién de riesgos
ASG en el proceso de revisién y evaluaciéon
supervisora e informe de sus hallazgos a la
Comision para junio de 2021. El correspon-
diente informe fue publicado el 23 de junio
de 2021 (EBA, 2021). (iii) Un mandato para
que la Autoridad Bancaria Europea evalde si
un tratamiento prudencial especifico de las
exposiciones relacionadas con activos o acti-
vidades asociadas sustancialmente a objetivos
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ambientales y/o sociales estaria justificado
para junio de 2025. En EBA (2019a) se pre-
senta el Plan de Accién de la Autoridad Ban-
caria Europea sobre Finanzas Sostenibles.

También se puso en marcha un estudio
sobre el desarrollo de herramientas y meca-
nismos para la integracion de factores ASG
en el marco prudencial bancario de la UE y
en las estrategias comerciales y politicas de
inversion sobre la base de los fondos propor-
cionados por el Parlamento Europeo. Se pu-
blic6é un informe provisional el 14 de diciem-
bre de 2020 (European Commission, 2020a).

Por otra parte, en el tercer trimes-
tre de 2018, la Comisién invitara a la Au-
toridad Europea de Seguros y Pensiones
de Jubilacion (EIOPA, por sus iniciales en
inglés) a evaluar el impacto de las nor-
mas prudenciales aplicables a las compa-
fifas de seguros en la inversion sostenible.

La opinién de la Autoridad Europea de
Seguros y Pensiones de Jubilaciéon de sep-
tiembre de 2019, sobre sostenibilidad den-
tro de Solvencia II, concluyé que no hay
evidencia suficiente para justificar cambios
en los requisitos de capital ni para dismi-
nuciones para inversiones sostenibles ni
para aumentos para inversiones en secto-
res dependientes de combustibles fosiles.
Sin embargo, subray6 la importancia de las
evaluaciones cualitativas y de los andlisis de
escenarios para verificar la plausibilidad de
las valoraciones cuantitativas y los requisi-
tos de capital (EIOPA, 2019a). También pu-
blicé una opiniéon separada (EIOPA, 2021)
y puso en marcha una ronda de consultas al
respecto. La revisién de la Directiva Solven-
cia Il se adopté el 22 de septiembre de 2021.

Accién 9. Reforzar la divulgacion
de informacion sobre sostenibilidad y
la elaboracién de normas contables.
Esta Accion se concre-
ta en los  siguientes  apartados:

a.- La Comision va a poner en marcha un
control de adecuacion de la legislacion de la
UE relativa a la publicacién de informacién
corporativa, incluida la Directiva sobre co-
municaciéon de informacién no financiera,
para evaluar si los requisitos de publicaciéon
de las sociedades cotizadas y no cotizadas
son adecuados para los fines perseguidos.
Incluird la evaluacién de los requisitos en



materia de informacién sobre sostenibilidad
y las perspectivas de informacién digitalizada.
Las conclusiones se publicaran en el 22 trimes-
tre de 2019 y serviran de base para cualquier
futura propuesta legislativa de la Comision.

En abril de 2021, la Comisién publicé un
control sobre la adecuacion de la legislacion
de la UE sobre informes corporativos publicos
(European Commission, 2021a). Los resultados
mostraron que la informacién reportada por
las empresas bajo las disposiciones de la di-
rectiva existente (de 2014) sobre informacién
no financiera (DINF) no satisfacia las necesi-
dades de los usuarios y que el marco vigente
también generaba confusién asi como costes
innecesarios para las empresas informantes.

En la Comunicacién sobre el Pacto Ver-
de Europeo, publicada el 11 de diciembre de
2019, la Comision se comprometié a revisar la
DINF, como parte de la estrategia para forta-
lecer las bases para la informacién sostenible.

e De febrero a junio de 2020, La Co-
mision realizd una consulta publica
sobre la revision de la DINF. Sobre la
base de los resultados de la consulta y
los comentarios recibidos de las par-
tes interesadas, el 21 de abril de 2021,
la Comision adopté una propuesta le-
gislativa para una Directiva sobre in-
formes de sostenibilidad empresarial,
para modificar las normas introdu-
cidas por la DINFE. La propuesta tiene
como objetivo crear un conjunto de
reglas que, con el tiempo, equipararan
los informes de sostenibilidad con los
informes financieros. También exten-
dera los requisitos de informes de sos-
tenibilidad de la UE a todas las grandes
empresas y todas las empresas que co-
tizan en bolsa. La Directiva sobre pre-
sentacion de informacién sobre soste-
nibilidad por parte de las empresas fue
adoptada el 14 de diciembre de 2022 y
publicada en el Diario Oficial de la UE
el 16 de diciembre de 2022 (Official
Journal of the European Union, 2022b).

b.- Revision de las directrices relativas
a la informacién no financiera por lo que se
refiere a la informacién relacionada con el
clima (22 trimestre de 2019). Posteriormen-
te, las directrices se modificaran para in-
cluir otros factores sociales y ambientales.
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En enero de 2019, el Grupo de Expertos
Técnicos publicé un informe sobre divulga-
cion corporativa de informacién relaciona-
da con el clima (TEG, 2019b). Sobre la base
de ese informe, la Comisién publicé direc-
trices actualizadas sobre la presentacién de
informacién relacionada con el clima, en ju-
nio de 2019 (European Commission, 2019a).

c.- En funcién de los resultados de su eva-
luacién de impacto, propuesta que obligue a
los gestores de activos y a los inversores insti-
tucionales a revelar como tienen en cuenta los
factores de sostenibilidad en su toma de de-
cisiones de inversiéon (29 trimestre de 2018).

El 8 de junio de 2021, la Comisidon emitio6
una consulta publica, que estuvo abierta hasta
el 6 de julio de 2020, sobre las modificaciones
de varios actos delegados. Se modificaron los
actos delegados de UCITS?, AIFM'?, Solvencia
Il y MiFID II, para aclarar el deber fiducia-
rio de los inversores, integrando considera-
ciones de riesgos de sostenibilidad, es decir,
riesgos que tienen un impacto en el valor de
la cartera, tal como se define en el SFDR (Sus-
tainable Finance Disclosure Regulation). Los
textos se basaron en el asesoramiento técni-
co presentado por la Autoridad Europea de
Valores y Mercados (ESMA, 2019c) y la Au-
toridad Europea de Seguros y Pensiones de
Jubilacion (EIOPA, 2019b), en mayo de 2019.
El 21 de abril de 2021, la Comisién adopto las
enmiendas que cubren los requisitos organi-
zativos, las condiciones operativas y la ges-
tion de riesgos, que fueron publicadas en el
Diario Oficial de la UE el 2 de agosto de 2021.

d.- Crear un Laboratorio Europeo de Infor-
macion Corporativa en el marco del Grupo Con-
sultivo Europeo en materia de Informacién Fi-
nanciera (EFRAG) (tercer trimestre de 2018).

El Laboratorio Europeo de Informacion
Corporativa fue lanzado en noviembre de
2018. Este Laboratorio Europeo sirve al inte-
rés publico europeo y su objetivo es estimular
la innovacién en el campo de la presentacion
de informes corporativos en Europa median-
te la identificacion y el intercambio de buenas
practicas de presentacion de informes, a través
de: a) La facilitacion del didlogo entre las em-

9 Undertakings for Collective Investment in Transfe-
rable Securities (Organismos de Inversion Colectiva en Valo-
res Mobiliarios).

10 Alternative Investment Fund Managers (Gestores
de Fondos de Inversion Alternativos).



presas informantes, los usuarios y otras partes
interesadas y organizaciones pertinentes. b)
La documentacién del contenido y los resul-
tados de este didlogo en informes y otros me-
dios, para ponerlos a disposicion del publico.

e.- Solicitud sistematica de la Comisién
al EFRAG para que, en su dictamen sobre la
adopcidn, evalie el impacto potencial de las
NIIF (Normas Internacionales de Informacion
Financiera) nuevas o revisadas en las inversio-
nes sostenibles (primer trimestre de 2018).

El EFRAG respondid a dos solicitudes de
asesoramiento técnico de la Comision el 28
de noviembre de 2018 y el 30 de enero de
2020, respectivamente. La respuesta final del
EFRAG incluy6 una recomendacién para soli-
citar al Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (IASB) que reconsidere la rein-
troduccidn del reciclaje de los beneficios para
los instrumentos de acciones medidos a valor
razonable, a través de otros ingresos integrales
(EFRAG, 2020). E1 30 de abril de 2020, la IASB
respondi6 sugiriendo que comenzara su revi-
sion posterior a la implementacion de la NIIF 9
Instrumentos Financieros con “Clasificacion y
Medicién”, lo cual permitirialaidentificaciéon de
posibles formas de abordar el problema del no
reciclaje en una etapatemprana, si es necesario.

f.- Solicitud sistematica de la Comision al
EFRAG paraque estudie tratamientos contables
que puedan ser una alternativa valida a la valo-
racién por el valor razonable de las carteras de
inversidn a largo plazo de instrumentos de ren-
tavariable y asimilados (22 trimestre de 2018).

El Reglamento de Normas Internacionales
de Contabilidad proporciona una flexibilidad
limitada para modificar las normas emitidas
por el IASB, en caso de que una norma no cum-
pla con los criterios de aprobacidn técnica o
no conduzca al bien publico europeo. Sin em-
bargo, la conclusién general es que no es ne-
cesario introducir una mayor flexibilidad en
este punto, ya que hasta ahora la UE ha sido
capaz de hacer frente a situaciones de este
tipo, utilizando la flexibilidad limitada dis-
ponible dentro de los limites del Reglamento
de Normas Internacionales de Contabilidad.

Accién 10. Fomentar un gobierno cor-
porativo sostenible y reducir el corto-
placismo en los mercados de capitales.

La Comision, en el 292 trimestre de 2019,
llevara a cabo un trabajo analitico y consultivo
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con las partes interesadas pertinentes, a fin de
evaluar: (i) la posible necesidad de exigir a los
consejos de administracion que establezcan y
comuniquen una estrategia de sostenibilidad
y objetivos mensurables de sostenibilidad,
(ii) la posible necesidad de clarificar las nor-
mas con arreglo a las cuales los consejeros
deben actuar en el interés a largo plazo de la
empresa. Por dltimo, la Comision invita a las
Autoridades Europeas de Supervision (AES)
a recabar datos sobre la excesiva presion
cortoplacista que los mercados de capitales
ejercen sobre las sociedades y a considerar,
en su caso, nuevas medidas sobre la base de
tales datos, en el primer trimestre de 2019.

El 20 de febrero de 2020, la Comisién
publicé un estudio sobre los requisitos de di-
ligencia debida, a lo largo de la cadena de su-
ministro (European Commission, 2020b). Este
estudio se centra en los requisitos de diligencia
debida para identificar, prevenir, mitigar y dar
cuenta de los abusos de los derechos humanos,
incluidos los derechos del nifio y las libertades
fundamentales, lesiones corporales graves
o riesgos para la salud y dafios ambientales.

El 29 de julio de 2020, la Comisi6én publicé
un estudio sobre los deberes de los adminis-
tradores y el gobierno corporativo sostenible
(European Commission, 2020c). El estudio se
centra en las cuestiones que contribuyen al
cortoplacismo en el derecho de sociedades y
el gobierno corporativo, que se han agrupado
en torno a siete factores clave del problema,
que abarcan aspectos como los deberes de
los directores y su cumplimiento, la remune-
racion y composicion del consejo, la sosteni-
bilidad en la estrategia comercial y la parti-
cipacién de las partes interesadas. El estudio
sugiere que una posible accidn futura de la
UE en el ambito del derecho de sociedades
y el gobierno corporativo deberia perseguir
el objetivo general de fomentar un gobier-
no corporativo mas sostenible y contribuir a
una mayor responsabilidad por la creacion
de valor sostenible por parte de las empresas.

El 23 de febrero de 2022 se publica
por parte de la Comisién Europea la pro-
puesta de Directiva sobre diligencia debi-
da de las empresas en materia de soste-
nibilidad (European Commission, 2022a).

El 1 de febrero de 2019, la Comisién so-
licité6 asesoramiento a la Autoridad Bancaria
Europea, a la Autoridad Europea de Valores y
Mercados y a la Autoridad Europea de Segu-



ros y Pensiones de Jubilacién, sobre la presion
indebida hacia el corto plazo del sector finan-
ciero (European Commission, 2019b). Publica-
ron sus respectivos informes en diciembre de
2019, recomendando fortalecer la divulgacién
de los factores ASG para facilitar el compro-
miso de los inversores institucionales (EBA
(2019b), EIOPA (2019c), ESMA (2019d)).

La Comisién informara sobre la aplicacion
del Plan de Accidn en 2019. La estrategia ex-
puesta en el mismo constituye una primera
etapa fundamental en el avance hacia la soste-
nibilidad. Sin embargo, para explotar todo su
potencial debe complementarse con medidas
en otros ambitos, lo que requiere esfuerzos
concertados de todos los actores pertinentes.

2.2 ElPacto Verde Europeo (11.12.2019)

El Pacto Verde Europeo (European Com-
mission, 2019c) es una respuesta de la Unién
Europea (UE) alos desafios del clima y el medio
ambiente. Tal como se indica en la Introduccién
del documento, se trata de una nueva estrate-
gia de crecimiento destinada a transformar la
UE en una sociedad equitativa y préspera, con
una economia moderna, eficiente en el uso de
los recursos y competitiva, en la que no habra
emisiones netas de gases de efecto invernade-
ro en 2050 y el crecimiento econémico estara
disociado del uso de los recursos. Mediante el
Pacto Verde Europeo también se aspira a pro-
teger, mantener y mejorar el capital natural de
la UE, asi como proteger la salud y el bienestar
de los ciudadanos frente a los riesgos y efec-
tos medioambientales. Ademads, esta transi-
cion se pretende que sea justa e integradora.

Por tanto, mediante el Pacto Verde Eu-
ropeo se busca la transformacién de la eco-
nomia de la UE con miras a un futuro sos-
tenible. Los objetivos son los siguientes:

1. Un mayor nivel de ambicién cli-
matica de la UE para 2030 y 2050.

lim-
segura.

2. Suministro de energia
pia, asequible y

3. Movilizacién de la industria en pro
de una economia limpia y circular.

4. Uso eficiente de la energia vy
los recursos en la construc-
cion y renovacion de edificios.
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5. Hacia una contaminacién cero en
un entorno sin substancias todxicas.

6. Preservacion y restablecimiento de
los ecosistemas y la biodiversidad.

7. Un sistema alimentario justo, sa-
ludable y respetuoso con el medio
ambiente (“de la granja a la mesa”).

8. Acelerar la transicibn a una mo-
vilidad sostenible e inteligente.

Para conseguir estos objetivos hace falta
una inversion considerable. Seguin los calculos
de la Comisidn, para realizar los objetivos ac-
tuales en materia de clima y energia para 2030
se requieren 260.000 millones de euros de in-
version anual adicional, aproximadamente el
1,5% del PIB de 2018, Este flujo de inversion
debera mantenerse en el tiempo. La magnitud
de la inversidon necesaria requiere movilizar
tanto al sector publico como al sector privado.

El 14 de enero de 2020, La Comision
presentd el Plan de Inversiones del Pac-
to Verde Europeo y el Mecanismo para
una Transicion Justa, como instrumen-
tos de financiacién de la transiciéon verde.

El Plan de Inversiones del Pacto Ver-
de Europeo se basa en tres dimensiones:

¢ Financiacién: movilizacién de un
minimo de un billon de euros de in-
versiones sostenibles en la préxima
década. Se trata del mayor porcen-
taje de la historia de gasto publico
en accion por el clima y en favor del
medio ambiente, con cargo al pre-
supuesto de la UE que, segun se dice
en el Plan, atraera la financiacién pri-
vada, desempefiando un papel cla-
ve el Banco Europeo de Inversiones.

e (Capacitacion: aportacion de incenti-
vos para desbloquear y reorientar las
inversiones publicas y privadas. La UE
proporcionara herramientas para los
inversores al considerar la financia-
cién sostenible un elemento central

11 Tal como se reconoce en el texto del Pacto Verde
Europeo, estas estimaciones son conservadoras, ya que no
tienen en cuenta, por ejemplo, la inversion necesaria para la
adaptacion al cambio climatico o para retos medioambien-
tales, como la biodiversidad. También excluyen la inversion
publica necesaria para dar respuesta a los costes sociales de la
transicion y los costes de la inaccion.



del sistema financiero y facilitara las
inversiones sostenibles de las autori-
dades publicas, fomentando el presu-
puesto y la contratacién ecolédgicos y
creando formas de facilitar los proce-
dimientos de aprobacién de ayudas es-
tatales para las regiones en transicion.

e Apoyo practico: la Comisién pres-
tara apoyo a las autoridades publi-
cas y a los promotores de proyectos
con vistas a la planificacion. Disefo y
ejecucién de proyectos sostenibles.

El Mecanismo para una Transicién Justa

proporciona apoyo especifico para contribuir
a la movilizacién de un minimo de 100.000
millones de euros durante el periodo 2021-
2027 en las regiones mas afectadas, a fin de
mitigar el impacto socioeconémico de la tran-
sicion. El Mecanismo dara pie a las inversio-
nes necesarias para ayudar a los trabajado-
res y a las comunidades que dependen de la
cadena de valor de los combustibles fosiles.

El Mecanismo para una Tran-
sicion Justa constara de tres fuen-
tes principales de financiacién:

e El Fondo de Transicién Justa, que re-
cibird 7.500 millones de euros de
nuevos fondos de la UE, ademas de
la propuesta de la Comision para el
proéximo presupuesto a largo plazo de
la UE. Los estados miembros, en dialo-
go con la Comision, determinaran los
territorios elegibles, a través de planes
territoriales de transicion especificos.
Tendran que comprometerse a apor-
tar un euro por cada euro del Fondo
de Transicion Justa con cargo al Fon-
do Europeo de Desarrollo Regional y
del Fondo Social Europeo Plus, ade-
mas de proporcionar recursos nacio-
nales adicionales. En conjunto, esto
proporcionara entre 30.000 y 50.000
millones de euros de financiacion, lo
que a su vez movilizara incluso mas in-
versiones. El Fondo concedera princi-
palmente subvenciones a las regiones.

e Elrégimen de transicion especifico con
cargo a InvestEU, que movilizara inver-
siones por un importe de hasta 45.000
millones de euros. Este régimen pro-
curard atraer inversiones privadas,
por ejemplo, en energia sostenible y
transporte, que beneficien a estas re-
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giones y ayuden a sus economias a en-
contrar nuevas fuentes de crecimiento.

¢ El mecanismo de préstamos al sector
publico del Banco Europeo de Inver-
siones respaldado por el presupuesto
dela UE, que movilizara entre 25.000 y
30.000 millones de euros en inversio-
nes. Servira para conceder préstamos
al sector publico, por ejemplo, para
inversores en las redes de calefacciéon
urbana y la renovaciéon de edificios.

Ademas, la Comisién proporciona-
ra asistencia técnica a los Estados miem-
bros y los inversores, y garantizara la par-
ticipacion de las comunidades afectadas,
las autoridades locales, los interlocutores
sociales y las organizaciones no guberna-
mentales. El Mecanismo de Transiciéon Justa
incluird un so6lido marco de gobernanza cen-
trado en planes de transicion territoriales.

A continuacion, para cada uno de los ob-
jetivos del Pacto Verde Europeo se presen-
tan algunas de las principales actuaciones
posteriores que se han ido implementando:

1.- Un mayor nivel de ambicién cli-
mdtica de la UE para 2030 y 2050.

e El 9 de diciembre de 2020 se puso en
marcha el Pacto Europeo por el Cli-
ma (European Commission, 2020d),
una iniciativa a escala de la UE que
invita a las personas, las comunida-
des y las organizaciones a participar
en la accién por el clima y a construir
una Europa mas verde. Ofrece un es-
pacio para que todos los ciudadanos
compartan informacién, debatan y
actien sobre la crisis climatica y pue-
dan formar parte de un movimiento
climatico europeo cada vez mayor.

e El 24 de febrero de 2021 se adopta
la Nueva Estrategia de la UE sobre
adaptacion al cambio climatico.

¢ LaLeyEuropea de Clima fue publica-
da por el Diario Oficial el 9 de julio de
2021 y entré en vigor el 29 de julio de
2021 (Official Journal of the European
Union, 2021d). Establece la neutrali-
dad climatica en 2050, socialmente
justa y de manera coste-eficiente, asi
como una reduccion de gases de efec-
to invernadero del 55% en 2030, en



comparacion con los niveles de 1990.

El 18 de diciembre de 2022, La Comi-
sién Europea anuncia el acuerdo pro-
visional alcanzado con el Parlamento
Europeo y el Consejo para establecer
un Fondo Social para el Clima, que
facilitarda ayudas financieras especifi-
cas a los Estados miembros en apoyo
de los ciudadanos vulnerables y de
las microempresas con inversiones en
medidas de eficiencia energética. Tam-
bién podra facilitar ayudas directasala
renta que cubran hasta el 37,5% de los
nuevos planes sociales para el clima
nacionales. Comenzard a funcionar en
2026, y se financiara con 65.000 millo-
nes de euros con cargo al presupuesto
de la UE, alo que se sumara un 25% de
cofinanciacién por parte de los Esta-
dos miembros. El acuerdo provisional
alcanzado requiere la adopcién formal
por parte del Parlamento y del Consejo.

de
y

Suministro
limpia, asequible

ener-
segura.

El 8 de julio de 2020 se adoptan la
Estrategia de la UE sobre la inte-
gracion del sistema energético (Fu-
ropean Commission, 2020¢) y la Estra-
tegia de la UE sobre el hidrégeno
(European Commission, 2020f), a fin
de preparar el camino hacia un sector
energético totalmente descarboniza-
do, mas eficiente e interconectado.

El 19 de noviembre de 2020 se adopta
la Estrategia de la UE sobre Energias
Renovables Marinas (European Com-
mission, 2020g). Propone aumentar la
capacidad de producciéon de energia
eélica marina de Europa del nivel de
12 GW a, como minimo, 60 GW para
2030 y 300 GW para 2050. La Comi-
sion pretende complementarla con 40
GW de energia ocedanica y otras tecno-
logias emergentes, como las energias
edlica y solar flotantes, de aqui a 2050.

El 18 de mayo de 2022, 1a Comisién Eu-
ropea presenta el Plan REPowerEU,
para poner fin a la dependencia de la
UE con respecto a los combustibles {6-
siles rusos y hacer frente a la crisis cli-
matica (European Commission, 2022b).
Las medidas que se proponen se pue-
den agrupar en los siguientes bloques:
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a) Ahorro de energia. Se proponen
medidas para ahorrar energia y para
mejorar la eficiencia energética a largo
plazo. b) Diversificacién de los sumi-
nistros (importaciones de gas natural
licuado (GNL) y mayores entregas de
gas no ruso por gaseoducto) y apoyo
a nuestros socios internacionales. De-
sarrollo de un mecanismo de compra
conjunto de gas, GHL e hidrégeno. c)
Aceleracién del despliegue de las ener-
gias renovables, aumentando al 45%
las fuentes de energia renovable en el
mix energético total, para 2030. d) Re-
duccidn del consumo de combustibles
fésiles en la industria y el transporte.
e) Inversion inteligente. La consecu-
cion de los objetivos del Plan REPowe-
rEU requiere una inversion adicional
de 210.000 millones de euros desde
2022 hasta 2027. Estas inversiones
deben ser realizadas por los sectores
publico y privado, asi como a escala
nacional, transfronteriza y de la UE.

3.- Movilizacién de la industria en
pro de una economia limpia y circular.

e El 10 de marzo de 2020, se adop-
ta la Estrategia Industrial Euro-
pea (European Commission, 2020h).

e El 11 de marzo de 2020, se presen-
ta la propuesta de la Comision de un
Plan de Accién para una Economia
Circular, centrado en el uso soste-
nible de los recursos. Se trata de la
actualizaciéon del anterior Plan de
2015 (European Commission, 2020i).

4.- Uso eficiente de la energia y los recur-
sos en la construccidn y renovacion de edificios.

e La construccién, utilizacién y reno-
vacion de edificios exige cantidades conside-
rables de energia y recursos minerales. Los
edificios representan el 40% de la energia
consumida. La tasa anual de renovacion del
parque inmobiliario de los Estados miem-
bros oscila actualmente entre el 0,4% y el
1,2%. Esta tasa debera como minimo dupli-
carse para alcanzar los objetivos de la UE
en materia de eficiencia energética y clima.

e Los Estados miembros deben
emprender una “oleada de renova-
cion” de edificios publicos y privados.



¢ La Comisiéon garantizara el cum-
plimiento de la legislacion sobre efi-
ciencia energética de los edificios.

¢ El 14 de octubre de 2020, la Comisién
Europea presenta la Comunicacién “Olea-
da de renovacion para Europa: ecologizar
nuestros edificios, crear empleos y mejo-
rar vidas” (European Commission, 2020j). La
oleada de renovacion tiene por finalidad elimi-
nar los obstaculos a la renovacién de edificios.
El Grupo de Instituciones Financieras para la
Eficiencia Energética distingue seis tipos de
obstaculos: obstaculos estructurales, obsta-
culos de informacién, deficiencias del mer-
cado, falta de conocimientos especializados,
combinacién de factores que dificultan agru-
par proyectos o aplicar enfoques de distrito
mas eficientes y obstaculos reglamentarios.

5.-
un

contaminacion
substancias

Hacia
entorno

una
sin

cero
en toxicas.

e El 12 de mayo de 2021 se presenta el
Plan de Accién de contaminacién cero. “Ha-
cia una contaminacion cero del aire, el aguay el
suelo”.Estableciendolavisiondecontaminacion
cero para 2050, se fijan objetivos de contamina-
cion para 2030(European Commission, 2021b).

e El 26 de octubre de 2022, la Comi-
sibn propone normas mas estrictas para
una atmdsfera y unas aguas mas limpias.

6.- Preservaciéon 'y  restablecimien-
to de los ecosistemas y la biodiversidad.

e El 20 de mayo de 2020, se pre-
senta la Estrategia de la UE sobre Bio-
diversidad para 2030, destinada a pro-
teger los fragiles recursos naturales de
nuestroplaneta (European Commission,2020Kk).

e El 17 de mayo de 2021, se presenta la
Comunicacién sobre un nuevo enfoque de la
economiaazul dela UE: Transformarlaecono-
mia azul de la UE para un futuro sostenible
(European Commission, 2021c). La economia
azul europea, que proporciona 4,5 millones de
empleos directos, abarca todas las industrias
y los sectores relacionados con los océanos,
los mares y las costas, tanto los basados en el
medio marino (como el transporte maritimo,
la pesca o la generacion de energia), como los
basados en la tierra (como los puertos, los asti-
lleros, la acuicultura en tierra, la produccién de
algas o el turismo costero). Junto a los sectores
tradicionales hay sectores innovadores como
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la energia oceanica renovable, la bioecono-
mia azul, la biotecnologia o la desalinizacion.
La Comunicacion adopta una visién sistémica
que integra la politica oceanica en la nueva po-
litica econémica europea. Se considera que la
contribucién de un océano saludable es funda-
mental para lograr una economia sostenible.

7- Un sistema  alimentario  jus-
to, saludable y respetuoso con el me-
dio ambiente (“de la granja a la mesa”).

e El 20 de mayo de 2020, se presen-
ta la Estrategia “De la Granja a la
Mesa”, para un sistema alimentario
justo, saludable y respetuoso con el
medio ambiente. Dicha Estrategia
plantea reducir la huella medioam-
biental y climatica de su sistema ali-
mentario y reforzar su resiliencia,
garantizar la seguridad alimentaria
frente al cambio climatico y la pérdida
de biodiversidad y liderar una tran-
sicién global hacia la sostenibilidad
competitiva “de la granja a la mesa”
y aprovechando nuevas oportunida-
des (European Commission, 20201).

e El 25 de marzo de 2021, se presenta
el Plan de Accién para el Desarrollo
de la Produccion Ecolégica. Se esta-
blece el objetivo de que al menos el
25% de las tierras agricolas de la UE
se utilicen en agricultura ecolégica de
aqui a 2030 y de lograr un aumento
significativo de la acuicultura ecolo-
gica (European Commission, 2021d).

transicion a una
inteligente.

8.- Acelerar la
movilidad sostenible e

e El 14 de diciembre de 2021, la Comi-
sién adopto varias propuestas sobre transpor-
te: Plan de Accion para impulsar el trans-
porte ferroviario de pasajeros de larga
distancia y transfronterizo (European Com-
mission, 2021e), Reglamento para el desa-
rrollo de la red transeuropea de transporte
(European Commission, 2021f), Ampliacién
de la red transeuropea de transporte a ter-
ceros paises vecinos (Furopean Commission,
2021g), Nuevo marco de movilidad urbana
de la UE (European Commission, 2021h), y
Propuesta de modificacion de la Directiva
sobre sistemas de transporte inteligente
(European Commission, 2021i). Desde el pun-
to de vista de la Comisidn, estas propuestas
ponen al sector del transporte en disposicion



de reducir sus emisiones en un 90%, aumen-
tando la conectividad y transfiriendo mas
pasajeros y mercancias al ferrocarril y a las
vias navegables interiores, apoyando el des-
pliegue de puntos de recarga, infraestructuras
alternativas de repostaje y nuevas tecnologias
digitales, haciendo mas hincapié en la movili-
dad urbana sostenible y facilitando la eleccion
de diferentes opciones de transporte en un
sistema de transporte multimodal eficiente.

2.3 Estrategia para financiar la tran-
sicion a una economia sostenible
(6.7.2021)

El objetivo principal del marco de finan-
ciacion sostenible es canalizar los flujos nece-
sarios privados hacia actividades pertinentes,
ya que la escala de financiacién necesaria ex-
cede la capacidad del sector publico. El inte-
rés privado en la inversion sostenible ha cre-
cido considerablemente en los udltimos afios,
pero requiere un marco para una financiaciéon
sostenible, que sea claro, coherente y soélido.

En el apartado correspondiente a la in-
troducciéon de la estrategia se dice que Eu-
ropa necesitara aproximadamente 350.000
millones de euros en inversiones adiciona-
les al afio, durante esta década, para cumplir
su objetivo de reduccién de emisiones para
2030, solo en sistemas energéticos, ademas
de los 130.000 millones de euros que necesi-
tard para otros objetivos medioambientales.

En virtud del Marco Financiero Plurianual
2021-2027 (MFP) y el instrumento NextGe-
nerationEU (NGEU), la UE tiene como obje-
tivo gastar hasta 605.000 millones de euros
en proyectos que aborden la crisis climatica
y 100.000 millones de euros en proyectos de
apoyo a la biodiversidad. De los 750.000 millo-
nes de euros asignados al instrumento NGEU, el
30% se recaudara mediante la emisién de bo-
nos verdes. Como banco climatico de la UE, el
Grupo del Banco Europeo de Inversiones tam-
bién ha adoptado medidas para apoyar la tran-
sicién (Climate Bank Roadmap, 2021-2025).

En el afio 2018 se lanz6 el Plan de Ac-
cion para financiar el desarrollo sosteni-
ble. Desde entonces, el concepto de lo que
se necesita para alcanzar los objetivos de
sostenibilidad ha evolucionado y el contex-
to mundial ha cambiado. Por estas razo-
nes, es necesaria una nueva fase de la es-
trategia de financiacién sostenible de la UE.
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La presente estrategia (European Com-
mission, 2021j) determina cuatro 4areas
principales en las que se necesitan ac-
ciones adicionales para que el sistema fi-
nanciero apoye plenamente la transicion
de la economia hacia la sostenibilidad:

I) Financiacién de la transiciéon hacia
la sostenibilidad.

Se proporcionan herramientas y politi-
cas para permitir que los actores econémicos
de toda la economia financien sus planes de
transicion y alcancen objetivos medioam-
bientales mas amplios y objetivos climati-
cos, cualquiera que sea su punto de partida.

II) Inclusividad.

Esta estrategia satisface las necesidades
de las personas y las pequefias y medianas em-
presas,y ofrece oportunidades para que tengan
un mayor acceso a la financiacidn sostenible.

II)Resiliencia y contribucion del sec-
tor financiero.

Esta estrategia establece cémo el
propio sector financiero puede contri-
buir a cumplir los objetivos del Pacto Ver-
de, al tiempo que se hace mas resilien-
te y lucha contra el blanqueo de capitales.

IV) Ambicién mundial.
Se establece como fomentar un consen-

so internacional para lograr una ambiciosa
agenda mundial de financiacién sostenible.

A continuaciéon se desarrolla cada
una de las cuatro Aareas presentadas.
I.- Financiacion de la transicion de

la economia real hacia la sostenibilidad.

Las vias de transiciéon que deberan tomar
los actores econdmicos variaran considerable-
mente, tendran diferentes puntos de partida
y seguiran diferentes estrategias empresaria-
les, pero todas ellas deberan ser coherentes
con los objetivos de sostenibilidad de la UE.

Segln se indica en la Estrategia, el mar-
co actual podria desarrollarse para reconocer
mejor las inversiones en pasos intermedios
en el camino hacia la sostenibilidad. Como
primera medida, la Comisioén estudiara la po-
sibilidad de proponer legislacién para reco-



nocer y apoyar la financiacién de determina-
das actividades econdmicas, principalmente
en el sector de la energia incluido el gas, que
contribuyen a reducir las emisiones de gases
de efecto invernadero, de manera que facili-
te la transicién hacia la neutralidad climati-
ca. Se tendra en cuenta el reconocimiento de
actividades que demuestren un comporta-
miento medioambiental de nivel intermedio.

EnlaEstrategia, la Comisién se comprome-
te a adoptar un acto delegado complementario
de la UE sobre taxonomia climatica que abar-
que actividades atin no cubiertas por el primer
acto delegado de la UE sobre taxonomia clima-
tica, como la agricultura y determinadas acti-
vidades energéticas. El acto delegado abarcara
también las actividades de energia nuclear, gas
natural y tecnologias conexas. El 9 de marzo
de 2022 la Comisién adoptd un acto delegado
complementario al de mitigacién y adaptacion
al cambio climatico por el que, bajo condicio-
nes estrictas, se incluyen actividades de ener-
gianuclear y de gas natural en la Taxonomia de
la UE. Se publicé en el Diario Oficial el 15 de ju-
lio de 2022 y es aplicable desde enero de 2023
(Official Journal of the European Union, 2022a).

En la Estrategia se dice que la Comisiéon
adoptara criterios técnicos de seleccién para
los cuatro objetivos medioambientales res-
tantes en virtud del reglamento sobre taxo-
nomia: agua, economia circular, prevencién y
control de la contaminacién y biodiversidad.
El 30 de marzo de 2022, la Plataforma de Fi-
nanzas Sostenibles publicé su informe final
al respecto (Platform on Sustainable Finance,
2022b). A finales de noviembre de 2022, la
Plataforma publicé un informe complemen-
tario al anterior, de 382 paginas, dividido
en dos partes: A) Metodologia y recomen-
daciones. B) Criterios técnicos de seleccion
(Platform on Sustainable Finance, 2022d)

EnlaEstrategia, la Comisién se comprome-
te a examinar un marco general para las etique-
tas de instrumentos financieros que podrian
contribuir a aportar claridad, transparencia y
coherencia a los mercados de finanzas sosteni-
bles. También dice que trabajara en otras eti-
quetas de bonos, como los bonos de transicion
o vinculados a la sostenibilidad, una etiqueta
“indice de referencia ASG”, criterios minimos de
sostenibilidad para productos financieros que
promuevan caracteristicas ambientales o so-
ciales e introducira divulgaciones especificas.

Todo el contenido de esta primera area se
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concreta en la primera accién de la Estrategia.

Acciéon 1. La Comision desarrollard un
marco mds amplio y ayudard a la financia-
cion de los pasos intermedios hacia la soste-
nibilidad. Esta accién tiene cinco apartados.

IL.-
ciacion

de finan-
inclusivo.

Hacia un marco
sostenible mas

Para fomentar los préstamos minoris-
tas ecolégicos, la Comision pedira a la Auto-
ridad Bancaria Europea (ABE) que emita un
dictamen sobre la definicién y las posibles
herramientas de apoyo para los préstamos
minoristas ecolégicos y las hipotecas eco-
logicas. La solicitud a la ABE por parte de la
Comision se produjo en noviembre de 2022,
y se fija le fecha limite del 29 de diciem-
bre de 2023 para la emisiéon del dictamen.

En la Estrategia se dice que la Comision,
junto con la OCDE y su Red Internacional de
Educacién Financiera (INFE), estan trabajando
para mejorar la cultura financiera de los ciuda-
danos. Publicaran marcos conjuntos de compe-
tencias financieras para adultos y jévenes que
reflejen las aptitudes y los conocimientos que
las personas necesitan para apoyar su bienes-
tar financiero y para seguir teniendo acceso ala
financiacidon sostenible. El marco conjunto de
competencias financieras UE/OCDE-INFE para
adultos fue anunciado el 11 de enero de 2022,
estando prevista la finalizacion del marco co-
rrespondiente para nifios y jévenes en 2023.

La Comisién estudiara como aprovechar
las oportunidades que ofrecen las tecnolo-
gias digitales para una financiacién sosteni-
ble. Aunque las tecnologias digitales ayudan
en gran medida a la transicién, hay preocupa-
cion sobre el impacto medioambiental y las
crecientes necesidades energéticas de los
centros de datos y las tecnologias de regis-
tro descentralizado. La Comisién evaluara el
impacto de las tecnologias de financiacion
digital en la sostenibilidad. La UE deberia
tomar la iniciativa para que estas infraes-
tructuras sean climaticamente neutras y efi-
cientes en materia de energia, antes de 2030.

La Comisién identificara las deficien-
cias en la proteccién de los seguros a través
del panel de desastres naturales de la Au-
toridad Europea de Seguros y Pensiones de
Jubilacion (AESP]) e iniciard un dialogo so-
bre la resiliencia climatica en 2022 entre las
aseguradoras, las reaseguradoras, las auto-



ridades publicas y otras partes interesadas.

En la Estrategia se dice que en octubre
de 2021, la Plataforma sobre Finanzas Soste-
nibles proporcionara asesoramiento sobre la
ampliacion del marco de la taxonomia de la UE
para incluir una taxonomia social, teniendo en
cuenta tanto los objetivos sociales como los as-
pectos de gobernanza. La Plataforma sobre Fi-
nanzas Sostenibles publicé el informe final so-
bre taxonomia social el 23 de febrero de 2022
(Platform on Sustainable Finance, 2022a).

La Comisiéon se ha comprometido a ela-
borar metodologias de seguimiento actuali-
zadas y reforzadas en materia de cambio cli-
matico y biodiversidad. Estas metodologias
de seguimiento serdn fundamentales para
controlar que el gasto en materia de cambio
climatico y biodiversidad incluido en el mar-
co financiero plurianual de 2021 a 2027 se
ajuste a los objetivos de la UE. Por otra parte,
la Comisién colabora estrechamente con los
Estados miembros para aumentar el uso de
herramientas de presupuestaciéon ecoldgica.

El Programa InvestEU proporciona-
ra al Grupo del Banco Europeo de Inver-
siones, a los bancos de promociéon nacio-
nales y a otras instituciones financieras,
capacidad de toma de riesgos y apoyo en
las iniciativas de asesoramiento conexas.

Todo el contenido de esta segunda area se
concreta en la segunda accién de la Estrategia.

Accion 2. La Comision trabajard por un
marco de financiacién sostenible e inclusivo
para todos. Esta accién tiene cinco apartados.

IIL.- Mejorar la resiliencia del sector fi-
nanciero y su contribucién a la sostenibili-
dad:laperspectiva deladoble materialidad.

El contenido de la tercera area se con-
creta en las acciones 3, 4 y 5. En primer
lugar se comenta la accién 3, posterior-
mente la accién 4 y finalmente, la accion 5.

En la Estrategia se sefiala que, para ajus-
tarse al Pacto Verde Europeo, el propio sec-
tor financiero tendrd que ser mas resilien-
te ante los riesgos derivados del cambio
climatico y la degradacion medioambiental,
y mejorar su contribuciéon a la sostenibili-
dad. Esto requiere un enfoque que consiste
en la integracion sistematica de los riesgos
de sostenibilidad financieramente materiales
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(externos) y los impactos de sostenibilidad (in-
ternos) en los procesos de toma de decisiones.

La Comisién colaborara con el Grupo Con-
sultivo Europeo en materia de Informacion
Financiera, la Autoridad Europea de Valores
y Mercados (ESMA) y el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (CNIC) para
evaluar si las Normas Internacionales de In-
formacién Financiera (NIIF) integran adecua-
damente los riesgos de sostenibilidad y para

encontrar la mejor manera de reflejar los ries-

gos de sostenibilidad pertinentes, a través de
las normas de informacion financiera. El 31 de

mayo de 2022, ESMA publicé un documento
sobre riesgos de sostenibilidad e informacion
financiera en la gestion de inversiones, dirigi-
do a las autoridades nacionales competentes,
con el objetivo de asegurar la convergencia
en la supervisién de informacién relaciona-
da con la sostenibilidad y también supervisar
cémo los gestores de fondos integran los ries-
gos de sostenibilidad en sus organizaciones y
procesos de toma de decisiones (ESMA, 2022).

Para fomentar la elaboraciéon de normas
para evaluar el capital natural en la UE y en el
mundo, la Comision también estd aumentando
su compromiso con la industria en materia de
biodiversidad y contabilidad de capital natural.

Las agencias de calificacion crediticia des-
empefian un papel importante en el sistema

financiero al evaluar el riesgo crediticio de
las emisiones financieras y no financieras. Las
partes interesadas siguen expresando preocu-
pacién por la falta de transparencia sobre la
forma en que las agencias de calificacion cre-
diticia incorporan factores de sostenibilidad
en sus metodologias. La Comisién adoptara
medidas para garantizar que los riesgos ASG
pertinentes queden sistemdaticamente refleja-
dos de forma transparente en las calificaciones
crediticias y las perspectivas de calificacion
crediticia, teniendo en cuenta una evalua-
cién adicional por parte de la ESMA (2023).

Se considera que, aunque las entidades y

supervisores del sector financiero estan ha-
ciendo esfuerzos para reflejar los factores

ambientales y climaticos en los sistemas de

ion de ri los requisi rudencia-
les de capital, el progreso sigue siendo insu-
ficiente. “Los propios bancos consideran que
el 90% de las practicas notificadas se ajustan
solo parcialmente o no se ajustan en absoluto
alas expectativas de supervision del BCE sobre
el riesgo relacionado con el clima o el medio



ambiente” (Frank Elderson, miembro del Co-
mité Ejecutivo del BCE, 16 de junio de 2021).

¢ EnlaEstrategia se dice que la Comision
propondra enmiendas al Reglamento sobre los
requisitos de capital y a la Directiva sobre los
requisitos de capital, para garantizar la inte-
gracion coherente de los riesgos de sostenibi-
lidad en los sistemas de gestion de riesgos de
los bancos, incluidas las pruebas de resistencia
frente al cambio climatico realizadas por los
bancos. La Comisién presenté sus propuestas
de enmiendas el 27 de octubre de 2021. Las
negociaciones entre el Parlamento y el Conse-
jo empezaron el 31 de marzo de 2022 y termi-
naron el 28 de abril de 2022. El texto final fue
adoptado en septiembre de 2022 y publicado
en el Diario Oficial el 25 de octubre de 2022.
Esta en vigor desde el 14 de noviembre de 2022
(Official Journal of the European Union, 2022c).

e La Comisidn integrara sistematica-
mente los riesgos de sostenibilidad en los sis-
temas de gestion de riesgos y en la supervision
de las aseguradoras. En ese sentido, propon-
dra enmiendas a la Directiva Solvencia I, in-
cluido el andlisis de escenarios sobre cambio
climatico por parte de las aseguradoras. La
Comision presentd su propuesta de enmien-
das el 22 de septiembre de 2021. El Consejo
fij6 su posicion el 14 de junio de 2022. Actual-
mente estd en proceso en el Parlamento Eu-
ropeo. Por otra parte, la AESPJ*? evaluara las
diferencias de riesgo entre las exposiciones
ecoldgicamente y/o socialmente sostenibles y
otras exposiciones en el ambito de los seguros.

La Comisién reforzard su cooperacion
con los supervisores europeos y el BCE con
el objeto de reflejar, supervisar y mitigar to-
dos los riesgos de sostenibilidad sistémica
que afectan a la estabilidad financiera a largo
plazo. Para lograrlo, se intensificara el traba-
jo para desarrollar metodologias y escenarios
coherentes y pertinentes para cuantificar los
riesgos de sostenibilidad y para poner a prue-
ba la resiliencia del sistema financiero, abar-
cando los sectores financieros pertinentes.

* EnlaEstrategia se dice que la Comision
examinarg, con el apoyo de las Autori-
dades Europeas de Supervision (AES),
la Junta Europea de Riesgo Sistémico
(JERS) y el BCE, si las herramientas
macroprudenciales son capaces de

12 Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Ju-
bilacién.

cubrir los riesgos de estabilidad finan-
ciera relacionados con el cambio cli-
matico y estudiara una futura revision
del marco bancario macroprudencial.
La Comision present6 su propuesta el
30 de noviembre de 2021 y la puso a
consulta publica hasta el 18 de marzo
de 2022. Estaba prevista la adopcién
por parte de la Comisién para el cuarto
trimestre de 2022, pero va con retraso.

Todo el contenido visto hasta aho-
ra de esta tercera Aarea se concreta
en la tercera accién de la Estrategia.

Accién 3. Para mejorar la resiliencia eco-
némica y financiera frente a los riesgos de
sostenibilidad, la Comisién adoptard nuevas
medidas sobre contabilidad, calificaciones cre-
diticias, y regulacién microprudencial y macro-
prudencial. Esta accion tiene cinco apartados.

En los siguientes parrafos se comentan los
principales aspectos contenidos en la Accién 4.

Las instituciones financieras deberian re-
velar sus propios planes de transicion hacia la
sostenibilidad y de descarbonizacidn, los ob-
jetivos a medio y largo plazo de esos planes y
cémo planean reducir su huella ambiental. Por
otra parte, la Comisién examinara hasta qué
punto una mayor orientaciéon podria garanti-
zar que las promesas voluntarias realizadas
por instituciones financieras para adoptar ob-
jetivos estratégicos sobre el clima y la soste-
nibilidad basados en la ciencia sean creibles y
realizara a lo largo del tiempo un seguimiento
de los avances en toda la UE. Como ya se ha
comentado anteriormente, la Directiva sobre
presentacién de informacién sobre sostenibili-
dad por parte de las empresas fue adoptada el
14 de diciembre de 2022 y publicada en el Dia-
rio Oficial de la UE el 16 de diciembre de 2022
(Official Journal of the European Union, 2022b).

La Comision pedira a la AESP] que evalie
la posible necesidad de revisar las obligaciones
fiduciarias de los fondos de pensiones y los in-
versores para reflejar los impactos de la soste-
nibilidad en los procesos de toma de decisiones
de inversion, incluidas las actividades de admi-
nistracién y participaciéon de los inversores.

Para llevar a cabo sus esfuerzos de tran-
sicién, las instituciones financieras necesita-
ran una gran variedad de informacién para
identificar los riesgos, las oportunidades y los
impactos de la sostenibilidad en sus empre-



sas y clientes. La Comisiéon tomard medidas
para mejorar la fiabilidad, comparabilidad y
transparencia de las calificaciones ASG (ini-
ciativa sometida a consulta publica del 4 de
abril al 6 de junio de 2022, estando previs-
ta la adopcién por la Comisién en el primer
trimestre de 2023), y evaluara mas a fon-
do ciertos aspectos de la investigacién ASG
para decidir si es necesaria una intervencion.

Todo ello estd recogido en la Accién 4.

Accion 4. La Comisién  trabaja-
rd para mejorar la contribucion del sec-
tor financiero a los objetivos de sosteni-
bilidad. Esta accion tiene tres apartados.

A continuacién se comentan los aspectos
méas importantes contenidos en la Accion 5.

Para evitar el blanqueo ecoldgico, la UE ha
impuesto requisitos de divulgacion de infor-
macion para empresas e inversores y ha creado
herramientas para aumentar la transparencia
y ayudar a los inversores finales a identificar
oportunidades de inversion creibles. Con el
apoyo de las Autoridades Europeas de Supervi-
sioén (AES), la Comision evaluara si las compe-
tencias, capacidades y obligaciones de super-
visién cumplen con su propésito. La Comision
estudiard medidas para garantizar un nivel
suficiente y coherente de aplicacién y supervi-
sién para hacer frente al blanqueo ecolégico. El
23 de mayo de 2022, la Comisién hizo la peti-
cién a las AES, de las que se espera un primer
informe provisional a finales de mayo de 2023
y el informe final para finales de mayo de 2024.

La Comision, en colaboracién con la Pla-
taforma sobre Finanzas Sostenibles, elaborara

un marco de seguimiento sélido para medir las

corrientes de capital hacia inversiones soste-
nibles. Y asistira a los Estados miembros en

la evaluacién de las deficiencias de inversion
y en la mediciéon de los progresos realizados
por sus sectores financieros para alcanzar los
objetivos climaticos y ambientales para 2023.

Para 2022, la Comision reforzara la coo-
peracién entre todas las autoridades publicas
pertinentes, incluidos los Estados miembros,
el BCE, la JERS (Junta Europea de Riesgo Sis-
témico), las Autoridades Europeas de Supervi-
sion y la Agencia Europea de Medio Ambiente,
con el objetivo de desarrollar una base meto-
dolégica comun e integrar de forma consis-
tente y coherente la perspectiva de la doble
materialidad en todo el sistema financiero de
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la UE. Esta cooperacién deberia ayudar a de-
finir objetivos intermedios para el sector fi-
nanciero, comprender mejor si el progreso es
suficiente y allanar el camino para adoptar
acciones politicas mas colaborativas por parte
de todas las autoridades publicas pertinentes.

La Comisidn establecera un Foro de Investi-
gacidén en Finanzas Sostenibles para fortalecer
el papel de la ciencia y fomentar el intercam-
bio de conocimientos sobre finanzas sosteni-
bles entre el mundo académico y la industria.
El Foro de Investigaciéon en Finanzas Soste-
nibles (Sustainable Finance Research Forum)
fue presentado el 27 de octubre de 2022.

Todo ello esta recogido en la Accion 5.

Accion 5. La Comision trabajard para
Supervisar una transicién ordenada y ga-
rantizar la integridad del sistema finan-
ciero. Esta accién tiene cuatro apartados.

V. Fomento de la ambicion mundial.

Sobre la base de sus logros nacionales,
la UE se ha establecido como lider mundial
en finanzas sostenibles, y esta contribuyen-
do activamente al esfuerzo mundial. Este li-
derazgo puede ser una fuente de inspiracion
para otras jurisdicciones de todo el mundo
y generar oportunidades de negocio para
el sector financiero de la UE a escala mun-
dial. Los actores de la UE son los mayores
emisores de bonos verdes y se han revelado
como importantes inversores sostenibles.

La Comisién ve la necesidad de tener una
arquitectura financiera internacional soste-
nible, ambiciosa y sélida que abarque el con-
cepto de doble materialidad y apoye a los
paises socios de la UE. Esta arquitectura debe
comprender una gobernanza internacional
firme, un libro de reglas sélido y un marco
de supervision. Como primer paso, la Comi-
sién sugiere que el Consejo de Estabilidad
Financiera amplie su mandato para cubrir la
contribucion del sistema financiero a los ob-
jetivos ambientales y climaticos mundiales.

La UE abogara porque los foros inter-
nacionales y los creadores de normas desa-
rrollen normas y principios ambiciosos que
aborden todas las cuestiones relativas a la
sostenibilidad y reflejen la perspectiva de la
doble materialidad. La UE seguira cooperan-
do con sus socios en foros internacionales
para acordar objetivos y principios comunes



para las taxonomias y, en adelante, para au-
mentar la comparabilidad y la coherencia de
las métricas y los umbrales de las taxonomias.

Para fomentar la cooperacién internacio-
nal, la Comisién Europea y otras jurisdicciones
lanzaron la Plataforma Internacional de Finan-
zas Sosteniblesen octubrede 2019.La Comision
propondra ampliar el trabajo de la Plataforma
a nuevos temas y fortalecerd su gobernanza.

La Comisién apoyara a los paises de in-
gresos bajos y medios para ampliar su ac-
ceso a la financiacién sostenible median-
te el desarrollo de una estrategia integral
y la promocién de instrumentos finan-
cieros relacionados con la sostenibilidad.

Todo ello estd recogido en la Accién 6.

Accion 6. La Comisién se comprometerd a
establecer un nivel de ambicion alto en el desa-
rrollo de iniciativas y normas financieras soste-
nibles internacionales, adoptando el concepto
de doble materialidad y apoyando a los paises
socios de la UE. Esta accion tiene tres apartados.

La Comisién informard sobre la apli-
cacion de la presente estrategia a fina-
les de 2023 y apoyard activamente los
esfuerzos de los Estados miembros.

La Comision insta a todas las partes intere-
sadas, desde los bancos centrales y los super-
visores hasta los Estados miembros, los ciuda-
danos, las autoridades locales y las empresas
financieras y no financieras, a que adopten
medidas en sus ambitos respectivos y maxi-
micen el impacto de la presente estrategia.

3. ORGANIZACIONES INTERNACIONA-
LES SOBRE FINANZAS SOSTENIBLES

En esta apartado se analizan algunas
organizaciones y foros internacionales rele-
vantes sobre finanzas sostenibles, que han
ido apareciendo en los ultimos afios, consi-
derando en cada caso la presencia espafiola.

Green Finance
tainable Finance
Sustainable

Study  Group, Sus-
Study Group y G20
Finance Working Group.

Se trata de iniciativas del G20,

13 El G20 fue creado en 1999 y estd integrado por
19 paises mds la Union Europea: Alemania, Arabia Saudita,

Argentina, Australia, Brasil, Canada, China, Corea del Sur,
Estados Unidos, Francia, India, Indonesia, Italia, Japon, Mé-
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El Green Finance Study Group (GFSG) fue
lanzado bajo la presidencia del G20 por par-
te de China, el 5 de septiembre de 2016, con
el mandado de “identificar barreras institu-
cionales y de mercado a las finanzas verdes
y, a partir de las experiencias a nivel de pafs,
desarrollar opciones sobre cémo aumen-
tar la habilidad del sistema financiero para
movilizar capital privado para inversion
verde”. El Grupo estuvo codirigido por Chi-
na y Reino Unido y apoyado por Naciones
Unidas, Medio Ambiente, como secretaria.

Entienden las finanzas verdes como
la financiacion de inversiones que propor-
cionen beneficios ambientales en el marco
del desarrollo ambientalmente sostenible.

Suprogramainicial cubria cinco temas, tres
de ellos sectoriales (banca, mercado de bonos,
e inversiones institucionales, y dos transversa-
les (andlisis de riesgo y medicion del progreso).

En 2017, el GFSC se centré en dos temas: 1)
Aplicacién de analisis de riesgo ambiental en la
industria financiera. 2) El uso de datos ambien-
tales de disposicion publica para analisis finan-
ciero y para ayuda en la toma de decisiones.

En 2018, los miembros del G20, bajo la
presidencia de Argentina, adaptaron el tra-
bajo del GFSD al concepto mas amplio de fi-
nanzas sostenibles. Al adoptar este concepto
mas amplio, el GFSG cambié su denominaciéon
a Sustainable Finance Study Group (SFSG).

De acuerdo con el SFSG, las finanzas sos-
tenibles pueden ser entendidas en sentido
amplio como la financiaciéon y los acuerdos
institucionales y de mercado relacionados,
que contribuyen al logro de un crecimiento
fuerte, sostenible, equilibrado e inclusivo, en
el marco del apoyo directo e indirecto a los
Objetivos de Desarrollo Sostenible. Ademas,
las finanzas sostenibles cuidan la estabili-
dad y eficiencia de los mercados financieros.

En 2018, el SFSG se centrd en perseguir im-
pactos positivos de inversiones que pudieran
generar co-beneficios sociales y econdémicos,
como creacién de puestos de trabajo, poten-
ciacion del crecimiento, desarrollo tecnolégi-
co, reduccién de la pobreza o inclusién social.

El informe del GFSG/SFSG de 2018 incluia

xico, Reino Unido, Rusia, Sudéfrica, Turquia y la Unién Eu-
ropea. Ademads, Espafia es un invitado permanente, como los
son otras organizaciones como la ONU, la OCDE, el FMI, la
OIT, la Unién Africana o el Banco Mundial.



una serie de recomendaciones organizadas
en torno a tres temas principales: la creacion
de activos sostenibles para los mercados de
capitales, el desarrollo de capital privado y
capital riesgo sostenibles, y la exploracién
de posibles aplicaciones de las tecnologias
digitales a las finanzas sostenibles (G20 Sus-
tainable Finance Synthesis Report, 2018).

El 7 de abril de 2021, los ministros de fi-
nanzas y los gobernadores de los bancos cen-
trales del G20 aprobaron el restablecimiento
del SFSG y lo ascendieron a grupo de trabajo,
bajo el nombre de G20 Sustainable Finance
Working Group (G20 SFWG). La presidencia
italiana del G20 invit6 a Chinay Estados Unidos
a co-dirigir el Grupo y al Programa de Desarro-
llo de Naciones Unidas a ocupar la secretaria.

Teniendo en cuenta que “abordar el cam-
bio climatico y la proteccion ambiental son
cada vez mas urgentes para nuestras econo-
mias y sociedades”, y reconociendo que “la
movilizaciéon de las finanzas sostenibles es
esencial para el crecimiento y la estabilidad
global y para la promocion de transiciones ha-
cia economias y sociedades mas verdes, resi-
lientes e inclusivas”, el Grupo recibi6 el man-
dato de “desarrollar, de manera colaborativa,
una hoja de ruta inicial de finanzas sosteni-
bles, con base en la evidencia y centrada en
el clima, mejorando los reportes de sosteni-
bilidad, identificando inversiones sostenibles
y alineando los esfuerzos de las institucio-
nes internacionales con el Acuerdo de Paris”.

El G20 SFWG ha establecido una hoja de
ruta sobre finanzas sostenibles para el G20,
con un cronograma entre los afios 2021 y
2025, que consta de 19 acciones agrupadas en
cinco areas de interés: 1) Desarrollo del mer-
cado y enfoques para alinear las inversiones
con los objetivos de sostenibilidad. 2) Informa-
cion coherente, comparable y util para la toma
de decisiones sobre riesgos, oportunidades e
impactos de la sostenibilidad. 3) Evaluacién y
gestion de riesgos climaticos y de sostenibili-
dad. 4) Papel de las Instituciones Financieras
Internacionales (IFI) y financiacién e incen-
tivos publicos. 5) Cuestiones transversales.

Task Force on Climate-rela-
ted Financial Disclosures™ (TCFD)
14 En espanol, “Grupo de Trabajo sobre Divulgacio-

nes Financieras relacionadas con el Clima.
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Se trata de un grupo de trabajo formado
por expertos del sector financiero, de diferentes
mercados. Fue creado a finales de 2015 por el
Financial Stability Board™ (FSB), a peticion de
los ministros de finanzas y los gobernadores de
los bancos centrales del G20, para que “elabo-
rara recomendaciones sobre los tipos de infor-
macién que las empresas deben divulgar para
ayudar alos inversores, prestamistas y suscrip-
tores de seguros a evaluar y valorar adecuada-
mente un conjunto especifico de riesgos: los
riesgos relacionados con el cambio climatico”.

En junio de 2017, el TCFD publicé sus
recomendaciones (muy reconocidas) so-
bre divulgaciones financieras asociadas al
cambio climatico (TCFD, 2017), en las cua-
tro dreas que se presentan a continuacidn:

i) Gobernanza: Divulgar la gobernan-
za de la organizacién sobre los riesgos y las
oportunidades relacionadas con el clima.

Reportes recomendados:

a) Describir la funcién de la ad-
ministracion a la hora de evaluar y
gestionar los riesgos y las oportu-
nidades relacionados con el clima.

b) Describir el control de la junta di-
rectiva sobre los riesgos y las opor-
tunidades relacionados con el clima.

ii) Estrategia: Divulgar el impacto ac-
tual y potencial de los riesgos y las opor-
tunidades relacionados con el clima sobre
los negocios, la estrategia y la planificacion
financiera de la organizacién en los casos
en que dicha informaciéon sea sustancial

Reportes recomendados:

c) Describir los riesgos y las opor-
tunidades relacionados con el cli-
ma que ha identificado la organi-
zacion a corto, medio y largo plazo.

d) Describir el impacto de los riesgos y las
oportunidades relacionados con el clima
sobre los negocios, la estrategia y la pla-
nificacion financiera de la organizacion.

e) Describir la resiliencia de la estrategia
de la organizacién, teniendo en cuanta los
diferentes escenarios relacionados con el

15 En espaniol, “Consejo de Estabilidad Financiera”



clima, como un escenario con 22C o menos.

iii) Gestion de riesgo: Divulgar coémo
la organizacién identifica, evalia y gestio-
na los riesgos relacionados con el clima.

Reportes recomendados:
f) Describir los procesos de la or-

ganizaciéon para identificar y evaluar
los riesgos relacionados con el clima.

g) Describir los procesos de la or-
ganizacién para gestionar los ries-
gos relacionados con el clima.

h) Describir cémo los procesos para
identificar, evaluar y gestionar los
riesgos relacionados con el clima es-
tdn integrados en la gestion gene-
ral de riesgos de la organizacidn.

iv) Métricas y objetivos: Divulgar las mé-
tricas y los objetivos utilizados para evaluar
y gestionar los riesgos y las oportunidades
relacionados con el clima relevantes en los
casos que dicha informaciéon sea sustancial.

Reportes recomendados:

i) Divulgar las métricas utilizadas por
la organizacién para evaluar los ries-
gos y las oportunidades relaciona-
dos con el clima acorde con su proce-
so de estrategia y gestién de riesgos.

j) Divulgar el Alcance 1, Alcance 2
y, si procede, el Alcance 3 de las emi-
siones de gases de efecto invernade-
ro (GEI) y sus riesgos relacionados.

k) Describir los objetivos utilizados
por la organizacién para gestionar los
riesgos y las oportunidades relacio-
nados con el clima y el rendimiento
en comparacion con los objetivos.

Hasta el 12 de mayo de 2023, 4000 or-
ganizaciones pertenecientes a 101 jurisdic-
ciones han expresado su apoyo al TCFD y sus
recomendaciones. De ellas, 58 son espafio-
las, siendo Acciona e Iberdrola las primeras
en adherirse, en junio de 2017, y Unicaja la
ultima en incorporarse, en febrero de 2023.
A nivel global, aproximadamente el 94% de
las organizaciones que apoyan el TCFD son
empresas, el resto son otras organizaciones,
como gobiernos o asociaciones industriales.
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El TCFD ha servido de referencia para la
creacion del Task Force on Nature related Fi-
nancial Disclosures (TNFD), con la mision de
“desarrollar y ofrecer un marco de gestién y
divulgacion de riesgos relacionados con la na-
turaleza, con el objetivo Ultimo de apoyar un
cambio en los flujos financieros mundiales
que se alejen de los resultados negativos para
la naturaleza y se dirijan hacia resultados po-
sitivos para la naturaleza”. En marzo de 2023
ha puesto a consulta publica un borrador de
sus recomendaciones, estando prevista la pu-
blicacién definitiva en septiembre de 2023.

Network of Central Banks and Supervi-
sors for Greening the Financial System!5(NGFS)

Con motivo de la cumbre “One Planet
Summit”, celebrada en Paris en diciembre de
2017, ocho bancos centrales y supervisores'’
crearon la NGFS, con el propoésito de “contri-
buir a reforzar la respuesta mundial necesa-
ria para cumplir los objetivos del Acuerdo de
Paris y potenciar el papel del sistema finan-
ciero en la gestiéon de riesgos y la moviliza-
cién de capital para inversiones verdes y ba-
jas en carbono, en el contexto mas amplio del
desarrollo ambientalmente sostenible”. Con
este fin, la Red define y promueve las mejo-
res practicas que deben aplicarse dentro y
fuera del &mbito de la NGFS y realiza o encar-
ga trabajos analiticos sobre finanzas verdes.

A fecha de 3 de octubre de 2022, for-
man parte de la Red 121 miembros y 19 ob-
servadores. El Banco de Espana es miem-
bro de la NGFS desde marzo de 2018.

La NGFS tiene una presidencia, una vice-
presidencia y una secretaria. Para llevar a cabo
su trabajo, se organiza en torno a 6 grupos de
trabajo: a) Supervisidn, b) Disefio y analisis de
escenarios, c) Politica monetaria, d) Net-zero
para Bancos Centrales, e) Riesgos relacionados
con la naturaleza, f) Capacitacién y formacidn.

Para
la

informacion
Gonzalez

mas
NGFS,

SO-

bre véase (2021).
Basel Committee on Banking Supervision’®

(BCBS)

16 En espaiiol, Red de Bancos Centrales y Superviso-
res para Enverdecer el Sistema Financiero.

17 De México, Inglaterra, Francia, Holanda, Alema-
nia, Suecia, Singapur y China.

18
Basilea.

En espafiol, Comité de Supervision Bancaria en



Se trata del principal organismo norma-
tivo mundial para la regulacién prudencial
de los bancos y, en particular, de la solvencia.
Ademas, constituye un foro de cooperacién
peridodica en materia de supervision banca-
ria. Los estandares de regulacién bancaria
que acuerda el BCBS no son legalmente vin-
culantes, pero su implantacién se basa en el
compromiso de sus miembros para adoptar-
los. Se cred en 1974. Actualmente tiene 45
miembros, que son bancos centrales y su-
pervisores bancarios de 28 jurisdicciones. El
Banco de Espafia es miembro desde el afio
2001. El gobernador del Banco de Espaia ocu-
po la presidencia en el periodo 2019-2022.

En febrero de 2020, el BCBS cred el Hi-
gh-level Task Force on Climate-related Financial Ris-
ks (TFCR) para contribuir al mandato del
Comité de mejorar la estabilidad financiera
mundial, emprendiendo varias iniciativas
sobre los riesgos financieros relacionados
con el clima. En la primera fase de su traba-
jo, el TFCR realiz6 un inventario de las ini-
ciativas de regulaciéon y supervision de los
miembros en materia de riesgos financie-
ros relacionados con el clima (BCBS, 2020).

En abril de 2021, el TFCR publicé un in-
forme importante en el que ofrece una visiéon
general de las cuestiones conceptuales refe-
rentes a la mediciéon y metodologias del ries-
go financiero relacionado con el clima, asi
como de su aplicacién practica por parte de
bancos y supervisores (BCBS, 2021b). Sobre
la base de un informe complementario, en el
que se identifican los factores del riesgo cli-
matico y se describen sus canales de trans-
mision al sistema financiero (BCBS, 2021a),
este informe se estructura en tres partes:

12) Se esbozan cuestiones generales sobre
la medicion de riesgos financieros relaciona-
dos con el clima, junto con la traduccion de los
conceptos subyacentes a medidas concretas
de los riesgos climaticos, incluyendo un inven-
tario de posibles metodologias prospectivas.

22) Se hace un balance de cé6mo los ban-
cos y los supervisores estdn empleando o
desarrollando metodologias para medir los
riesgos financieros relacionados con el cli-
ma. Se basa en una encuesta de supervi-
sibn realizada entre miembros del TFCR
y talleres con el sector bancario en 2020.

32) Ofrece una vision general de alto
nivel sobre los puntos fuertes y débi-
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les de los principales tipos de enfoques
de medicion y encuentra lagunas y re-
tos en su ejecucion e implementacion.

El informe contiene cinco conclusiones
clave:

12) Los riesgos financieros relacio-
nados con el clima presentan caracteris-
ticas unicas, que requieren metodologias
de medicion granulares y prospectivas.

23) Hasta la fecha, la medicion, por parte
de bancos y supervisores, de los riesgos finan-
cieros relacionados con el clima, se ha centra-
do en la asignacién de los factores de riesgo de
transicion a corto plazo a las exposiciones de
contraparte y de cartera. Sin embargo, ha ha-
bido menos progreso en la captaciéon empirica
de la exposicién de los bancos a riesgos fisicos.

32) Los bancos y los supervisores se han
centrado predominantemente en evaluar el
riesgo de crédito, ya que avanzan en la apli-
cacion de métodos para traducir las exposi-
ciones relacionadas con el clima a categorias
de riesgo financiero. La considerable atenciéon
prestada a la modelizacién del riesgo de crédi-
to ha contrastado con una menor atencién al
riesgo de mercado y una atencién muy limita-
da al riesgo de liquidez y al riesgo operativo.

42) Aunque los bancosylos supervisores se
encuentran en una fase temprana de la trasla-
cién de riesgos relacionados con el clima aries-
go financiero cuantificable de manera robusta,
los trabajos siguen avanzando a buen ritmo.

52) Las areas clave para la futura explora-
cion analitica se refieren a lagunas en la dis-
posicion de datos y métodos de clasificacion
del riesgo, asi como a metodologias adecuadas
paravalorar fendmenos climaticos de largo pla-
70, que no siempre son de naturaleza estandar.

El TFCR ha elaborado unos Principios para
la gestion y supervision eficaces de riesgos fi-
nancieros relacionados con el clima, que fueron
publicados en junio de 2022 (BCBS, 2022a). El
enfoque se basa en la revision del actual Mar-
co de Basilea y se inspira en las iniciativas de
supervision existentes emprendidas por au-
toridades prudenciales individuales y otros
organismos internacionales. El documento
incluye 18 principios de alto nivel. Los princi-
pios 1 a 12 proporcionan a los bancos orien-
taciéon sobre la gestién eficaz de los riesgos
financieros relacionados con el clima, mien-



tras que los principios 13 a 18 proporcionan
orientacion a los supervisores prudenciales.

La publicacion mas reciente del TFCR,
de diciembre de 2022, es muy util ya que re-
coge preguntas frecuentes sobre riesgos fi-
nancieros relacionados con el clima, con sus
correspondientes respuestas (BCBS, 2022b).

International Platform on Sustainable Fi-
nance® (IPSF)

Fue puesta en marcha en octubre de
2019 por la Unién Europea junto con las au-
toridades relevantes de Argentina, Canada,
Chile, China, India, Kenia y Marruecos. Ac-
tualmente tiene 19 miembros? (que contie-
nen el 55% de emisiones de gases de efecto
invernadero, el 51% de la poblacién mundial
y el 55% del PIB mundial) y 12 observadores.

La IPSF ofrece un foro multilateral de
didlogo entre los responsables politicos en-
cargados de desarrollar medidas regulado-
ras sobre finanzas sostenibles para ayudar a
los inversores a identificar y aprovechar las
oportunidades de inversiéon sostenible que
contribuyan realmente a los objetivos clima-
ticos y medioambientales. A través de la Pla-
taforma, los miembros pueden intercambiar
y difundir informacién para promover las
mejores practicas, comparar sus diferentes
iniciativas e identificar las barreras y opor-
tunidades de las finanzas sostenibles, respe-
tando los contextos nacionales y regionales.

Los objetivos
la Plataforma

generales de
Internacional son:

e Intercambiar y difundir informacién
parapromover las mejores practicas en
finanzas ambientalmente sostenibles.

e (Comparar las diferentes iniciativas
e identificar las barreras y opor-
tunidades para ayudar a ampliar
las finanzas ambientalmente sos-
tenibles a escala internacional.

¢ Respetando los contextos naciona-
les y regionales, mejorar la coordi-
nacion internacional en materia de

19 En espaiiol, Plataforma Internacional sobre Finan-
zas Sostenibles.

20 Ademads de los fundadores, son miembros Austra-
lia, Hong Kong, Indonesia, Japon, Malasia, Nueva Zelanda,
Noruega, Senegal, Singapur, Suiza y Reino Unido.

finanzas ambientalmente sosteni-
bles, alld donde sea apropiado. Los
miembros son libres de ir mas alla
y alinear iniciativas y enfoques.
Los objetivos finales son:
e Aumentar la movilizacibn de ca-
pital privado hacia la financia-
cién sostenible a escala mundial.

e Promover mercados
dos para la
bientalmente

integra-
financiacion am-
sostenible.

La Plataforma ha publicado sus infor-
mes anuales en 2020, 2021, 2022 y 2023.
El informe de 2020 trata de las tendencias
mundiales en iniciativas de financiacion
sostenible, una primera ronda sobre situa-
ciébn y comparacién de iniciativas existen-
tes y una visidon general de los planes de fi-
nanciacién sostenible en desarrollo en las
jurisdicciones de los miembros (IPSE, 2020).

En el ano 2021, el trabajo de la Plata-
forma (IPSE 2021c) se centré fundamen-
talmente en dos temas: i) comparacién de
taxonomias (IPSF, 2021a), y ii) divulgacidn re-
lacionada con la sostenibilidad (IPSF, 2021b).

Enelafio 2022, 1a Plataforma (IPSF, 2022b)
ha seguido avanzando en la comparacién de las
taxonomias y también ha trabajado en el tema
de financiacidn de la transicion (IPSE 2022a).

El informe anual de 2023 se ha presen-
tado el 4 de diciembre de 2023 (IPSF, 2023).
En su cuarto afo, la IPSF se ha centrado en
tres importantes areas: consideraciones so-
ciales en la financiacién sostenible, financia-
cion de la transicidn climatica y comparacion
de taxonomias. Ademas se ha trabajado en
integrar consideraciones sobre biodiversi-
dad en el marco de las finanzas sostenibles.

United
gramme

Environment  Pro-
(UNEP FI)

Nations
Finance Initiative?!

La Iniciativa Financiera del PNUMA reu-
ne a una amplia red de bancos, aseguradoras
e inversores, que catalizan colectivamente la
accion en todo el sistema financiero para lo-
grar economias mundiales mas sostenibles.

21 En espanol, Iniciativa Financiera del Programa de
Naciones Unidas sobre Medio Ambiente.
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Fundada en 1992, UNEP FI fue la primera
organizacién en involucrar al sector financie-
ro en la sostenibilidad e incubé los Principios
para la Inversién Responsable. Actualmente
cuenta con 506 miembros, de los que 17 son
espafioles (como Abanca, Bankinter, BBVA,
Caixabank, Mapfre y Linea Directa Asegura-
dora, entre otros). Su sede esta en Ginebra
(Suiza). Durante mas de 30 afios, la iniciativa
ha conectado a las Naciones Unidas con ins-
tituciones financieras de todo el mundo para
dar forma a la agenda de finanzas sostenibles.
Las instituciones financieras colaboran con
UNEP FI de forma voluntaria, recibiendo ayu-
da para aplicar los marcos del sector y desa-
rrollar orientaciones practicas y herramientas
para posicionar sus negocios en la transicion
hacia una economia sostenible e integradora.

La UNEP FI
programas,

lleva a cabo diferen-
tes como los siguientes:
e Principios para una banca respon-
sable. A través de estos Principios, los
bancos toman medias para alinear su
estrategia basica, toma de decisiones,
préstamos e inversion con los Objeti-
vos de Desarrollo Sostenible de Nacio-
nes Unidas y acuerdos internacionales
como el Acuerdo de Paris sobre el cli-
ma. Actualmente hay 329 signatarios
(que representan aproximadamente
el 50% de los activos bancarios mun-
diales), de los que 10 son espafioles.

e Academia de los Principios para
una banca responsable. Se trata de
un programa de formaciéon para ca-
pacitar a los profesionales de la banca
de todo el mundo y prepararlos para
los enormes retos a los que ellos, sus
empresas y sus clientes se enfrentan
debido al cambio climatico, pérdida
de biodiversidad, contaminacién y
problemas sociales. Los profesionales
de la banca pueden acceder a cuatro
moédulos: 1) Fundamentos de la banca
responsable. 2) Cuestiones relaciona-
das con el clima y cémo estos temas
influyen en el sector bancario. 3) Una
unidad para banqueros que trabajan
con clientes y clientes que quieren
evolucionar como entidades empre-
sariales responsables. 4) Un médulo
especial para miembros de consejos
de administracién y altos ejecutivos.
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e Net-Zero Banking Alliance. Reline a
un grupo mundial de bancos que re-
presentan actualmente mas del 40%
de los activos bancarios mundiales,
que se han comprometido a alinear
sus carteras de préstamos e inver-
siones con emisiones netas cero para
2050. Se prevé que los bancos firman-
tes establezcan objetivos intermedios
para 2030 o antes, utilizando direc-
trices soélidas y con base cientifica.
Han firmado la Alianza 129 bancos
(8 de ellos espafioles??), de 41 paises.

¢ Principios para un seguro soste-
nible. Lanzados en la Conferencia de
las Naciones Unidas sobre Desarrollo
Sostenible de 2012, estos Principios
sirven de marco global para que el
sector asegurador aborde los ries-
gos y oportunidades medioambien-
tales, sociales, y de gobernanza. Los
Principios para un seguro sostenible
constituyen la mayor iniciativa de co-
laboracién entre Naciones Unidas y
el sector de los seguros. Actualmen-
te hay 149 signatarios (de los que
6 son espafioles®®), que represen-
tan el 33% de las primas mundiales.

e Net-Zero Insurance Alliance. Los
miembros de la Alianza se compro-
meten a realizar la transiciéon de sus
carteras de suscripcion de seguros y
reaseguros a emisiones netas cero de
gases de efecto invernadero para 2050.
La Alianza apoya a sus miembros en su
labor de descarbonizacién de sus car-
teras de suscripcion, estableciendo in-
dividualmente objetivos intermedios
con base cientifica e informando anual-
mente de sus progresos. La Alianza
también defendera y participara en las
politicas gubernamentales para una
transicion de los sectores econémicos
y socialmente justa. Actualmente hay
28 miembros, de los que 2 son espa-
fioles (Catalana Occidente y Mapfre).

¢ Programa deliderazgo en inversion.
Se trata de una iniciativa conjunta de
UNEP FIconlos Principios de Inversion

22 Abanca, Banco de Crédito Social Corporativo
(Grupo Cajamar), Banco de Sabadell, Banco de Santander,
Bankinter, BBVA, Caixabank e Ibercaja.

23 Caja Ingenieros Vida y Pensiones, Catalana Occi-
dente, Linea Directa Aseguradora, Mapfre, Solunion Seguro
y VidaCaixa.



Responsable?*, creada para acelerar el
ritmo de colaboracién entre los princi-
pales inversores e impulsar la acciéon
para alcanzar objetivos clave de soste-
nibilidad como el Acuerdo de Paris o
los Objetivos de Desarrollo Sostenible.
El Programa retine a pequeios grupos
de inversores responsables lideres
para incubar iniciativas que se consi-
deran las mejores practicas, pero de-
masiado ambiciosas para su adopcién
inmediata por parte de la inversion
general. El Programa permite al sec-
tor de la inversion trabajar con la red
de bancos y aseguradoras de UNEP FI
y, al ponerlos en contacto con los res-
ponsables politicos, ayudar a catalizar
el cambio en todo el sector financiero.

e UN-convened Net-Zero Asset Owner
Alliance. Se trata de una iniciativa de
inversores institucionales, convoca-
da por Naciones Unidas, dirigida por
sus miembros y comprometida con la
transicién de sus carteras de inversién
hacia unas emisiones netas nulas para
2050 de gases de efecto invernadero.
Los miembros de la Alianza son los pri-
meros del sector financiero en estable-
cer objetivos intermedios que inclu-
yen rangos de reduccién de CO2 para
2025 (22% a 32%) y para 2030 (40%
a 60%). La Alianza fue lanzada en sep-
tiembre de 2019. Por otra parte, en di-
ciembre de 2020 se lanz6 el Net-Zero
Asset Managers Initiative, socio oficial
de la campafia Race to Zero de la Con-
vencion Marco de Naciones Unidas
sobre Cambio Climatico (UNFCCC).

Coalition of Finance Ministers for Climate
Action®

Se trata de una Coalicién que reune a res-
ponsables de politica fiscal y econémica de
mas de 80 paises para liderar la respuesta
mundial al cambio climatico y garantizar una
transicién justa hacia un desarrollo resiliente
con bajas emisiones de carbono. Los ministros

24 A principios de 2005, el Secretario General de la
ONU invité a un grupo de los mayores inversores institucio-
nales del mundo a unirse a un proceso para desarrollar los
Principios de Inversién Responsable. Un grupo de 20 inver-
sores procedentes de instituciones de 12 paises conté con el
apoyo de un grupo de 70 expertos del sector de la inversion,
organizaciones intergubernamentales y sociedad civil.

25 En espafiol, Coalicion de Ministros de Finanzas
para la Accién Climatica.
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de finanzas pueden desempefiar un papel de
liderazgo, incentivando un gasto publico que
tenga en cuenta el clima y utilizando herra-
mientas fiscales climaticas como los impuestos
sobre el carbono o los sistemas de comercio de
derechos de emisién para reducir las emisio-
nes y dar prioridad a un crecimiento con ba-
jas emisiones de gases de efecto invernadero.

A fecha de marzo de 2023, hay 84 pai-
ses en la Coalicibn, que representan el
66% del PIB mundial y el 40% de emisio-
nes de gases de efecto invernadero. Espa-
fia forma parte de la coalicién, pero no es-
tan paises como China, India, Brasil o Rusia.

El lanzamiento de la Coalicién se pro-
dujo en diciembre de 2019, en la COP 25
en Madrid, mediante el llamado Plan de Ac-
cion de Santiago, que refleja el compromiso
de los miembros de la Coalicién de trabajar
activamente en pro de los objetivos comu-
nes de poner en el centro el cambio clima-
tico y expone detalladamente las areas de
trabajo prioritarias y los resultados previs-
tos en el marco de los Principios de Helsinki.

Los Principios de Helsinki se elaboraron
en diciembre de 2018, en una reunion de pre-
paracion de la Coalicion, convocada por los mi-
nistros de finanzas de Chile y Finlandia, con el
apoyo de una secretaria acogida por el Banco
Mundial y el Fondo Monetario Internacional.

Desde el lanzamiento de la Coalicién, los
ministros de finanzas de los paises que la com-
ponen han firmado los Principios de Helsinki,
que son seis principios que promueven la ac-
cién climatica nacional, especialmente a tra-
vés de la politica fiscal y el uso de las finanzas
publicas. Estos Principios estan concebidos
como una aspiracion, no son vinculantes, y no
se enumeran en ningun orden de prioridad.

Los Principios de Helsinki son los siguien-

tes:
e Alinear nuestras politicas y
practicas con los compro-
misos del Acuerdo de Paris.

e Compartir nuestra experiencia y co-
nocimientos con los demas para esti-
mularnos mutuamente y promover la
comprension colectiva de las politi-
cas y practicas de accion por el clima.

¢ Trabajarafavordemedidasquellevena



lafijacién deunprecioeficazal carbono.

e Tener en cuenta el cambio climatico
en la politica macroecondémica, la pla-
nificacion fiscal, la elaboracion de pre-
supuestos, la gestién de la inversion
publica y en la contratacién publica.

e Movilizar fuentes privadas de finan-
ciaciéon climatica, facilitando inver-
siones y el desarrollo de un sector
financiero que apoye la mitigacién
y la adaptacién al cambio climatico.

e Participar activamente en la prepara-
cién e implementacién a nivel nacional
de las Contribuciones Determinadas
a Nivel Nacional (NDCs) presenta-
das en el marco del Acuerdo de Paris.

Climate Action 100 +

Climate Action 100 + es una iniciativa di-
rigida por inversores para garantizar que
las mayores empresas emisoras de gases de
efecto invernadero del mundo tomen medi-
das necesarias contra el cambio climatico.

Los inversores firmantes de esta iniciativa
creen que comprometerse y trabajar con las
empresas en las que invierten, para garantizar
una mayor divulgacién de los riesgos del cam-
bio climaticoy establecer estrategias s6lidas de
reduccion de emisiones de las empresas, es co-
herente con su deber fiduciario y esencial para
alcanzar los objetivos del Acuerdo de Paris.

Climate Action 100 + fue lanzada en di-
ciembre de 2017 con motivo de la One Planet
Summit en Paris, con una lista inicial de 225
firmantes y 100 empresas objetivo. La inicia-
tiva estd coordinada desde el principio por
cinco redes de inversores: Asia Investor Group
on Climate Change (AIGCC), Ceres, Investor
Group on Climate Change (IGCC), Institutional
Investors Group on Climate Change (1IGCC) y
Principles for Responsible Investment (PRI).

Actualmente hay mas de 700 inverso-
res firmantes (algunos tan potentes como
BlackRock o Pimco, gestores de activos de in-
versién) y 166 empresas objetivo. Por par-
te espafiola, entre los inversores firmantes
estdn Caixa Bank Asset Management, Caja
Ingenieros Gestion, Ibercaja Gestion, La Mu-
tua dels Enginyers, Santander Asset Manage-
ment y VidaCaixa, y entre las empresas obje-
tivo, Iberdrola, Naturgy, Repsol y Rio Tinto.

Los inversores que participan en Ila
iniciativa buscan los siguientes compro-
misos por parte de los consejos de ad-
ministraciéon y la alta direccion de las
empresas, agrupados en tres objetivos:

¢ Gobernanza: implantar un mar-
co de gobernanza sélido que ar-
ticule claramente la responsabi-
lidad del consejo y la supervision
del riesgo del cambio climatico.

¢ Divulgacién: mejorar la divulgacion de
informacién corporativa, de acuerdo
con las recomendaciones del TCFD.

e Accién: tomar medidas para reducir
las emisiones de gases de efecto in-
vernadero en toda su cadena de va-
lor, en consonancia con el Acuerdo
de Paris. En particular, ello implica
la necesidad de avanzar hacia emi-
siones netas cero para 2050 o antes.

La relacién con las empresas se coordina a
travésdecincogruposdetrabajoregionales,que
informan periddicamente a la iniciativa global:

o AIGCC-PRI, Asia, 33 empresas.

o (Ceres, Norteamérica, 33 3mpresas.
¢ IGCC, Australasia, 15 empresas.

e [IIGCC, Europa, 46 empresas.

¢ PRI, Global, 42 empresas.

Ademas, Climate Action 100 + lleva a cabo
los siguientes proyectos estratégicos globales:

e Net-Zero Company Benchmark: ayuda
a los inversores firmantes a evaluar la
ambicién de las empresas en la lucha
contra el cambio climatico e informar
sobre las prioridades de compromiso.

e Estrategias sectoriales globales: flu-
jo de trabajo para acelerar la des-
carbonizacion  sectorial, median-
te la identificacion de acciones
sectoriales clave paralas empresas, los
inversores y las industrias en general.

e 44: propuestas clave que se van a so-
meter a votacién para que los inver-
sores las tengan en cuenta antes de
las Juntas Generales de Accionistas.

Desde 2019, al final de cada afio, la inicia-
tiva publica un informe de progreso. Los infor-
mes estan en diferentes idiomas (incluyendo



el espafiol), excepto el del afio 2021 para el
que no hay version en espanol (y se ha pues-
to la versidn en inglés en las referencias) (Cli-
mate Action 100 +, 2019, 2020, 2021 y 2022).

Glasgow Financial Alliance for Net Zero
(GFANZ).

Esta Alianza fue lanzada en abril de 2021
por el enviado especial de Naciones Unidas
para la Acciéon Climatica y las Finanzas Mark
Carney, y la presidencia de la COP 26, en co-
laboracién con la campafia Race to Zero de la
Convencién Marco de Naciones Unidas so-
bre Cambio Climatico, con el fin de coordi-
nar los esfuerzos de todos los sectores del
sistema financiero para acelerar la transi-
cion hacia una economia mundial neta cero.

La GFANZ tiene dos propdsitos igualmen-
te importantes: ampliar el nimero de insti-
tuciones financieras comprometidas con el
objetivo Net-Zero, y establecer un foro para
abordar los retos sectoriales asociados a la
transicién hacia el objetivo Net-Zero, contri-
buyendo a garantizar que los altos niveles de
ambicién se cumplen con medidas creibles.

La GFANZ retne alianzas independientes
y sectoriales para abordar los retos de la tran-
sicién neta a cero y conecta a la comunidad fi-
nanciera con la campafia Race to Zero, los cien-
tificos y expertos del clima y la sociedad civil.

La Alianza busca: ampliar la participa-
cién de los agentes del sector financiero en
la carrera hacia Net-Zero; aumentar la ambi-
cién, con compromisos respaldados por ob-
jetivos solidos y planes de transicion; coor-
dinar la accién, para apoyar la transicién
necesaria en toda la economia para alcanzar
el objetivo de cero emisiones netas; apoyar
la colaboracion técnica adecuada; mostrar
los esfuerzos colectivos y los logros del sec-
tor y de las empresas individuales que adop-
ten las medidas climaticas mas ambiciosas.

Actualmente forman parte de la Alian-
za mas de 550 empresas pertenecientes a
mas de 50 jurisdicciones. Para ser miembro
de la GFANZ hay que serlo de alguna de las
Alianzas especificas (algunas de las cuales ya
se han comentado en esta misma seccion):

e Net-Zero Asset Owner Alliance.

e Net-Zero Asset Managers Initiative.
e Paris Aligned Asset Owners.

e Net-Zero Banking Alliance.

39

e Net-Zero Insurance Alliance.

e Net-Zero Financial Service Providers
Allliance.

e Net-Zero Investment Consultants Initia-
tive.

Pese a que lleva poco tiempo, la Alian-
za ya ha publicado 9 interesantes infor-
mes, el mas reciente de los cuales es el In-
forme de Progreso de 2022 (GFANZ, 2022).

4. LAS FINANZAS SOSTENIBLES A NIVEL
INTERNACIONAL

En este apartado se realiza un analisis de
las finanzas sostenibles a nivel internacional.
Como bien es sabido, la movilizacién de los
fondos para cumplir los objetivos de sostenibi-
lidad a nivel internacional, requiere una cola-
boracién de los entes publicos y privados. Los
entes publicos por su parte, se enfrentan a la
dificil tarea de la reglamentacion de la soste-
nibilidad y a la creacién de los cauces regula-
torios internacionales que posibiliten que los
mercados financieros sostenibles actien con la
mayor eficiencia en la asignacion. Por su parte
los entes privados y en concreto los emisores
de productos verdes y los inversores, se en-
frentan a los retos de divulgacién y de diferen-
ciacion de la sostenibilidad en las finanzas. En
el apartado dentro de la coordinacion en las fi-
nanzas sostenibles internacionales, se analizan
tres secciones. En primer lugar, la interopera-
bilidad y la coordinacién en la sostenibilidad,
en segundo lugar, la divulgacién y por dltimo
las instituciones financieras y acciones en ma-
teria de sostenibilidad a nivel internacional.

4.1 La coordinaciéon como acelerador de las
finanzas sostenibles a nivel internacional

En las finanzas sostenibles a nivel inter-
nacional, uno de los principales objetivos es
la comparabilidad de la informacién y la in-
ter-operatividad de los diferentes estandares
en cuanto a la consideracién de la sostenibili-
dad. Diferentes concepciones de sostenibilidad
pueden dificultar el desarrollo de las finanzas
sostenibles, no solo desde la perspectiva del
lavado verde, y por ende pérdida en la credi-
bilidad de sus objetivos, sino también desde la
perspectiva de la fluidez de los capitales a lo
largo de las fronteras, para la colocacidn de los
recursos financieros en objetivos sostenibles.

Uno de los mayores riesgos de una me-
nor falta de fluidez de los capitales entre los



paises o jurisdicciones es la fragmentacién o
presencia de compartimentos estancos, que
obstaculicen el movimiento del capital con
objetivos sostenibles, por los elevados costes
de transaccién, por la falta de inter-opera-
tividad entre las jurisdicciones o por el de-
sistimiento de los inversores ante la confu-
sion en lo que se entiende por sostenibilidad.

Segun el G20 Sustainable Finance Wor-
king Group (2021), mejorar la coordinacion
internacional sobre estandares, practicas y
politicas relacionadas con las finanzas soste-
nibles es fundamental para fortalecer la in-
tegridad del mercado, ampliar ain mas los
flujos financieros sostenibles y facilitar los
flujos transfronterizos de capital verde. Se re-
conoce la necesidad de coordinar los objetivos
y prioridades de las finanzas sostenibles, asi
como el uso de incentivos de politica publica.

El
como

G20 SFWG en 2021
lineas de actuaciones

reconocié
principales:

A) Mejorar la  comparabilidad y
la inter-operatividad de los enfo-
ques para alinear las inversiones
con los objetivos de sostenibilidad.

B) Superar los desafios de la infor-
macion mejorando los informes 'y
la divulgacién de la sostenibilidad.
C) Mejorar el papel de las institu-
ciones financieras internaciona-
les en el apoyo a los objetivos del
Acuerdo de Paris y la Agenda 2030.

Para el objetivo A el G20 SFWG es-
tableci6 en 2021 wuna serie de princi-
pios que se enumeran a continuacion:

1. Garantizar contribuciones materiales
positivas a los objetivos de sosteni-
bilidad y centrarse en los resultados.

2. Evitar la contribucién negativa a
otros objetivos de sostenibilidad

3. Ser dindamico en los ajustes que refle-
jen los cambios en las politicas, las tec-
nologias y el estado de la transicion.

4. Reflejarbuengobiernoytransparencia.
5. Estar basado en la ciencia para

los objetivos ambientales, y ba-
sado en la ciencia o la evidencia
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para otros temas de sostenibilidad.

6. Abordar las conside-
raciones de transicién.

Estos principios se recomendarian

a los paises que pretenden establecer un
marco de actividades de sostenibilidad.

En el objetivo B, la divulgaciéon de la
sostenibilidad resulta indispensable para
poder evaluar los productos financieros
vinculados a la misma. También para la
asignacion de capital a los objetivos soste-
nibles. Para fomentar la divulgacion, el G20
SFWG emite las siguientes recomendaciones:

1. Enuncia que el Consejo de Normas
Internacionales de Sostenibilidad
(ISSB) debe desarrollar un estan-
dar global basico para la presenta-
cién de informes de sostenibilidad,
y a su vez permitir la flexibilidad
para la inter-operatividad con los
requisitos nacionales y regionales.

2. También insta al ISSB a desarro-
llar estdndares que cubran otros
temas de sostenibilidad, que po-
drian incluir la naturaleza, la bio-
diversidad y cuestiones sociales.

3. Mejorarlosesfuerzosdecreaciéndeca-
pacidad para las pequefias y medianas
empresas y los mercados emergentes.

Los principios que enuncia el G20 SFWG
satisfacen una de las grandes demandas de la
sostenibilidad desde una perspectiva global
debido a que existe un mayor avance en lo que
se refiere a la sostenibilidad relacionada con el
climay medio ambiente. Sin embargo, enla sos-
tenibilidad social existe una mayor deficiencia.
También teniendo en cuenta que, en los tejidos
productivos de diversos paises, la presencia de
las pymes es muy extensa, el informe de soste-
nibilidad debiera tener en cuenta esta realidad.
Para que pudiese ser llevado a cabo, dicho in-
forme, por pequefias empresas, se podria con-
siderar una versidn abreviada, como ocurre
con las cuentas anuales de pequefias empresas.

El objetivo C, segiin el G20 SFWG, de-
biera ser desarrollado por las institucio-
nes internacionales de finanzas, como ban-
cos multilaterales de desarrollo. Entre los
objetivos que se destacan se encuentran:



1. Aumentar la ambicién en la financia-
cion de acciones climaticas, sobre todo
en paises donde se requiere una adap-
tacion urgente al cambio climatico.

2. Utilizar herramientas financieras y
no financieras para ayudar a los go-
biernos y al sector privado a supe-
rar los riesgos reales y percibidos y
otras barreras a la inversién climatica.

3. Intensificar los esfuerzos para apo-
yar a los paises en desarrollo en la
puesta en marcha de marcos de po-
liticas para las finanzas sostenibles.

4. Mejorar el compromiso con los pai-
ses en el desarrollo para imple-
mentacion de contribuciones am-
biciosas y estrategias de desarrollo
con bajas emisiones de gases de
efecto invernadero a largo plazo.

5. Considerar la financiaciéon desde una
perspectiva integral que permita miti-
gar el impacto social negativo que pue-
da ocasionar la transiciéon climatica.

A continuacion, se van a desarrollar los
objetivos propuestos por el G20 SFWG segin
los avances actuales a nivel internacional.

4.1.1. Objetivo A: Mejorar la comparabili-
dad y la inter-operatividad de los enfoques
para alinear las inversiones con los objeti-
vos de sostenibilidad.

Se consideran dos enfoques, el primero
de abajo hacia arriba, que se basa en las ini-
ciativas privadas, para la alineacion de las in-
versiones financieras y los objetivos de sos-
tenibilidad?®. Por otra parte, el enfoque de
arriba hacia abajo se basa en criterios publi-
cos en la creacion de los anteriores criterios.

La gran cantidad de alternativas dentro de
los enfoques puede ocasionar fragmentacion
en los mercados, por ello se hace indispensa-
ble la inter-operatividad entre los enfoques.

26 Los Principios de Bonos Verdes (GBP), se lanzaron
por primera vez en 2014 bajo la Asociacion Internacional de
Mercados de Capitales (ICMA). Otro enfoque privado ha
sido la Iniciativa de Finanzas Sostenibles de Australia (ASFI)
que es una colaboracién de bancos, inversionistas, fondos de
pensiones y académicos. Esta asociacion finalmente emitié
en 2020 un informe de exploracion de la implementacion de
una taxonomia de finanzas sostenibles para Australia.
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Las taxonomias de finanzas sostenibles,
segin el G20 SFWG, definen el limite técnico
y proporcionan una clasificacion de las ac-
tividades econémicas, incluidas las caracte-
risticas técnicas, que pueden considerarse
sostenibles y respaldadas por finanzas sos-
tenibles. Considerando lo que es sostenible,
los inversores pueden desarrollar productos
y estrategias que cumplan los criterios de
sostenibilidad. En algunas jurisdicciones, los
gobiernos también utilizan taxonomias para
proporcionar incentivos especificos, como fi-
nanciamiento de bajo costo, subsidios de inte-
reses y garantias para proyectos sostenibles.

Ademias de las consabidas taxonomias
china y europea, otros paises a nivel nacional
estan desarrollando taxonomias, también al-
gunas instituciones financieras como el Fondo
Nacional de Pensiones de Noruega han desa-
rrollado su propia taxonomia. Aunque muchas
de las taxonomias no incorporan aspectos
sociales y se centran basicamente en aspec-
tos ambientales y climaticos, la taxonomia de
Mongolia es una de las primeras en la incor-
poraciéon de salvaguardas sociales minimas.

El documento UNEP? (2023) presenta
una marco Comun para las taxonomias para
los paises de América Latina y Caribe, que
pretende ser una guia que pueda servir como
referencia voluntaria para orientar a los dife-
rentes actores de la region (gobiernos y res-
ponsables politicos, agencias de desarrollo o
cualquier parte interesada) que estan en pro-
ceso o pretenden desarrollar taxonomias en la
regidn. Este documento, se centra en objetivos
de mitigacién y adaptacién al cambio climati-
co, establece prioridades de sectores econémi-
cos clave, proporciona orientacién sobre selec-
cién de actividades, sobre metodologias para
seleccion de métricas para definir criterios de
evaluacion y sobre el proceso de desarrollo de
la taxonomia y de estructuras de gobernanza.

La taxonomia china establece un criterio
de elegibilidad segun las actividades, la taxo-
nomia de la UE define la elegibilidad utilizan-
do un enfoque técnico, para el cual se deben
cumplir criterios de seleccion especificos para
que se incluya una actividad. En otros mer-
cados se estdn empleando taxonomias que
emulan las anteriores, por ejemplo en Sud-
africa, se sigue el enfoque de la UE, y en Ru-
sia y Mongolia se sigue la taxonomia china.

27 United Nations Environment Programme.



Una de las iniciativas mdas destacables
para aumentar la inter-operatividad entre
las taxonomias, destacando que la taxono-
mia china y europea son las mas referen-
ciales a nivel internacional, es la taxonomia
comuUn que ha desarrollado la IPSF (Inter-
national Platform on Sustainable Finance)?.

La [IPSF (2022b) define la taxono-
mia comin en los siguientes puntos:
¢ Un andlisis de los enfoques de la ta-

xonomia de la UE y la taxonomia de

China, y la metodologia para com-

parar e identificar puntos en comun

y diferencias entre algunas carac-

teristicas de las dos taxonomias.

e Una herramienta en evolucién que
puede ayudar a diferentes actores a
comprender los tipos de actividades
que podrian cubrirse bajo las res-
pectivas taxonomias dentro del al-
cance del ejercicio de comparacion.

¢ Un documento técnico para referen-
cia voluntaria de las partes intere-
sadas dentro de los limites del al-
cance del ejercicio de comparacion.

e Una herramienta analitica o re-
ferencia para que otras juris-
dicciones consideren al desa-

rrollar sus propias taxonomias.
De los anteriores puntos se obtienen dife-

rentes funciones que pueden favorecer el de-
sarrollo de las finanzas sostenibles, por ejem-
plo, el marco de referencia para que lo adopten
otras jurisdicciones. De hecho, tanto la taxono-
mia europea como la china estan sirviendo de
marcos referencia para otras taxonomias. Por
tanto, puede favorecer la taxonomia comun de
un elemento unificador que evite los costes de
transaccion, porlareduccion de la complejidad
de enfrentarse a distintas taxonomias. Otro de
las grandes ventajas es paliar la fragmentacion
financiera que pueden ocasionar los distintos

28 Segun la IPSF (2020), la plataforma internacio-
nal se enfoca particularmente en iniciativas en las dreas de
taxonomias, divulgaciones, estandares y etiquetas, que son
fundamentales para que los inversores identifiquen y aprove-
chen oportunidades de inversién en todo el mundo, que real-
mente contribuyan a los objetivos climaticos y ambientales.
También la IPSF se destaca como un organismo fundamental
para preparar el terreno para que los emisores de normas
internacionales desarrollen normas de finanzas sostenibles
aplicables a nivel mundial.
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enfoques y taxonomias en la sostenibilidad.

TambiénlalPSF(2022b)definelataxonomia
comun por exclusidn, es deciraquello que no es:

¢ Una documentacién legal de la UE y
China que implique un requisito u
obligacién para que cualquiera de las
jurisdicciones cambie su taxonomia.

e Una taxonomia unica o definicion
exclusiva de actividades econdémi-
cas ambientalmente  sostenibles
que abarque todos los objetivos am-
bientales, como la biodiversidad o
la prevencién de la contaminacion.

¢ (Cobertura de todas las caracteristicas
de elegibilidad o todas las actividades
en las taxonomias de la UE y China.

¢ Unapropuestadenormasinternaciona-
les o documento legal que impone algu-
na norma global a otras jurisdicciones.

Bajo esta definicién se observa, siguien-
do el enfoque de la IPSE, que se trata de un
documento que no tiene un mandato legal,
ni se trata de una taxonomia que cubra las
todas las actividades europeas o chinas. En
definitiva, esta taxonomia comun preten-
de aumentar la comparabilidad y fomen-
tar los flujos de capital con objetivo verde.

Con el objetivo de alcanzar la comparabi-
lidad, la taxonomia utiliza un enfoque de esce-
narios, segun los criterios de comparabilidad y
superposicidn de actividades. Segin se observa
en la Figura 1, los escenarios reflejan el grado
de superposicion de las taxonomias, que van
de una plena taxonomia en el primer escenario
a los ultimos escenarios en los que no se exis-
te ninguna superposiciéon en las actividades.

Como remarca la [PSF (2022b), una mejor
comparabilidad e inter-operatividad son habi-
litadores fundamentales de las finanzas inter-
nacionales a nivel mundial. Esta claro que se
reducen las verificaciones, reduciéndose los
costes de transaccion y favoreciéndose la flui-
dez del capital verde transfronterizo. La fluidez
del capital se considera vital, ya que favorece la
diversificacion internacional de instituciones
financieras y desde una éptica macro-financie-
ra permite que el capital verde alcance las in-
versiones sostenibles necesarias. Por tanto, la
inter-operatividad a nivel internacional de las
taxonomias permite una mayor afluencia de



Figura 1. Escenarios que reflejan el grado de superposicion de las taxonomias.

Escenario 1: Las dreas con superposiciones claras cubren
actividades que tienen superposiciones y pueden considerarse

comparables.

Escenario 2: Los criterios de la UE son mas estrictos.

Escenario 3: Los criterios de China son mas estrictos.

Escenario 4: La superposicion se asigné a actividades que
podrian definirse utilizando ambos conjuntos de criterios de

elegibilidad.

Escenario 5: Se asigno a actividades que eran muy dificiles de

mapear en la otra taxonomia.

Escenario 6: Se asignd a actividades en las que habia una
diferenciacion evidente.

Fuente: Elaboracion propia basada en la taxonomia comun.

capital con objetivos verdes. La IPSF (2022b),
recomienda que las economias de regiones pe-
quefias (América Latina, Africa y Asia central)
realicen taxonomias de forma conjunta, asi
como los mercados que no puedan adoptar una
taxonomia pueden adherirse aunaya existente.

Segun la IPSF (2020), en China la taxono-
mia ya se aplica para fines especificos como la
emision de los bonos verdes. En términos de
alcance, la evaluacién cubre productos finan-
cieros verdes clave, como préstamos verdes,
valores verdes e inversiones de capital verde.
También en India, aunque el uso de su taxo-
nomia es voluntario, para divulgar el uso de
los ingresos de los bonos verdes es obligato-
rio el uso de su taxonomia. En China, son los
organismos reguladores los que se encargan
de hacer cumplir su taxonomia, aunque se-
gun la IPSF no esté consagrado en la ley y no
sea obligatorio para algunas empresas como
ocurre con la taxonomia de la UE, donde em-
presas que ofrecen productos financieros
se ven obligadas a revelar el porcentaje de
facturacion capex (gastos de capital) y opex
(gastos operativos) alineados con la taxono-
mia®. Los indicadores clave de rendimiento

29 Este enfoque segun la IPSE, puede solucionar los
problemas de las calificaciones de impacto basadas en los
ingresos, que dependen de informacién granular sobre los
flujos de ingresos de las empresas de diferentes productos y
servicios, que las empresas generalmente no divulgan con su-
ficiente profundidad.
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(KPI) podrian complementar esta informa-
cion, pudiéndose adaptar a las especificidades
de la industria para que sean significativas®’.

Para definir la elegibilidad han sur-
gido dos metodologias principales:
+ Elenfoquedelistablanca: lataxonomia

no cubretodalaeconomiasinoaquellos

segmentos de la economia que se con-
sidera que tienen componentes verdes.

¢ El enfoque de criterios técnicos de se-
leccion (TSC): se deben cumplir crite-
rios de seleccion especificos si se va a
incluir una actividad. El enfoque TSC
pretende ser tecnoldgicamente neu-
tral en el sentido de que cualquier ac-
tividad puede considerarse ecoldgica
si cumple con el TSC. Por ejemplo, se-
gun la IPSF (2020) en la generaciéon de
electricidad, en teoria, cualquier tipo
de generacion es elegible si cumple con
el umbral de 100 g de CO2 definido.

Como explica la IPSF, en la Taxonomia de
China, que tiene un enfoque de lista blanca, la
fabricacion se incluye solo cuando se refiere a
industrias limpias, por ejemplo, fabricacion de

30 En el ambito privado el ICMA (International Capi-
tal Market Association) ha regulado los principios bésicos de
los bonos vinculados a la sostenibilidad.



generadores edlicos o fabricacion de paneles
solares, entre otros. Sin embargo, en la Taxo-
nomia de la UE, al basarse en el enfoque TSC,
la fabricacién es un sector principal e incluye
una gama mas amplia de productos como la
fabricacién de cemento y acero junto con TSC
para definir como estas actividades pueden
ser elegibles como actividades de transicion
en funciéon del umbral de emisiones que se
reduciran con el tiempo. Por tanto, la taxono-
mia de China no cubre la fabricacién de ace-
ro y cemento en esta etapa. Se puede inferir
que la Taxonomia europea al presentar mayor
flexibilidad puede potenciar la transiciéon ha-
cia una economia verde y presenta elemen-
tos en su construccién de mayor dinamismo.

Segun el trabajo WWF (2022), elaborado
por la organizacién no gubernamental con-
servacionista WWF (World Wide Fund for Na-
ture) en cooperacion con Climate & Company
(think tank especializado en finanzas sosteni-
bles), hay actualmente 29 taxonomias que se
estan desarrollando en el mundo (11 en fase
inicial, 7 en fase de desarrollo, 1 en pausay 10
adoptadas), de las cuales 14 corresponden a
paises del G20. Consideran que el alineamien-
to es clave para evitar la confusién y reducir
los costes de transaccién para inversores y
empresas, ya que sin alineamiento las taxono-
mias no alcanzaran la ambicién de constituir-
se en un lenguaje comun para la financiacion
sostenible. Sefialan que de las 29 taxonomias,
solo 12 (de los cuales 6 son del G20) consi-

deran aspectos relevantes para la naturaleza.
En ese aspecto, la taxonomia de la UE deberia
servir de orientacion al incluir desde el prin-
cipio las pérdidas en la naturaleza. También
consideran que habria que incluir considera-
ciones criticas sobre cadenas de suministro,
como se hace en la UE. Consideran que es fun-
damental que las taxonomias tengan perspec-
tiva de futuro y utilicen andlisis de escenarios.

4.1.2. Objetivo B: Superar los desafios de la
informacion mejorando los informes y la
divulgacion de la sostenibilidad.

En Figura 2 se presentan los mar-
cos, principios y orientaciones relacio-
nadas con la sostenibilidad, mas usados.

De los anteriores marcos para la divulga-
cién, segin IPSF (2020), los estandares de la
Junta de Normas de Contabilidad de Sosteni-
bilidad (SASB3!) estan disefiados para propor-
cionar a los inversores informacién sobre los
factores de sostenibilidad que tienen un im-
pacto en el desempeiio financiero. La Global
Reporting Initiative (GRI) se centra mas en el
impacto que tienen las organizaciones en el
medio ambiente y la sociedad, y se dirige a una
variedad mas amplia de partes interesadas.
Por tanto, la SASB tiene un enfoque de afuera
hacia adentro y la GRI de adentro hacia afuera.

Figura 2. Marcos, principios y orientaciones

Sustainability Accounting Standards Board (SASB)

Task Force on Climate - related Financial Disclosures (TFCD)

Global Reporting Inititive (GRI)

Global Investors for Sustainable Alliance (GISD)
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31 Sustainability Accounting Standards Board.



Las recomendaciones del Grupo de Tra-
bajo sobre Divulgaciones Financieras Rela-
cionadas con el Clima (TCFD) estan disefiadas
para alentar a las instituciones financieras y a
las empresas no financieras a divulgar infor-
macién sobre riesgos y oportunidades rela-
cionados con el clima. Las recomendaciones
de TCFD son ampliamente reconocidas como
una guia autorizada sobre la presentacion de
informacién, financieramente significativa,
relacionada con el clima. Las TCFD se ocupan
unicamente de factores climéticos, no tenien-
do en cuenta factores sociales y ocupandose
de como el desempefio financiero de las em-
presas se ve afectado por los riesgos y opor-
tunidades de sostenibilidad. Por ultimo, los
objetivos de desarrollo sostenible emitidos
por la ONU se pueden considerar como la
piedra angular del desarrollo sostenible y la
constitucion de la que emana el resto de re-
comendaciones y normas de sostenibilidad.

Para este ultimo marco de divulgacion es
importante la Alianza Global de Inversores
para el Desarrollo Sostenible (GISD), creada en
2019 por un grupo de lideres de las principales

Tabla 1. Métrica de los factores de impacto

Seguridad/SDG3

instituciones financieras y corporaciones de
todo el mundo. Esta gestionada por el Secreta-
rio General de las Naciones Unidas para ofre-
cer soluciones que aumenten la financiacién y
la inversion privadas para alcanzar los Objeti-
vos de Desarrollo Sostenible. La propia GISD
destaca sobre si misma dos caracteristicas:

A) Transversal: los miembros de la Alian-
za GISD representan a actores de todala ca-
dena de valor de las finanzas y la inversion.

cubre los
desarrollo

B) Integral:
tivos de

17  obje-
sostenible.

Una de las areas mas interesantes de este
organismo consiste en la realizacién de mé-
tricas para evaluar el alcance de los SDG. Por
ejemplo, en el informe GISD (2021) identi-
fica 8 industrias, y sobre cada una de ellas
identifica factores de impacto, y para cada
uno de esos impactos establece una métri-
ca para evaluar su alcance. A modo de ejem-
plo, en la industria del automovil identifi-
ca cinco temas que se recogen en la Tabla 1

Accidentes por cada 10000 vehiculos

7y13

Mitigacién del cambio climatico/ SDG

Intensidad de emisiones por vehiculo
segun distancia recorrida

7y13

Mitigacion del cambio climatico/ SDG

Ingresos por productos disefiados
para aumentar la eficiencia de
carburantes y/o reducir emisiones

Movilidad inclusiva /SDG11

Numero de vehiculos usados en
servicios compartidos

Circularidad/ SDG 12

Cantidad de contenido reciclable por
vehiculo

Fuente: Elaboracion propia, a partir de GISD (2021)

La SDG Investor Platform reco-
ge las oportunidades de inversién con
la afectacion directa e indirecta sobre

los SDG y sus caracteristicas financieras.

El GISD crea los SDI. Se trata de una co-
dificaciéon de la inversién en sostenibilidad.
Para ello el GISD define la inversién en de-
sarrollo sostenible como la movilizacion de
capital para la generaciéon de un impacto po-
sitivo, utilizando los SDG como base para la
medicién. En la Figura 3, se muestra la defi-
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nicién del SDI, como un enfoque mas amplio
que muchas estrategias ESG. En la Figura se
muestran las distintas etapas por las que pa-
saria en la concepcién de una inversion desde
el rojo mas intenso, teniendo en cuenta Uni-
camente la rentabilidad como criterio, al tono
mas claro referido a la inversién de impacto.

Esta ultima inversion (ver Figura 3) seria
la Inversién en Desarrollo Sostenible (IDS),
de manera que genere un impacto positivo al
desarrollo sostenible, utilizando los Objetivos
de Desarrollo Sostenible (SDG) como base



para medicion. Hay dos perspectivas generales
sobre la materialidad de los elementos ASG:

e La perspectiva de afuera hacia aden-
tro y la de adentro hacia afuera:
adoptar una perspectiva de afuera
hacia adentro significa identificar
aquellos factores y riesgos ASG como
materiales que afectan sustancial-
mente el desempefio financiero de
la entidad o al producto financiero.

e Una perspectiva de adentro hacia
afuera: los elementos ASG se clasi-
fican como materiales cuando las
entidades y sus actividades tienen
impactos sustanciales relacionados
con ASG en el medio ambiente o en
las personas, fuera de los limites de
su organizaciéon, también conocido
como materialidad ambiental o social.

Figura 3. Etapas de inversidn sostenible

Por tanto, coincidiendo con la IPSF (2020),
definir la inversion sostenible inicamente des-
de una perspectiva ASG (con un enfoque de
afuera hacia adentro) puede no proporcionar
una imagen completa, ya que la mayoria de los
datos ASG cubre las operaciones de una empre-
sa en lugar de sus productos y servicios. Parala
IPSF (2021b) en la definiciéon de materialidad,
los requisitos obligatorios de presentaciéon de
informes, el alcance y el contenido de la ma-
yoria de las politicas de divulgacioén atin no se
corresponden con los desafios de sostenibili-
dad global. También las divulgaciones especi-
ficas relacionadas con el clima siguen siendo
voluntarias en la mayoria de las jurisdicciones.

Inversion de

Impacto

)

( \
4 4 N [ N N [ q ‘ ~
Positivo o
Inversion Cribado Integracion || mejorenla || Tematica Inversion
Tradicional negativo ASG clase de sostenible || de impacto
cribado
) 'd ™
A1l Excluyen
re'\:i;(?ll'zz:?;d actividades AS.G parla rentable, en
i AISIG negativas en m?ogi»z ad términos de
S las carteras ZENtantica
v (. J
J Y,

|| Probabilidad de crear mayores resultados de sostenibilidad

Fuente: basado en la GISD

46



4.1.3. Instituciones y acciones financieras
internacionales en el apoyo a los objetivos
de sostenibilidad.

En este sub-apartado se enun-
cian y analizan otras instituciones y ac-
ciones que favorecen y apoyan el desa-
rrollo de las finanzas sostenibles. Esta
informacidn se ha obtenido de los distintos in-
formes de los miembros que componen la [PSF:

e La Autoridad Monetaria de Singapur
(MAS) lanzé el esquema de Subven-
cion de Bonos Sostenibles en junio
de 2017 para catalizar el mercado de
bonos verdes, sociales y sostenibles
en Singapur. La MAS esta integrando
consideraciones ambientales en sus
funciones de banca central, regula-
torias, de desarrollo, de inversiones
y corporativas. También la MAS esta
trabajando con la industria para de-
sarrollar una taxonomia que ofrezca
mayor claridad sobre las actividades
de transicion y promueva soluciones
innovadoras, como las finanzas com-
binadas. La Bolsa de Singapur (SGX)
requiere que todas las entidades que
cotizan en SGX proporcionen infor-
mes climaticos desde 2022. Los in-
formes climaticos seran obligatorios
progresivamente a partir de 2023
para aquellas entidades operando
en industrias identificadas por TCFD
como las mas afectadas por el cambio
climatico. Las divulgaciones obligato-
rias relacionadas con el clima que ha-
cen referencia a los estandares ISSB*?
se aplicaran a las principales institu-
ciones financieras después de 2023.

e En Malasia se estableci6 un Comité
Conjunto sobre Cambio Climatico en
septiembre de 2019 como una plata-
forma para impulsar y apoyar accio-
nes colectivas de cambio climatico
dentro del sector financiero. El Marco
Sukuk de Inversiéon Sostenible y Res-
ponsable (SRI), presentado por la Co-
mision de Valores de Malasia (SC) en
2014, sigue desempefiando un papel
importante en la financiaciéon de las
necesidades de sostenibilidad de Ma-
lasia. En el sector bancario, el Plan del
Sector Financiero 2022-2026 estable-
ce la integracién de los riesgos rela-

32 International Sustainability Standards Board.

cionados con el clima y el medio am-
biente en la regulacién y supervision
de las instituciones financieras. En
2021 se emitié taxonomia en Malasia
de actividades sostenibles, dentro del
marco de la taxonomia conjunta del
ASEAN®, También la bolsa de Mala-
sia lanzo6 en 2022 nuevos indices ASG.

e El Departamento de Trabajo y Pen-
siones del Reino Unido informé que,
a partir de octubre de 2019, los pla-
nes de pensiones deben establecer
el enfoque de riesgos ASG en sus De-
claraciones de Principios de Inver-
sién. El Reino Unido ha avanzado en
su compromiso de introducir divul-
gaciones totalmente obligatorias ali-
neadas con las recomendaciones del
TCFD. Estas reglas ahora han sido in-
troducidas por la Autoridad de Con-
ducta Financiera (FCA). El ISSB ahora
ha publicado su primer proyecto de
norma estandar en marzo de 2022.

¢ Las autoridades publicas de ASEAN y
el Banco Asiatico de Desarrollo (ADB)
introdujeron, en marzo de 2020, un
programa de asistencia técnica (TA)
para crear los ecosistemas necesarios
para los bonos verdes en moneda lo-
cal para el desarrollo de infraestruc-
tura en las jurisdicciones de ASEAN.

e El Grupo Directivo Interinstitucio-
nal de Finanzas Verdes y Sostenibles
(CASQG), copresidido por la Autoridad
Monetaria de Hong Kong, ha desa-
rrollado un plan estratégico para for-
talecer el ecosistema financiero en
diciembre de 2020. El Ministerio de
Economia, Comercio e Industria de
Japon (METI), el Ministerio de Medio
Ambiente (MOE) y la Agencia de Servi-
cios Financieros de Japon (JFSA) crea-
ron un nuevo grupo de estudio para
desarrollar principios basicos para
financiar bonos de transiciéon y prés-
tamos. Se han basado en el Manual de
Financiacién para la Transicién Clima-
ticadelaICMA. En 2022 Hong Kong Ex-
changes and Clearing Limited (HKEX)
publicé una guia de gobierno corpora-
tivo y ASG (divulgaciones climaticas).

33 Association of Southeast Asian Nations, de la que
forman parte Birmania, Brunéi, Camboya, Filipinas, Indone-
sia, Laos, Malasia, Singapur, Tailandia y Vietnam.
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En marzo de 2021, el Banco Central
de Marruecos publico la Directiva so-
bre la gestion de riesgos financieros
relacionados con el cambio climatico
y el medio ambiente. Esta directiva
establece los principios que deben im-
plementar las instituciones financie-
ras para comprender y gestionar los
riesgos financieros ambientales y cli-
maticos en sus actividades (sigue las
recomendaciones de NGFS** y TCFD).

El Banco Central de Argentina (BCRA)
se unié a la Red NGFS en diciembre de
2021 y al Grupo de Trabajo de Politi-
cas Monetarias y Net Cero en 2022. A
lo largo de 2022, el BCRA avanzé en
su hoja de ruta interna sobre finanzas
sostenibles, abordando las diferen-
tes dimensiones de los riesgos am-
bientales, sociales y climaticos y sus
efectos en el sistema financiero local.
El Banco de Inversiones y Comercio
Exterior (BICE), el banco de desarro-
llo de Argentina, cuenta con una Po-
litica de Salvaguardias Ambientales y
Sociales y un Sistema de Anélisis de
Riesgos Sociales (SARAS) como he-
rramienta de andlisis de riesgos. Tam-
bién en Argentina, en 2022, la Comi-
sién Nacional de Valores (CNV) lanz6
una consulta sobre la Guia para la di-
vulgacién voluntaria de informacién
ambiental, social y de gobernanza.

En mayo de 2021, el Gobierno de Ca-
nada lanzé el Consejo de Accién de
Finanzas Sostenibles (SFAC) para
ayudar a liderar al sector financiero
canadiense hacia la integracidén de las
finanzas sostenibles en la practica es-
tandar de la industria. El Gobierno de
Canada anuncié en los presupuestos
de 2022, la notificacion de los riesgos
relacionados con el clima en la econo-
mia canadiense, segin el marco TCFD.

En Chile, en junio de 2022 se publi-
c6 la Ley Marco de Cambio Climatico
(LMCC). La LMCC establece por ley el
marco institucional para el desarrollo
de politicas climaticas. Tiene como
objetivo el desarrollo de una Estrate-
gia Financiera para el Cambio Clima-
tico. Desde 2018 en Chile, la Oficina

Red de Bancos Centrales y Supervisores para la

Enverdecer del Sistema Financiero (NGFS).
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de Gestion de la Deuda Publica se fijo
el objetivo de promover el desarrollo
de bonos tematicos (ASG) para res-
paldar la necesidad de infraestruc-
tura sostenible, al tiempo que diver-
sifica la base de inversores. En 2022,
en Chile se emiti6 un Bono Soberano
Vinculado a la Sostenibilidad, el pri-
mero de su tipo en el mundo, que no
esta vinculado a un proyecto sino a
los objetivos de desarrollo sostenible
del pais. También el Ministerio de Ha-
cienda estableci6 una Comité Prepa-
ratorio para delinear los elementos
estructurales de una taxonomia verde
chilena, asi como la introduccién me-
diante un comité de la biodiversidad.

En China, en cuanto a los estandares
de finanzas verdes, los Principios de
Bonos Verdes Chinos (CGBP) fueron
emitidos en julio de 2022 por la Aso-
ciaciéon Nacional de Inversores Institu-
cionales del Mercado Financiero (NA-
FMII). También introdujo la taxonomia
de terreno comun IPSF como otro
identificador de bonos verdes. El Ban-
co Central de China, en 2022, 1anzé dos
instrumentos de politica monetaria, el
mecanismo de reduccién de emisiones
de carbono y el mecanismo especial
de préstamo del banco central para el
uso ecoldgico y eficiente del carbon.

En julio de 2022, el Banco Central de
la India publicé para consulta publi-
ca un Documento de debate sobre el
riesgo climatico y las finanzas soste-
nibles que abordaba los riesgos fisi-
cos y de transicién relacionados con
el clima y sus implicaciones para la
seguridad y solidez de las entidades
reguladas, asi como la estabilidad fi-
nanciera. La Junta de Bolsa y Valores
de India (SEBI) emitié un documen-
to de consulta sobre bonos verdes
y azules como un modo de finanzas
sostenibles el 4 de agosto de 2022.

En enero de 2022, como parte de su
hoja de ruta de finanzas sostenibles,
la Autoridad de Servicios Financieros
lanzé la primera edicion de la taxono-
miaverde de Indonesia, que sirve como
guia para el desarrollo de politicas en
las agencias gubernamentales y como
punto de referencia para la industria.



El gobierno japonés tiene como obje-
tivo lograr la neutralidad de carbono
para una sociedad descarbonizada
para 2050. Para ello, exige a las prin-
cipales empresas cotizadas de gran
tamafo que divulguen informacién
relacionada con el clima en funcién
de las recomendaciones de TCFD o
marcos internacionales, desde abril
de 2022. El Grupo de Trabajo sobre
Divulgaciéon Corporativa japonés pla-
nea redactar una guia para los admi-
nistradores de activos que brindan
fondos ASG minoristas para buscar
comentarios publicos en respuesta a
las preocupaciones de lavado verde.

El Banco Central de Kenia emitid, en
octubre de 2021, una guia sobre la
gestion de riesgos relacionados con el
clima. La guia se basa en el trabajo del
TCFD, el Comité de Basilea y la NGFS.
En noviembre de 2021, la Bolsa de Va-
lores de Nairobi (NSE) adopt6 su Ma-
nual de orientacién de divulgacién de
ASG. Este Manual adopta los Estanda-
res GRI como el marco comun para los
informes ASG de las empresas que co-
tizan en Kenia. La NSE planea un indice
de inversién responsable en el futuro.

En junio de 2022 se emitieron para-
metros climaticos suizos que fomen-
tan la transparencia de las mejores
practicas en la alineacién de inversio-
nes financieras del Acuerdo de Paris.
Estas medidas climaticas voluntarias
incluyen indicadores que no solo re-
flejan la situacién actual, por ejem-
plo, las emisiones, sino que también
son prospectivas, ya que recogen por
ejemplo la participacién de la car-
tera sujeta a un objetivo neto cero, o
nivel de calentamiento global. Suiza
también estd incluyendo la doble ma-
terialidad en sus divulgaciones. Sui-
za también es miembro fundador del
Comité Directivo de Datos Climaticos
(CDSC) que tiene como objetivo esta-
blecer una Utilidad Publica de Datos
Cero Neto (NZDPU) que mejorara la
comparabilidad global, la consistencia
y la accesibilidad de los datos climati-
cos y de emisiones a nivel de empresa.

En Noruega, en diciembre de 2021,
el Parlamento adopté una nueva
ley de finanzas sostenibles, que in-
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corpora el Reglamento de divulga-
cion de finanzas sostenibles de la
UE y el Reglamento de taxonomia
de la UE en la legislaciéon noruega.

5. LAS FINANZAS SOSTENIBLES EN ES-

PANA

La Red Espafiola del Pacto Mundial de
Naciones Unidas* llevé a cabo, en marzo y
abril de 2022, una consulta sobre desarro-
llo sostenible a la que respondieron 2.500
empresas. En mayo del mismo afio realizé la
consulta a todas las empresas del IBEX 35.
Estas son algunas de sus conclusiones (Red
Espafiola del Pacto Mundial, 2022a, 2023):

35

El 63% de las empresas del IBEX
35 cuenta con una comisién es-
pecifica de sostenibilidad den-
tro del Consejo de Administracion.
Tal porcentaje es del 18% en el
conjunto de empresas espafolas.

El 41% de las empresas del IBEX
35 (el 32% para el conjunto de
empresas espafiolas) dispone de
una estrategia de sostenibilidad.

El 82% de las empresas del IBEX 35
considera que su trabajo en sosteni-
bilidad ha impactado de forma posi-
tiva en los resultados econdémicos de
la empresa (el 34% afirma que de ma-
nera considerable). Para el conjunto
de todas las empresas espafiolas ta-
les porcentajes son del 50% y el 19%.

El 100% de las empresas del IBEX 35
afirma que el trabajo en sostenibili-
dad permite obtener ventajas com-
petitivas respecto a otras empresas
del sector. Para el conjunto de em-
presas, tal porcentaje es del 79% (de
manera considerable para el 44%).

E191% delas empresas del IBEX 35 lle-
vana cabo algin tipo de innovacién con
un enfoque de sostenibilidad, y un 89%
disponen de alguna tecnologia con un
impacto positivo en la sostenibilidad.

En lo que se refiere a acciones o pro-
yectos relacionados con ODS llevados

El Pacto Mundial de Naciones Unidas es la inicia-

tiva de la ONU que lidera la sostenibilidad empresarial en el

mundo.



a cabo por empresas del IBEX 35, el
ranking es el siguiente: accién por
el clima (94%), igualdad de género
(91%), trabajo decente (91%), in-
dustria, innovacion e infraestructura
(89%), alianzas para lograr los objeti-
vos (80%). Para el conjunto de las em-
presas espanolas: igualdad de género
(64%), trabajo decente (58%), produc-
ciéon y consumo responsable (55%),
energia asequible y no contaminan-
te (54%), accion por el clima (51%).

En los siguientes sub-aparta-
dos se van a analizar diferentes aspec-
tos de las finanzas sostenibles en Espafia.

5.1 Iniciativas en Espafia relacionadas
con las finanzas sostenibles

Centro de Finanzas Responsa-
bles y Sostenibles en Espafna (FINRESP)

Fue creado en el afio 2019 por la Aso-
ciacion Espafiola de Banca (AEB), la CECA, la
Asociacion de Instituciones de Inversiéon Co-
lectiva y Fondos de Pensiones (INVERCO), la
Unién Nacional de Cooperativas de Crédito
(Unacc) y la Asociacion Empresarial del Se-
guro (UNESPA), para hacer frente a los retos
y necesidades de la comunidad empresarial
espafiola, en particular de las necesidades
de sus pequeias y medianas empresas, para
adaptarse a los requerimientos de la Ley de
Cambio Climatico y a las propuestas normati-
vas planteadas por la Comision Europea. Los
fundadores de FINRESP son conscientes del
papel clave que debe desempeiiar el sector fi-
nanciero en la transicién hacia una economia
mas sostenible y quieren sensibilizar y com-
partir el tema con toda la sociedad espafiola.

El FINRESP es uno de los 39 miembros
del Financial Centre for Sustainability (FC4S),
red global ligada al Programa Medioambien-
tal de Naciones Unidas (UNEP), creada en
2017 con el objetivo de acelerar la expansion
de las finanzas sostenibles, permitiendo a los
centros financieros evaluar el estado de las
finanzas sostenibles y proporcionar las herra-
mientas y los conocimientos necesarios para
implicar a las instituciones locales, informar
e influir en las politicas y, en ultima instan-
cia, acelerar la transformacién del mercado.

Losobjetivosde FINRESPsonlossiguientes:
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e Aumentar la concienciacién de los
agentes econdmicos y de la sociedad
espafiola ante los retos y oportunida-
des que trae consigo la Agenda 2030 de
desarrollo sostenible, principalmente
enaquellos quetienenunvinculoconla
actividad econémica y su financiacion.

e Mejorar las capacidades y habilida-
des de los agentes econdmicos para
avanzar en el cumplimiento de la
Agenda 2030 y el Acuerdo de Pa-
ris, principalmente entre las pymes.

e Apoyar la identificacion de so-
luciones financieras concebi-
das como buenas practicas.

e Promover férmulas innovadoras que
vinculen la sostenibilidad y la financia-
cién, principalmente entre las pymes.

En cuanto a sus lineas de accion, el marco
idéneo lo conforman los 17 Objetivos de Desa-
rrollo Sostenible (ODS), dado el enfoque holis-
tico de su planteamiento y su concepcién como
agenda global de desarrollo sostenible. La ac-
tividad del Centro tiene el propoésito de con-
tribuir de forma efectiva a la consecucién de
aquellos ODS que tienen un mayor vinculo con
la actividad econémica y en aquellos en los que
Espafia muestra un peor desempefio relativo.

En su pagina web tienen especial interés
sus secciones sobre Actualidad y sobre Co-
nocimiento. En el apartado de Actualidad se
presenta una revista de prensa sobre las prin-
cipales noticias publicadas en medios espa-
noles sobre la interseccion entre las finanzas
y la sostenibilidad. En la seccién sobre Cono-
cimiento se recopila todo el saber generado
por FINRESP mediante su actividad corriente:
eventos, informes, newsletter quincenal, y una
seleccion de tendencias globales. A destacar:

e Repositorio de Finanzas Sostenibles
(15 de noviembre de 2022). Se trata
del primer repositorio publico y gra-
tuito de datos sobre la evolucién de
las finanzas sostenibles en Espafia.

e Mapa interactivo con las iniciativas y
compromisos de sostenibilidad mas
recientes promovidos por los distin-
tos subsectores que vertebran la ac-
tividad financiera. Navegando por el
mismo se accede a proyectos promo-
vidos por parte de las entidades de



crédito, los fondos de inversién y de
pensiones, las aseguradoras, los Ban-
cos Centrales y los distintos mercados
de valores. Se accede desde la pagina
web de FINRESP, y se puso en funcio-
namiento el 20 de febrero de 2023.

e (atdlogo de proveedores de servi-
cios de apoyo a la transformacion
sostenible (23 de marzo de 2023).

Financer Eu-
(BCFE4S)

Centre
Sustainability

Barcelona
ropeu For

BCFE4S es un proyecto esencial en la es-
trategia del Barcelona Centre Financer Euro-
peu (BCFE) para impulsar Barcelona como
un centro relevante de finanzas sostenibles,
inversion y financiamiento ASG, y para con-
tribuir en los objetivos europeos y de Na-
ciones Unidas para una transicién ecologi-
ca y por la lucha contra el cambio climatico.

BCFE4S actia bajo la personalidad ju-
ridica de la asociacién BCFE, que es en es-
tos momentos su proyecto primordial.

Al igual que FINRESP, BCFE4S es miem-
bro de Financial Centers for Sustainabili-
ty (FC4S), red global ligada al Programa
Medioambiental de Naciones Unidas (UNEP).

Su pagina web contiene abundan-
te e interesante documentacion cla-
sificada en los siguientes apartados:

e Notas técnicas ODF (Observatorio de
Digitalizacion Financiera).

e Normativas e informes técnicos.

e Taxonomia.

e Bonos verdes.

¢ Documentos FC4S.

¢ Bibliografia y articulos.

Publica una newsletter mensual, desde
abril de 2021.

Spainsif (Spanish Sustainable Investment
Forum)

Se trata de una asociacion, sin animo
de lucro, constituida en 2009 por 32 enti-
dades interesadas en promover la Inversion
Sostenible y Responsable (ISR) en Espaiia,
creando un espacio integrado por entidades
financieras, entidades gestoras, proveedo-
res de servicios ISR, organizaciones sin ani-
mo de lucro vinculadas a la ISR y sindicatos.
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esta for-
asociadas:

Actualmente
mada por 111

Spainsif
entidades

e 16 pertenecientes al Grupo 1: Institu-
ciones Financieras y Aseguradoras.

e 43 pertenecientes al Grupo 2: Gestoras
de Activos.

e 30 pertenecientes al Grupo 3: Provee-
dores de Servicios ISR y Centros Aca-
démicos relacionados.

e 20 pertenecientes al Grupo 4: Organi-
zaciones sin &nimo de lucro.

e 2 pertenecientes al Grupo 5: Sindica-
tos.

Los ejes de actuaciéon de Spainsif son los
siguientes:

e Promocion de la inversion sostenible,
para elevar el peso de los productos
ISR sobre los productos de inversion.

¢ Investigaciéon y formacién, para au-
mentar el conocimiento en materia de
inversion sostenible y responsable.

¢ Dialogo con los grupos de interés, para
facilitar el desarrollo de la inversion
sostenible.

Los principios que inspiran a la Asocia-
cion son: 1) Responsabilidad. 2) Transpa-
rencia. 3) Sostenibilidad. 4) Compromiso. 5)
Confianza. 6) Pluralidad. 7) Independencia.

Spainsif es una de las 10 asociaciones
que forman Eurosif*®, cuya misién es promo-
ver el desarrollo sostenible a través de los
mercados financieros, apoyando la financia-
cién, mediante capital privado y publico, de
inversiones que contribuyan de forma medi-
ble a los objetivos de desarrollo sostenible fi-
jados por Naciones Unidas, la Uniéon Europea
y otros paises europeos. Spainsif, a través de
Eurosif, forma parte de la Global Sustainable
Investment Alliance, que es una asociacion
de organizaciones de inversidn sostenible de
todo el mundo (Unién Europea, Japon, Esta-
dos Unidos, Canada, Reino Unido, Australia
y Nueva Zelanda), cuya misién es aumentar
el impacto y la viabilidad de las organizacio-
nes de inversion sostenible a nivel mundial.

Hay que destacar los Estudios de Mercado
de la ISR en Espafia, publicados por Spainsifen
2016, 2018, 2019, 2020, 2021 y 2022. Tam-
bién son interesantes los estudios tematicos

36 Italia, Francia, Alemania, Holanda, Reino Unido,
Finlandia, Luxemburgo, Espafia, Irlanda y Suiza. Los cinco
primeros fueron los fundadores, en el afio 2001.



Spainsif sobre: inversion sostenible en agua
(diciembre de 2022), gobernanza (diciembre
de 2021 y octubre de 2022), aspectos socia-
les (diciembre 2020 y octubre 2021), cambio
climatico (noviembre 2019 y octubre 2020),
fiscalidad (2017) y transparencia (2017).

Spainsif también lleva a cabo actividades
de formacion, como el Programa de Desarro-
llo en ISR o planes de Educacion Financiera.

Observatorio Espaiiol de la Financiacion
Sostenible (OFISO)

El Observatorio Espafiol de la Financia-
cion Sostenible se constituye como un foro
multisectorial e independiente de encuentro y
visibilidad de compafiias, entidades financie-
ras, administraciones publicas y otros agentes
de la industria financiera, para el debate, la in-
formacidn y el encuentro entre profesionales
sobre Financiacién Sostenible y sus tenden-
cias, elaborar informes, celebrar reuniones ex-
clusivas para sus integrantes, con expertos de
distintos ambitos, y organizar y participar en
otros encuentros relacionados con su objeto.

El Observatorio inici6 sus actividades en
julio de 2019, con una reuniéon de sus miem-
bros, analizando a fondo la posicién de la Unién
Europea sobre la Sostenibilidad y el impacto
de la Taxonomia en la Financiacion Sostenible.

Los 23 miembros actuales del Observa-
torio son los siguientes: Adif, Agbar, BBVA,
BME, CaixaBank, Comunidad de Madrid, Ethi-
Finance Ratings, Gobierno Vasco, EY, Gobier-
no de Navarra (Agenda 2030), Gémez-Acebo
& Pombo, Greenomy, Guia Financiacion Em-
presarial, Iberdrola, ICO, ING, Mutualidad
Abogacia, NWorld, redeia, REPSOL, Banco
Sabadell, S & P Global Ratings y Telef6nica.

Entre las actividades y servicios que lleva a
caboel OFISO,sepuedendestacarlassiguientes:

e Realizacién de estudios de investiga-
cion.

e Informe Anual sobre la Financiacién
Sostenible en Espafia.

¢ Realizacién de encuestas en torno a la
financiacién sostenible.

¢ Reuniones periddicas exclusivas para
los integrantes (Foro de Miembros), a
puerta cerrada, para que los Miembros
puedan debatir internamente y apor-
tar sus opiniones y experiencia. Los
Foros tienen lugar una vez al trimes-
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tre, aproximadamente.

¢ Encuentros con partes interesadas y
personalidades de interés en cada mo-
mento, de cara al desarrollo, normati-
va y distintas tendencias de la finan-
ciacion sostenible.

¢ Colaboracidén con otras entidades con
fines y objetivos similares o comple-
mentarios, asi como con sus propios
miembros.

e Disefio y preparaciéon de agendas y
programas de cursos de formacién
propios o de sus integrantes o colabo-
radores.

e Acciones de comunicacidn para dar a
conocer las actividades y eventos, pro-
pios o de sus colaboradores.

¢ Premios anuales OFISO.

Se han publicado los Informes Anua-
les OFISO sobre la Financiacién Sostenible
en Espafia, correspondientes a 2019, 2020,
2021 y 2022, el ultimo publicado en 2023.

Cuadernos de finanzas sostenibles y econo-
mia circular.

Los Cuadernos de finanzas sostenibles y
economia circular de la Fundacion ICO, con
la colaboracién de Analistas Financieros In-
ternacionales (Afi), se presentaron al publico
el 25 de enero de 2023, en la sede de Afi. Se
trata de una publicacién, de caracter semes-
tral, que pretende dar un enfoque practico al
conocimiento sobre las finanzas sostenibles,
tratando variados temas y contando con au-
tores de diferentes ambitos e instituciones.

La publicacién aspira a contribuir a la
divulgacion de los retos y las oportunida-
des que supone dar debido cumplimiento
a los objetivos y compromisos de sosteni-
bilidad ambiental, social y de gobernanza.

El primer nimero, de 58 paginas, sali6
en enero de 2023, y estd dedicado a las im-
plicaciones de los riesgos climaticos en la ac-
tividad de las entidades de crédito. Este nua-
mero se compone de una Introduccidén y seis
articulos. El segundo nimero, de 86 paginas,
fue publicado en junio de 2023 y esta dedi-
cado a la economia azul. Se compone de una
Introduccién y 12 articulos. El tercer ntimero,
dedicado a inversiones sostenibles, se pre-
sent6 al publico el 30 de noviembre de 2023.

La publicaciéon es de libre acceso, des-
de la pagina web de la Fundaciéon ICO.



5.2 El compromiso de la Banca Espafio-
la por la sostenibilidad

El informe publicado el 21 de julio de
2021 por la Asociaciéon Espafiola de Banca
(AEB), el Instituto de Crédito Oficial (ICO) y
la Asociaciéon bancaria CECA, lleva por titulo
“Balance del compromiso de la Banca Espafio-
la con la accién climatica”, y tiene el propoésito
de hacer balance de las actuaciones realizadas
por la Banca Espafiola para alinearse con los
objetivos climaticos asumidos por el sector
(AEB, ICO y CECA, 2021). En dicho informe
se detalla cdmo surgieron los diferentes com-
promisos del sector bancario con la accion cli-
matica y se fueron integrando los bancos es-
pafioles, tal como se presenta a continuacion.

Con motivo dela 252 Conferencia de Nacio-
nes Unidas sobre Cambio Climatico (COP 25)
celebrada en diciembre de 2018 en Katowice
(Polonia) surgi6 el llamado “Compromiso de
Katowice”, por el que cinco bancos (BBVA, BNP
Paribas, Societe Generale, ING y Standard Char-
teed) se comprometieron a alinear los flujos
financieros y sus carteras con los objetivos del
Acuerdo de Paris, para lo cual acordaron el de-
sarrollo de metodologias y herramientas abier-
tas que contribuyan al logro de estas metas.

En septiembre de 2019, en el marco de
la Asamblea General de Naciones Unidas y de
UNEP F], se establecieronlos Principios de Ban-
ca Responsable, suscritos por mas de 200 ban-
cos de todo el mundo, que pretenden ofrecer
un marco que oriente a las entidades a alinear
sumodelo de negocio con el desarrollo sosteni-
ble. Paralelamente a la firma de los Principios
de Banca Responsable, el Compromiso de Ka-
towice sentd las bases del “Compromiso Colec-
tivo de Accion por el Clima” (CCAC). 38 bancos
que representan mas de 15 billones de dolares
en activos, se comprometieron a alinear sus
carteras con los objetivos climaticos de limitar
el calentamiento global por debajo de los 29C,
y hacer esfuerzos para que sea inferior a 1,5°C.
Europa es la regién con mayor numero de
bancos firmantes, siendo Espafia y Francia los
paises con mas entidades signatarias. Los cin-
co bancos espafioles firmantes fueron ABAN-
CA, Bankia, BBVA, CaixaBank y Santander.

A través del CCAC, los bancos signatarios
se comprometieron a priorizar a los sectores
econdmicos responsables del impacto clima-
tico, entre ellos, los sectores intensivos en
carbono. Los bancos deben trabajar con sus
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clientes y apoyarles en su transiciéon. Ademas,
los bancos se comprometieron a trabajar con-
juntamente en el desarrollo de capacidades y
metodologias para medir el impacto del clima
y alinearse con los objetivos del Acuerdo de
Paris. En menos de tres afios deberan esta-
blecer objetivos concretos para el sector ba-
sados en escenarios que les permitan alinear
sus carteras. En el corto plazo, a los doce me-
ses de la firma, los bancos se comprometen
a publicar y ejecutar medidas para apoyar
y acelerar la transicién hacia una economia
baja en carbono (AEB, ICO y CECA, 2021).

También se establecieron acuerdos a ni-
vel nacional por parte de Alemania, Holanda
y Espafia, en los que sus bancos refuerzan y
extienden sus compromisos con la accién cli-
matica. Estos acuerdos a nivel nacional permi-
ten alinear al conjunto del sector y poner en
valor la importancia de compartir experien-
cias y mejores practicas, asi como facilitar el
intercambio de opiniones con el regulador na-
cional al poder coordinarse a través de las aso-
ciaciones sectoriales (AEB, ICO y CECA, 2021).

Con motivo de la 252 Conferencia de Na-
ciones Unidas sobre Cambio Climatico (COP
24) celebrada en diciembre de 2019 en Ma-
drid, los principales bancos espafioles®’, que
representan mas del 95% del sector, presen-
taron un compromiso conjunto para proceder
en un plazo determinado a reducir la huella de
carbono en sus carteras de crédito, de una for-
ma susceptible de ser medida con criterios ho-
mologados internacionalmente y en linea con
los objetivos del Acuerdo de Paris, alinedndo-
se con el CCAC. El compromiso conté, ademas,
con el respaldo de la AEA, el ICO y 1a CECA. En
virtud de este acuerdo, los bancos firmantes
se comprometieron a desarrollar las meto-
dologias necesarias para valorar el impacto
que puede tener en sus balances la actividad
desarrollada por sus clientes desde un punto
de vista de preservacion del medio ambien-
te y la lucha contra el cambio climatico, para
asf asegurar que sus balances estan alineados
con el Acuerdo de Paris y con el Acuerdo es-
pafiol sobre el clima (AEB, ICO y CECA, 2021).

En 2021, se lanzé el Net Zero Banking

37 Firmaron el compromiso: Banco Santander, BBVA,
CaixaBank, Bankia, Banco Sabadell, Bankinter, Kutxabank,
Unicaja, Abanca, Ibercaja, Liberbank, ING, BNP Paribas,
Banca March, BCC-Grupo Cajamar, Cecabank, Société Gé-
nérale, Bankoa-Grupo Credit Agricole, Banco Mediolanum,
Triodos Bank, Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Ontin-
yent, y Colonya-Caixa D "Estalvis de Pollenga.



Alliance por parte de UNEF FI, como se ha
comentado en un apartado anterior. El 75%
del capital bancario espafiol®® se adhirié a
este programa que, en principio tiene el mis-
mo espiritu que el acuerdo colaborativo,
pero es mas ambicioso en exigencias, tiem-
pos y granularidad sectorial (Delrieu, 2023).

Los bancos centrales llevan varios afios
incorporando en sus agendas los temas de
cambio climatico y finanzas sostenibles. Se
han producido avances en la consideracién de
cuestiones climaticas en los marcos de politi-
ca monetaria, la incorporacién de principios
de inversidon sostenible y responsable en la
gestion de sus carteras propias y la cuantifi-
cacion del impacto del cambio climatico en
los sistemas financieros y bancarios. El cami-
no de transicién hacia Net Zero de los bancos
centrales en general, y del Banco de Espaiia,
en particular se analiza en Gonzalez (2023).

El 16 de febrero de 2023, Finresp ha
publicado por primera vez una “Memo-
ria Social del Sector Financiero en Espafia”
(Finresp, 2023). A continuacion se destacan al-
gunos aspectos contenidos en dicha memoria:

Las 487 entidades financieras de di-
verso tipo que conforman las asociaciones
fundadoras de Finresp emplean a mas de
220.000 personas (una de cada 100 perso-
nas ocupadas en Espafia), de las que el 52%
son mujeres. Los maximos o6rganos de go-
bierno de las entidades estan integrados por
1.901 personas, de las que el 21% son mu-
jeres, con presencia femenina creciente en
los consejos y compromiso del sector por al-
canzar una participacion mas equilibrada.

En el informe se destacan iniciativas, ac-
ciones y programas con los que se promueve el
desarrollo social y cultural, asi como la cohe-
sion social. Entre ellas figuran: programas so-
ciales y asistenciales, especialmente dirigidos
a los mas vulnerables; acciones de fomento de
bienestar y salud; iniciativas por el desarrollo
local y la creacidn de empleo; iniciativas de di-
fusién de la cultura y el cuidado de la conserva-
cién del patrimonio; acciones por el medio am-
biente; apoyo a la investigacion e innovacién y
compromiso con la educacién y la capacitacidn.

38 Santander, BBVA, Caixabank e Ibercaja firmaron
su adhesion en abril de 2021, Abanca en mayo de 2021, Sa-
badell y Bankinter en octubre de 2021 y Cajamar en junio de
2022.
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Enjuliode2021,CECAyAEB firmanel “Pro-
tocolo estratégico para reforzar el compromiso
social y sostenible de la banca”, documento por
el que se comprometen a promover entre sus
entidades una serie de principios de actuacion
para reforzar su apoyo a la sociedad y canali-
zarlo a través de medidas especificas. En febre-
ro de 2022 se suscribe una actualizacién del
Protocolo, al que se adhiere la UNACC (Unién
Nacional de Cooperativas de Crédito). En mar-
zo de 2022 se publica el documento consolida-
do del Protocolo (AEB, CECA y UNACC, 2022a).

El 19 de septiembre de 2022 se publi-
ca el primer “Informe de seguimiento de las
medidas dirigidas a mejorar la atencién per-
sonalizada de personas mayores o con dis-
capacidad” (AEB, CECA y UNACC, 2022b).

En julio de 2022 se present6 el primer
“Informe sobre la Inclusién Financiera en
Espafa”, elaborado por el Instituto Valencia-
no de Investigaciones Econ6micas (Ivie). Se
constata que el 98,6% de la poblacion en Es-
pafia reside en un municipio donde al menos
hay un punto de acceso presencial a servicios
bancarios. En Espafia, el ratio n? de habitan-
tes por oficina bancaria es de 2.463, frente a
3.232 en la UE-27, siendo la red espafiola la
tercera mas densa, solo por detras de Bulga-
ria y Francia. En términos de poblacién por
cajero el ratio es de 957, frente a 1.312 en la
UE-27, siendo el cuarto pais, por detrds de
Austria, Portugal y Croacia (Ivie, 2022). En
consonancia con los resultados se ha elabo-
rado en octubre de 2022, por parte de AEB,
CECA y UNACC, la “Hoja de ruta para reforzar
la inclusién financiera en las zonas rurales”.

El Informe sobre Inclusiéon Financiera en
Espaiia da soporte al Observatorio de Inclusién
Financiera, creado por AEB, CECA y UNACC
con la vocacion de recoger los compromisos
adquiridos y las soluciones planteadas por el
sector bancario para garantizar el acceso a los
servicios bancarios de toda la poblacién es-
pafiola, con especial atencién al medio rural
y a los colectivos vulnerables, en un pais con
extensa cobertura. Se trata de tener un mapa
detallado a nivel municipal (8.131 municipios
en 2021) de la accesibilidad fisica a los servi-
cios bancarios. El objetivo es elevar la tasa de
inclusién financiera al 100% de la poblacién.

La banca espafiola ha adoptado com-
promisos publicos e iniciativas de caracter
internacional. Ademas de los compromisos
internacionales ya comentados anteriormen-



te el sector se ha adherido a otras iniciativas
como los Principios de Ecuador, que constitu-
yen un marco voluntario de gestion del ries-
go de crédito para determinar, evaluar y ges-
tionar los riesgos ambientales y sociales en
las operaciones de financiaciéon de proyectos.
Estos principios han sido impulsados por di-
ferentes entidades del sector financiero en
coordinacién con la Corporacién Financiera
Internacional, agencia dependiente del Banco
Mundial. Las empresas que quieran acceder a
una financiacién de su proyecto por parte de
alguna entidad bancaria adherida a estos prin-
cipios, deben cumplir los requisitos estipula-
dos en los mismos. Actualmente, 138 institu-
ciones financieras de 38 paises son miembros
de los Principios de Ecuador. Por parte espa-
fiola, son miembros BBVA. Banco Sabadell,
Banco Santander, Bankinter, CaixaBank e ICO.

Finalmente, el compromiso por la soste-
nibilidad adoptado por el sector financiero
lleva implicito el compromiso por la trans-
parencia y la divulgacién (Finresp, 2023).

Con respecto a la gobernanza, la relevan-
cia de la actividad y el tipo de negocio con-
lleva que el sector financiero sea uno de los
mas sujetos a presion regulatoria, si no el que
mas. Mas alld de la regulacion y supervision
oficiales, el sector financiero asume ademas
recomendaciones y cddigos de buenas prac-
ticas emitidas por las autoridades y organis-
mos internacionales en materia, por ejemplo,
de gobierno corporativo. Asimismo, el sector
disefia y se somete a politicas internas que,
de forma voluntaria o motivados por el mer-
cado, establecen nuevas exigencias en mate-
ria de gobernanza sostenible (Finresp, 2023).

Para la mayor parte de los bancos espa-
fioles la gobernanza es una preocupacién tan
relevante como los temas medioambientales o
los sociales. Un desafio importante consiste en
integrar la sostenibilidad en la estrategia cor-
porativay elevar a los responsables de la soste-
nibilidad en la jerarquia organizacional, como
han hecho la mayor parte de los bancos espa-
fioles, que entendieron que esa funcion trans-
versal debe jugar un rol esencial en la transfor-
macion cultural de las entidades. La mayoria
de los Consejos de Administracion ligados al
sector son sensibles a la importancia de su-
pervisar los riesgos y las oportunidades que se
derivan del cambio climatico (Delrieu, 2023).

Por ejemplo, Garcia-Petit Catoir y Luce-
na Betriu (2023) sefalan que el Plan Estra-
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tégico 2022-2024 de CaixaBank contempla
la sostenibilidad como una de sus lineas ca-
pitales a través del objetivo de consolidar
el posicionamiento de CaixaBank como un
referente en sostenibilidad en Europa. Con
ello, CaixaBank eleva la gestion activa de los
riesgos medioambientales y climaticos como
una de sus prioridades estratégicas. Para ello
se ha estructurado un sistema de gobernan-
za a través de los drganos de gobierno (Con-
sejo de Administraciéon, Comision de Nom-
bramientos y Sostenibilidad, Comisién de
Riesgos y Comisién de Auditoria y Control) y
direccién (Comité de Direccién), completado
con otros comités internos y areas de la En-
tidad (Comité Global del Riesgo, Comité de
Sostenibilidad y Direccién de Sostenibilidad).

Alli, Amozarrain y Barandiaran (2023) se-
nalan que en Laboral Kutxa y, desde finales de
2021, el seguimiento de los temas ASG se ha
estructurado en 3 niveles. El primero de ellos,
como comité principal, es el llamado Comité de
Sostenibilidad, que incluye a todo el Comité de
Direccion al que se afiaden los miembros de la
Oficina de Sostenibilidad. El segundo nivel es el
Equipo de Sostenibilidad, que involucra a res-
ponsables de todas las areas relevantes de la
entidad (Riesgos, Inmovilizado, Gestion Social,
Desarrollo de Negocio, Seguros...). Este Equipo
constituye el verdadero termémetro de hasta
qué nivel las politicas de ASG van calando en
las diversas areas y planes de gestion, ya que
los miembros pueden proponer ideas de me-
joray cambios en la gestion, una vez asumidos
los criterios de sostenibilidad como parte inte-
grante de la gestién de cada uno de sus dmbi-
tos. El tercer nivel estd en la propia Oficina de
Sostenibilidad, presente en las dos capas ante-
riores: con dependencia del Area Financiera, es
la unidad especializada que tracciona y coor-
dina todo lo relacionado con el ambito ESG.
Por ultimo, tanto el Comité de Riesgos como el
propio Consejo Rector de la entidad son infor-
mados regularmente del grado de avance de
las politicas ASG y de su nivel de implantacion.

5.3 Las finanzas sostenibles y el seguro
en Espaiia

El seguro es una actividad actuarial
y financiera que estd sdlidamente insta-
lada en la sociedad y en la economia es-
pafiola. A pesar de que aun tiene posi-
bilidades de desarrollo, la situaciéon del
seguro espafiol presenta una elevada capilari-
dad y gran capacidad (Del Valle Schaan, 2021).



Tal como se recoge en Finresp (2023),
en lo que respecta a la dimensién de la acti-
vidad aseguradora desplegada por el sector
financiero en Espafia en 2021 (Tabla 2), des-
tacan elementos tales como los siguientes:

¢ La extension de mas de 141 millo-
nes de contratos que cubren todo
tipo de riesgos, y que estan presen-
tes en el 96% de los hogares espa-
noles y en 2,8 millones de empresas.

e La capacidad de responder a las
necesidades de los clientes con el
pago de 51.000 millones de eu-
ros, correspondientes a unos 230
millones de siniestros indem-
nizados y servicios prestados.

Elsectorfinanciero esta presente cuandose
producen eventos catastroéficos, tanto naturales
comocausadosporlaspersonas(Finresp,2023).

El seguro es una actividad primariamen-
te actuarial, pero también es una actividad
financiera, sobre todo como consecuencia de
su capacidad para adquirir compromisos a
largo plazo, lo cual convierte al sector asegu-

rador en un inversor con un especial apeti-
to por el largo plazo: uno de cada tres euros
invertidos para soportar compromisos del
seguro de vida en Espafia vencera dentro de
mas de diez afios. Por tanto, la existencia y
operativa del seguro generan dos realidades
distintas (el seguro como protector y el segu-
ro como inversor institucional), pero intima-
mente ligadas en la operativa de las asegura-
doras, susceptibles de impactar en el terreno
de la sostenibilidad (Del Valle Schaan, 2021).

Al cierre del cuarto trimestre de 2021, el
valor de la cartera de inversiones del segu-
ro espafol era de 318.598 millones de euros,
de los cuales 307.055 se corresponden con
inversiones de naturaleza financiera y el res-
to (11.543) con inversiones inmobiliarias.

En la Tabla 3 se presentan las cifras co-
rrespondientes al total de inversiones del
seguro espafol, con desglose por sectores
(Vida, No Vida y Reaseguradoras) en los afios
2019, 2020 y 2021. Se observa que en 2021
se produce una reduccién del 2,1% respec-
to al valor de cierre del ejercicio anterior.

Tabla 2. El seguro en Espana por ramo de aseguramiento, en 2021

Ramo de aseguramiento N2 de asegurados % | Siniestralidad %
(millones de euros)

Vida 29.269.528 | 21 26.632 | 52
Salud 13.325.586 9 7.477 | 15
Decesos 22.099.645 | 16 1.138 2
Automovil 32.367.585 | 23 8.088 | 16
Hogares y comunidades de

propietarios 21.652.990 | 15 3.538 7
Otros seguros a personas 18.713.562 | 13 490 1
Auténomos, empresas e

industrias 2.823.217 2 2.645 5
Comercios 1.383.149 1 313 1
Otros 662 1
TOTAL 141.635.149 | 100 50.983 | 100

Fuente: UNESPA



Tabla 3. Total de inversiones del seguro espanol (cifras en millones de euros), para los

afos 2019, 2020 y 2021
2019 2020 2021
Vida 239.395 238.199 237.534
No Vida 74.202 80.941 73.897
Reaseguradoras 6.316 6.579 7.167
TOTAL 313.913 325.719 318.598

Fuente: Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones.

La Tabla 4 recoge el total de inversiones
del seguro espafiol por tipologia de activo (en
%), para los afos 2019, 2020 y 2021. Tal como
se observa en dicha Tabla, se ha producido un
ligero descenso del peso de la deuda publica
unido a un incremento del peso de las insti-
tuciones de inversién colectiva. En cualquier
caso, mas del 50% del total de inversiones del
seguro espafiol van a deuda publica. El porcen-
taje es superior si analizamos por separado
el sector de Vida (62,4%, 62,7% y 59,3%, en
2019, 2020 y 2021, respectivamente). El se-
gundo tipo de activos con mayor inversion por
parte del seguro espafiol estd en las empresas.

Tanto el Estado espafiol como las empre-
sas disfrutan del aliciente de que el propio

modelo de negocio del sector asegurador, so-
bre todo en lo que se refiere a los productos
del seguro de vida, esta ligado al largo plazo,
puesto que, en muchas ocasiones, lo que bus-
ca el asegurador es casar compromisos a largo
plazo con inversiones que tengan también el
mismo horizonte temporal. Por tanto, el sector
asegurador no solo es proveedor de financia-
cion, sino que dicha financiacién es, también, a
largo plazo, es decir, estable. Todo ello susten-
ta la idea de que el sector asegurador espafiol
es un inversor institucional con una elevada
capacidad de liderazgo en el ambito de las in-
versiones sostenibles (Del Valle Schaan, 2021).

Tabla 4. Total de inversiones del seguro espaiol por tipologia de activo (en %), para

los afios 2019, 2020 y 2021

2019 2020 2021
Deuda publica 54,1% | 53,5% | 51,0%
Deuda de empresas 19,7% | 19,8% | 19,8%
Instituciones de inversion colectiva 8,9% 9,7% | 12,4%
Renta variable 6,1% 6,1% 7,0%
Efectivo y depdsitos 6,6% 6,6% 6,3%
Inmuebles 3,7% 3,6% 3,6%
Activos financieros estructurados 2,2% 2,2% 2,1%
Hipotecas y otros créditos 0,8% 0,6% 0,6%
Titulaciones de activos 0,4% 0,3% 0,3%
Derivados -2,3% -2,4% -3,0%

Fuente: Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones.

El seguro espafiol es consciente de su la-
bor en el terreno de las inversiones ASG y tiene
una actividad activa frente a ello. La estrategia
mas adoptada por las entidades aseguradoras
es la integracidon de criterios ASG dentro del
analisis de riesgos y oportunidades de la po-
litica de inversiones (Del Valle Schaan, 2021).

Siguiendo a UNESPA (2022), se puede afir-

mar que el 76% de las aseguradoras toma en
consideraciéon criterios ASG para configurar
sus inversiones. Los principales criterios ASG
considerados para decidir sus inversiones son:

Factor ambiental:

¢ Cambio climatico
¢ Energias renovables
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¢ Huella de carbono/emisiones téxicas
Factor social:

e Derechos humanos
¢ Condiciones de trabajo
e Salud

Factor de gobernanza:

e Malversacion
¢ Estructura de gobierno
e Etica empresarial

En las Tablas 5 y 6 se presentan indemni-
zaciones por dafios (en millones de euros) y n?
de siniestros, respectivamente, sobre siniestra-
lidad relacionada con el clima en Espafia. En di-
chas Tablas aparecen los siguientes términos:

Seguro agrario: dafios causados por

el clima sobre cosechas y cabafias ga-
naderas atendidos por  Agroseguro.
Seguro patrimonial: Dafios causados

por el clima, atendidos por los asegurado-
res privados sobre elementos patrimonia-
les como viviendas, negocios o vehiculos.

Riesgos extraordinariosacargodel Consor-
cio de Compensacién de Seguros (CCS): Dafios
causados por el clima atendidos por el Consor-
cio de Compensacién de Seguros. En esencia,
se trata de percances por viento o inundacién.

Tabla 5. Siniestralidad relacionada con el clima. Indemnizaciones, en millones de euros

2019 2020 2021
Seguro agrario 628,51 632,98 757,60
Seguro patrimonial 765,81 970,39 712,32
Riesgos extraordinarios con cargo al CCS 702,07 337,13 291,16
TOTAL 2.096,4 1.940,51 1.761,08
Fuente: Repositorio de Finanzas Sostenibles de Finresp
Tabla 6. Siniestralidad relacionada con el clima. Numero de siniestros
2019 2020 2021
Seguro agrario 1.623.242 | 1.602.800 | 1.629.743
Seguro patrimonial 769.128 861.223 769.202
Riesgos extraordinarios con cargo al CCS 136.118 92.073 65.719
TOTAL 2.528.487 | 2.556.096 | 2.464.664

Fuente: Repositorio de Finanzas Sostenibles de Finresp

De la Memoria Social del Sector Financie-
ro, publicada por Finresp en 2023, se pueden
destacar los siguientes aspectos relaciona-
dos con el seguro espafiol (Finresp, 2023):

Educacién financiera:

+ “Estamos seguros”. Se trata de un pro-
grama para la divulgacién de la cultura
aseguradora, con una apuesta destaca-
da por los contenidos digitales, pues-
to en marcha por UNESPA en 2016.

e “El riesgo y yo”. Programa formativo
para estudiantes de secundaria, sobre
la existencia de riesgos y necesidad de
buscar proteccion frente a los mismos.
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Inclusiéon de mayores:

¢ El seguro garantiza un servicio acce-
sible y permanente a sus clientes de
mas edad, a través de su extensa red
de distribucion. Esta presente en el
92% de los hogares en los que viven
personas mayores solas. Asimismo,
ha desarrollado productos de de-
pendencia especificos para prevenir
situaciones en las que las personas
necesitan ayudas de un tercero para
realizarlasactividadesdelavidadiaria.

e Las aseguradoras de salud cuentan
con un cddigo de buenas practicas
para mantener aseguradas a las per-



sonas de edad avanzada o con enfer-
medades graves. En la actualidad, mas
de 2 millones de personas de mas
de 60 anos tienen seguro de salud.

Inclusion rural:

e La industria del seguro cuenta con
una red de 132.000 distribuidores y
600.000 proveedores de servicios re-
partidos por toda la geografia nacio-
nal. Son albafiiles, mecanicos, gruistas,
fontaneros, electricistas, abogados,
médicos, veterinarios,... La demanda
que canaliza la actividad aseguradora,
a través de los servicios que presta,
constituye un elemento dinamizador
de la economia de la Espafia rural. En
términos relativos, la distribucién de
seguros tiende a estar mas presente
en las areas menos densas de Espa-
fia que en las mas pobladas, para asi
mantener un nivel de contacto y ser-
vicio adecuado hacia sus residentes.

e El seguro agrario, que en Espafia se
vertebra a través de un sistema nacio-
nal de colaboraciéon publico-privada,
ha conseguido llegar a proteger un ca-
pital asegurado de 15.600 millones de
euros (el 50% del Valor Afiadido Bru-
to del sector primario), y que abon6 a
agricultores, ganaderos y piscicultores
760 millones de euros en el afio 2021.

5.4 La financiacion sostenible en Espa-
naen 2022

En enero de 2023, el Observatorio Es-
pafiol de la Financiacién Sostenible pu-
blic6 su 4° Informe Anual sobre financia-
cién sostenible en Espafia (OFISO, 2023).

De acuerdo con el Observatorio Espa-
fiol de Finanzas Sostenibles, la financiacion
sostenible en Espafia alcanzé 60.134 millo-
nes de euros en el afio 2022, cantidad que se
puede desglosar en los siguientes apartados:

e Bonos verdes, sociales y sosteni-
bles: 21.777 millones de euros.

e Préstamos verdes, junto con los li-
gados a proyectos con un caracter
eminentemente sostenible, y los li-
gados a las condiciones de sosteni-
bilidad: 30.077 millones de euros.

* Financiacién sostenible a corto plazo
a través de Pagarés o Papel Comer-
cial Verde: 8.280 millones de euros.

El Bono Verde es un tipo de instrumento
de renta fija destinado a recaudar fondos para
financiar proyectos climaticos y medioambien-
tales especificos. Para recibir la certificacion
de bono verde es necesario que siga unos prin-
cipios (por ejemplo los Green Bond Principles o
GBP). Generalmente un evaluador externo cer-
tifica que los principios que el emisor declara
se siguen fielmente. En un Bono Social, los in-
gresos se aplican a proyectos sociales, como la
promocién de bienestar (por ejemplo, educa-
cion, salud, apoyo a las pymes) y que generan
un impacto positivo en las comunidades. Un
Bono Sostenible se define como un bono cuyos
ingresos se destinan a financiar una combina-
cion de proyectos verdes y sociales. Un Bono
Vinculado a Sostenibilidad (SLB) es cualquier
tipo de bono cuyas caracteristicas financieras
y/o estructurales varian en funcién del logro,
por parte del emisor, de un objetivo predefi-
nido de Sostenibilidad/ASG (Nufiez, 2022).

Siguiendo el rastro a los datos sobre finan-
ciacion sostenible en Espafia presentados por
OFISO en sus cuatro informes anuales, en la Fi-
gura 3 vemos la evolucion de la inversién sos-
tenible en Espafia en los ultimos afos. Hay que
tener en cuenta que en el afio 2021 ala cifra de
financiacién sostenible en Espafia se incorpora
al total la financiacion via capital y los progra-
mas a corto plazo de notas y pagarés, que no se
habian tenido en cuenta hasta ese momento.

En el afio 2022 el crecimiento en todas
las categorias de préstamos y créditos soste-
nibles ha sido del 64%, superando los 30.000
millones de euros. Sin embargo la financia-
cion sostenible via bonos cay6 en un 24%,
con una emision conjunta de 21.777 millones
de euros, correspondiendo 16.552 millones
a la emisién de Bonos Verdes (un 9% menos
que en 2021), 2.000 millones de euros a Bo-
nos Sociales (un 20% menos que en 2021)
y 3.230 millones a Bonos Sostenibles (con
una caida del 51%). En 2022 no ha habido
en Espafia emisiones de Bonos Vinculados a
la Sostenibilidad (SLB), que habian llegado
por primera vez al mercado espafiol en 2021,
con una emisiéon de 1.269 millones de euros.

En 2022, las condiciones adversas del mer-
cado se han hecho sentir en todas las categorias
de bonos, de manera que los productos soste-
nibles han seguido ganando terreno en Espafia.



Figura 3. Evolucion de la financiacidn sostenible en Espaiia
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Si excluimos la financiacién del Tesoro Publico,
el 21% de los bonos financiados pertenecen a
una categoria sostenible (OFISO, 2023). En el
afio 2021, 15 de cada 100 euros financiados en
el mercado de capitales en Espafia correspon-
dian al ambito sostenible (OFISO, 2022). Tal
cantidad era del 10% en 2020 (OFISO, 2021).

En el sector corporativo, el 54% de los bo-
nos financiados en 2022 pertenecen a la cate-
goria de sostenible (37% en el afio 2021). En el
sector financiero, el 14,3% de los bonos finan-
ciados en 2022 pertenecen a la categoria de
sostenible (20% en 2021) (OFISO,2023,2022).

El destino de los fondos captados se ha
ido diversificando. En cuanto a bonos verdes:
energias renovables (40%), movilidad soste-
nible (25%) y eficiencia energética (15%), son
las categorias que captan mas fondos, seguidas

de otras mas minoritarias como tratamiento
de aguas, tratamiento de residuos y biodiversi-
dad. Se evitaron 7,27 millones de toneladas de
CO2 equivalente, lo cual supone un incremento
anual del 57%yequivalealasemisiones medias
producidas por 1,5 millones de vehiculos de
pasajeros durante un ano. En bonos sociales, el
63% delos fondos se destina a avance socioeco-
némico (desempleo) y el 37% a servicios esen-
ciales (educaciéon y sanidad) (OFISO, 2023).

En la Figura 4 se presentan los mayores
emisores de bonos de las categorias sosteni-
bles en Espafia en el afio 2022. Lidera el ran-
king el Reino de Espafia, con 3.207 millones de
euros emitidos, seguido de CaixaBank (3.000)
e Iberdrola (2.950). En la parte inferior de la
Figura estan Acciona (215), Comunidad Foral
de Navarra (125) y Grenergy Renovables (52).

Figura 4. Top emisores de bonos de categorias sostenibles en Espafia (2022)
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La financiacién bancaria representa en
2022 el canal mas importante de la financia-
ciéon sostenible en Espafia, con un total de
30.077 millones de euros, y un incremento del
64% con respecto al afio anterior. Apoyado
por las dificultades a que ha estado sometido
el mercado de bonos en buena parte del afio,
desbanca la primacia que los bonos verdes,
sociales y sostenibles habian mantenido hasta
ahora, lo cual es una sefal de la normalizacion
de las finanzas sostenibles en Espafia, ya que el
canal bancario ha sido siempre el de mayor uti-
lizacién. Los préstamos ligados a la sostenibi-
lidad alcanzan en 2022 los 18.958 millones de
euros, con un crecimiento del 33%, y concen-
tran 2 de cada 3 euros financiados por esta via.
Las financiaciones de proyecto suponen casi el
25% de esta categoria, con 7.102 millones de
euros. Los préstamos verdes siguen perdiendo
cuota y aunque siguen creciendo en volumen,
con un total prestado de 3.540 millones de eu-
ros, han perdido atractivo frente a la flexibili-
dad que ofrecen los ligados a la sostenibilidad.
CaixaBank haliderado el ranking de prestamis-
tas europeos en 2022 en el capitulo de présta-
mos verdes con uso de fondos (OFISO, 2023).

En cuanto a la distribucion de préstamos
por sector, los que han recibido mayores canti-
dadeshansido (en ese orden): energiasrenova-
bles, telecomunicaciones, retail, infraestructu-
ra, real estate, movilidad sostenible, industrial
y administraciones publicas (OFISO, 2023).

En cuanto a financiacion sostenible a corto
plazo através de Pagarés o Papel Comercial Ver-
de, se han registrado un total de 13 programas
de emision en el Mercado Alternativo de Renta
Fija (MARF). Entre las novedades en 2022 se
destacan las de El Corte Inglés, Elecnor, Barceld,
Holaluz, Greenalia y Opdenergy (OFISO, 2023).

En cuanto a emisiones acumuladas
de bonos desde 2014 hasta el primer se-
mestre de 2022, de acuerdo con los da-
tos de CBI (Climate Bonds Initiative), Es-
pafia estd en el top 10 mundial en bonos
verdes, bonos sostenibles y bonos verdes:

e En bonos verdes, el top 10 lo for-
man: Estados Unidos (con 380 mil
millones de délares acumulados),
China (287), Alemania (218), Fran-
cia (202), Supranacional (169), Ho-
landa (116), Suecia (70), Reino Uni-
do (68), Espafia (62), Italia (58).

e« En bonos sociales, el ranking es el
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siguiente: Francia (196), Suprana-
cional (161), China (80), Estados
Unidos (55), Corea del Sur (37),
Holanda (23), Chile (17), Espafa
(15), Alemania (14,9), Japon (12).

*« En bonos sostenibles: Supranacional
(272), Estados Unidos (59), Corea del
Sur (35), Alemania (29), Francia (24),
Holanda (23), Japdén (22), Espafia
(20), Reino Unido (19), Australia (11).

La primera emisiéon de un bono verde es-
pafiol la realiz6 Iberdrola en 2014 por un im-
porte de 750 millones de euros. Desde 2014
hasta ahora, los principales emisores de bonos
verdes han sido Iberdrola, con 17.000 millones
de euros emitidos hasta abril de 2022, seguida
por el Tesoro (con algo més de 7.000 millones),
CaixaBank (algo mas de 4.000 millones) y Ban-
co Santander (4.000 millones) (Nufiez, 2022).

La primera emisiéon de un bono social
espaiiol la realizé el ICO en 2015 por un im-
porte de 1.000 euros, que también realiz6 una
segunda emisiéon en 2016 por un importe de
500 euros. El objetivo estaba vinculado al em-
pleo (tanto a su creacién como a su manteni-
miento), orientado a pymes y micropymes, y
en regiones espafiolas mas afectadas por la
crisis econémica. Desde la emisién inaugural
en 2015, el ICO ha realizado 9 emisiones de
bonos sociales, con 4.550 millones de euros
emitidos, cuyo impacto ha sido el siguien-
te: 69.204 proyectos financiados, 444.812
empleos creados o mantenidos, 300 oportu-
nidades laborales para personas discapaci-
tadas, 81 viviendas sociales y 1 hospital con
alcance para 339.494 pacientes (www.ico.es).

El gobierno de Espafia esta trabajando en
la elaboracién del Plan Nacional de Finanzas
Sostenibles. En Abril de 2021, la Comisién De-
legada del Gobierno para Asuntos Econémicos
nombré un grupo de trabajo para la elabora-
cion del Plan, presidido por el Director General
del Tesoro y Politica Financiera, con la parti-
cipacion de todos los ministerios implicados.
Este Plan tendrad tres objetivos principales:

¢ Asegurar la transformacién del sector
financiero publico y privado hacia un
nuevo modelo alineado con la neutra-
lidad climatica, preservando a la vez
su viabilidad y estabilidad financiera.

e Mejorar la competitividad del sec-
tor financiero espafiol aprove-



chando las oportunidades de las
finanzas sostenibles para la crea-
cién de valor a medio y largo plazo.

Reorientar y alinear los flujos de
capital hacia una economia de in-
versiones bajas en carbono y mas
sostenibles, para fomentar la cohe-
rencia de las inversiones publicas con
los objetivos del Acuerdo de Paris.

5.5 La Inversion Sostenible y Responsa-
ble en Espafia

El estudio de la Inversién Sostenible y
Responsable (ISR) en Espaiia lo elabora anual-
mente Spainsif desde el afio 2018 y un estudio
anterior de 2016. El ultimo estudio, publi-
cado en octubre de 2022, analiza un total de
485.809 millones de euros, el 65% del merca-
do sobre el calculo total de la inversion colec-
tiva (exceptuando los activos inmobiliarios),
de los que 317.350 millones son gestionados
por entidades nacionales (lo que supone el
67% del mercado nacional), y 168.460 millo-
nes de euros son gestionados por entidades in-
ternacionales (lo que significa el 62% de este
mercado en Espafia en 2021) (Spainsif, 2022).

Los resultados del estudio de Spainsif, co-
rrespondiente al afio 2021, provienen de 47
respuestas recibidas, 26 entidades nacionales
y 21 de gestores y propietarios de activos in-
ternacionales, al cuestionario elaborado por
Spainsif, con datos a 31 de diciembre de 2021,
enbase alametodologia de Eurosif. Los datos de
totales de activos y de fondos de pensiones se
han extraido del informe de INVERCO (2022).

Segun los datos aportados, las entidades
participantes en el estudio reportan en 2021
un total de 379.618 millones de euros en ac-
tivos ASG o sostenibles (con un aumento del
10% con respecto al afio anterior), de los cua-
les 234.896 millones de euros corresponden
a entidades nacionales y 144.721 millones a
activos de organizaciones internacionales ope-
rados en Espafia. En la Figura 5 se puede ver
esta evoluciéon desde el afio 2009, donde hasta
2017 solo se monitorizaba a las entidades na-
cionales y a partir de 2018 se incorporaron en
el estudio las entidades internacionales. Como
se puede observar, el aumento en numeros
absolutos es continuo a lo largo de los afios,
tanto en el caso de las entidades nacionales
como de las internacionales, si bien para es-
tas ultimas el aumento es considerablemente
mayor, debido al aumento mas pronunciado
en el numero de respuestas (Spainsif, 2022).

En la Figura 6 puede verse la evoluciéon
de los activos gestionados con criterios ASG
en comparacion con los activos totales segin
INVERCO para el total del mercado. Solo se
muestran los ultimos cuatro afios, puesto que
es en 2018 cuando se empezaron a contabili-
zar desde Spainsif'los activos gestionados por
entidades internacionales. El porcentaje de
activos gestionados con criterios ASG (datos
recibidos en las encuestas de Spainsif) frente
a los activos totales (segun INVERCO) fue del
37% en el afio 2018, 46% en 2019, 54% en
2020y 51% en 2021. La disminucién del 54%
al 51% en el ultimo afio se explica por la caida
del peso de la ISR de las entidades nacionales
y el mantenimiento del peso de la ISR en las
entidades internacionales (Spainsif, 2022).

Figura 5. Evolucién de activos gestionados con criterios ASG en Espaia
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Figura 6. Evolucion de la comparacion entre los activos bajo gestion ASG vy el

total de activos gestionados en Espaiia
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La materializacién tradicional de la inver-
sion sostenible se basa en la aplicacién de una
o0 varias estrategias que permiten identificar
aquellos activos alienados con la politica de
inversion establecida por la entidad para cada
producto. Las estrategias de gestiéon ISR que uti-
liza Spainsif en sus estudios son las siguientes:

o Exclusion: Estrategia ISR que ex-
cluye inversiones o clases de inver-
siones especificas de su universo
de inversion. Esta aproximacion ex-
cluye sistemdaticamente empresas,
sectores o paises del universo de
inversién si involucran activida-
des basadas en criterios especificos.

e Revision (screening) de inversiones
de acuerdo con la conformidad de
estas con estdndares internacionales
y normas basadas en criterios ASG.

e Best-in-class: Estrategia donde el mejor
desempefio de las inversiones dentro
de un determinado universo de inver-
sién, categoria o clase, esta selecciona-
do oponderado enbase a criterios ASG.

¢ Inversién tematica: Invertir en activos
que exploten las mejores oportunida-
des de las principales tendencias rela-
cionadas con la sostenibilidad a largo
plazo, que impulsen el valor en todas
las industrias. Las inversiones temati-
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cas contribuyen a hacer frente a los dis-
tintos desafios ambientales y sociales.

Inversiones de impacto: Son inversio-
nes que tienen la intencioén de generar
un impacto ambiental y social a la vez
que generan un retorno financiero.

Integracién de factores ASG en el
analisis financiero: Restricciones
obligatorias sobre las decisiones de
inversidn, basadas en ratings/valo-
raciones financieras derivadas de la
investigacion de los criterios ASG.

Engagement (Dialogo Activo): El ac-
tivismo accionarial a través del dia-
logo activo es una estrategia ISR
utilizada para ejercer los derechos
de los propietarios de activos, ali-
neados con los criterios ambienta-
les y sociales (deberes fiduciarios),

Voting (Voto): El activismo accionarial
a través del ejercicio directo del dere-
cho a voto o a través de las delegacio-
nes de voto en la Junta de Accionistas.

la Figura 7 se presentan los

resultados obtenidos en Spainsif

correspondientes al afio 2021.



Figura 7. Desglose por estrategias de los Activos ASG de las respuestas recibidas,
correspondientes al afio 2021, en el estudio de Spainsif

Exclusiones

Screening basado en normas
Best-in-class

Inversion tematica

Integracion ASG

Estrategias ASG

Engagementy Voting
Inversién de impacto

0

Fuente: Spainsif, 2022

En la Figura 7, para realizar el reparto por
estrategias y evitar contabilizar varias veces
una misma cantidad, ante una perspectiva mul-
tiestrategia por parte de una entidad se imputa
a la estrategia que se considera mas avanzada
(de acuerdo con la metodologia de Spainsif).

La integracion ASG se consolida como
la estrategia mas utilizada (ya lo habia sido
en 2020). Es considerada una de las es-
trategias mas sofisticadas y ha ido adqui-
riendo especial relevancia tras la entra-
da en vigor de la normativa europea que
incentiva la incorporacion de los aspectos
ASG en la toma de decisiones de inversion.

El engagement y voting se contabilizan
como una Unica estrategia en los estudios de
Spainsif. Esta estrategia ha tenido un gran cre-
cimiento con respecto al afio 2020. Se conside-
ra una estrategia ISR de las mas avanzadas, ya
que implica una capacidad de transformacién
hacia la sostenibilidad, dentro de un nivel de
compromiso relevante de los inversores ASG.

La estrategia mas basica es la de exclu-
siones. Las temadticas de exclusion mas co-
munes en 2021 son bombas de racimo y
minas anti-persona (87%), armas de des-
trucciéon masiva (83%), tabaco (60%), dere-
chos humanos (51%), corrupciéon y sobor-
no (49), derechos laborales (45%), juego
(43%), combustibles fdsiles y carbon (43%).
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Millones de euros

La inversién de impacto, considerada
la estrategia mas sofisticada, disminuye en
un 11% respecto a 2020. Este volumen, de
29.257 millones de euros, segun las entida-
des encuestadas, estid canalizado a través de
vehiculos de inversién especificos: fondos
de inversion, bonos verdes, bonos sociales
y otros productos referenciados a los ODS.

El screening basado en normas, conside-
rada una estrategia sencilla, se ha reducido en
un 63% con respecto a 2020. Las normas mas
utilizadas por las entidades participantes en el
estudio de Spainsif son Pacto Mundial, las Di-
rectrices dela OCDE para empresas multinacio-
nales, los Principios y derechos fundamentales
en el trabajo de la OIT y el Acuerdo de Paris.

La estrategia best-in-class disminuye un
3% con respecto a 2020. Alcanz6 su nivel mas
alto en 2019. Es, junto con la inversion tema-
tica, la que tiene un menor porcentaje de enti-
dades que declaran tener politica formal, con
el 55%, aunque con un aumento considerable,
puesto que en 2020 solo el 44% de las entida-
des encuestadas declaraba tener politica for-
mal para la estrategia best-in-class. En 2021,
para las entidades nacionales este porcentaje
es del 46%, mientras que para las entidades
internacionales es del 67%. Respecto a las
entidades que aplican criterios ASG para su
estrategia first-in-class, el 53% declara apli-
car criterios ambientales y de gobernanza,
mientras que el 51% aplica criterios sociales.



La inversiéon tematica alcanza los 8.753
millones de euros, aumentando un 28% res-
pecto a 2020, conviviendo con aspectos rela-
cionados con la integracién de criterios ASG,
lo cual afecta al computo en dicha estrategia.
Las principales tematicas de este tipo de in-
version en 2021 son las energias renovables,
la eficiencia energética y la gestion del agua.

Los propietarios y gestores de activos, nor-
malmente se apoyan en directrices de gestion
para guiar sus pasos en materia ASG. En este
aspecto, el 68% de las entidades que han res-
pondido a la encuesta sigue las directrices de
Principios para la Inversién Responsable (PRI)
y el 40% sigue la Task Force on Climate-Rela-
ted Financial Disclosures (TCFD). En cuanto a
la elaboracién de sus memorias de sostenibi-
lidad los marcos mas utilizados son Global Re-
porting Initiative (GRI) y Sustainability Accoun-

ting Standards Board (SASB) (Spainsif, 2022).

Con respecto a los activos ASG por tipo
de inversién, en la Figura 8 se recogen los
datos reportados en 2021. La renta mixta es
la mas importante, con el 28% de los activos,
seguida por la renta variable (25%) y la ren-
ta fija (22%). En comparacién con afios an-
teriores, crece el porcentaje de renta mixta a
costa de la renta variable y la renta fija. Afio
a aflo va creciendo de manera muy conside-
rable el porcentaje de activos que represen-
tan los bonos verdes (3% en 2018, 9% en
2019, 10% en 2020 y 18% en 2021). Desde
2018 se aprecia una caida importante del ca-
pital riesgo (7% en 2018, 3% en 2019, 3%
en 2020 y 0,1% en 2021), posiblemente ex-
plicada por la singularidad de las entidades
que participan en el estudio (Spainsif, 2022).

Figura 8. Asignacion de activos gestionados con criterios ASG por tipo de inversién
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5.6 Aspectos climaticos de las carteras
de inversion del Banco de Espafia

En este sub-apartado se resume el
documento Banco de Espafia (2023).

Los principios de inversién sostenible y
responsable (SRI, por sus siglas en inglés),
forman parte de los pilares de la politica de
inversion de las carteras propias del Banco
de Espafia, desde 2019. En febrero de 2021,
los diecinueve bancos centrales (BCN) del Eu-
rosistema y el Banco Central Europeo (BCE)
definieron una posicién comun para la aplica-
cién de los principios SRI en la gestion de las

22,40%

Renta variable indexada

0,10%

1,80%

Renta fija
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m Monetarios / Depdsitos m Inmobiliarios

carteras no relacionadas con la politica mo-
netaria denominadas en euros. El Eurosiste-
ma se comprometi6 a realizar un ejercicio de
divulgaciéon anual con informacién climatica
respecto a estas carteras, siguiendo las reco-
mendaciones de las Task Force on Climate-re-
lated Financial Disclosures (TCFD). El Banco de
Espafia ha participado en todos estos desarro-
llos y ha hecho suyas las decisiones adoptadas.
Ademas de estas recomendaciones, el BCE y
los BCN siguen la guia de divulgacion para
bancos centrales elaborada por la Network
for Greening the Financial System (NGFS) en
2021 y la guia Partnership for Carbon Ac-
counting Financials (PCAF), publicada en di-
ciembre de 2022 (Banco de Espafia, 2023).
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Gobernanza:

El Banco de Espafia, como el resto de
los BCN del Eurosistema, mantiene en su
balance diferentes carteras de activos fi-
nancieros que son instrumentales para de-
sarrollar las funciones que le han sido asig-
nadas por ley. Estas inversiones, compuestas
por oro y activos financieros denominados
en euros y en divisas convertibles, se pue-
den agrupar en tres grandes categorias:

e (arteras de politica monetaria: son
las que resultan de las decisiones
de politica monetaria adoptadas
por el Consejo de Gobierno del BCE.

e (arteras de terceros: son las que el
Banco de Espafia gestiona por cuenta
de terceros, que son sus propietarios.

e Carteras de inversion: son las conside-
radas como respuesta a otras necesida-
desrelacionadas conlasfuncionesdela
institucién y que estan bajo el control
exclusivo de sus drganos de direccion.

En relaciéon con las carteras de inver-
sién, en general, y con las denominaciones
en euros, en particular, el Banco de Espafia
sigue un enfoque integrado para la gober-
nanza de los riesgos y oportunidades que
ofrecen los distintos activos. De este modo,
los aspectos vinculados al cambio clima-
tico se abordan conjuntamente con el res-
to de elementos relevantes por parte de los
organos rectores (Banco de Espafia, 2023).

Estrategia:

La politica de inversion del Banco de Espa-
fia se rige por los principios de neutralidad de
mercado, prudencia, profesionalidad, eficien-
cia y SRI. El objetivo ultimo es contribuir a la
respuesta global necesaria para cumplir los ob-
jetivos del Acuerdo de Paris relacionados con
la gestion de los riesgos financieros y la mo-
vilizacion de capital para inversiones verdes
y bajas en carbono, liderando con el ejemplo.

El Banco de Espafia sigue, en primer lu-
gar, una estrategia tematica que se plasma en
la creacién de una cartera especifica SRI. Con
ello se prima la inversién en activos directa-
mente vinculados a proyectos que tengan un
impacto medioambiental positivo, incorpo-
rando asf la dimensién adicional de cambio
climatico a las consideraciones habituales de
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riesgo y rentabilidad. Esta cartera se nutre
de la inversion directa en bonos verdes de-
nominados en distintas divisas y de la par-
ticipacion en fondos de inversién en activos
verdes, tanto en euros como en dolares, ges-
tionados por el Banco de Pagos Internaciona-
les de Basilea (BIS, por sus siglas en inglés).

Adicionalmente, el Banco de Espana lleva
a cabo la monitorizacion de los aspectos clima-
ticos de todas sus carteras de inversion en eu-
ros, de manera coordinada con el resto de los
BCN del Eurosistema (Banco de Espafia, 2023).

Gestion de riesgos:

Las carteras de inversion de los bancos
centrales estan expuestas a riesgos finan-
cieros relacionados con el cambio climético
que podrian dar lugar a resultados adversos.
Se consideran los riesgos de transicion y los
riesgos fisicos. Aunque los riesgos climaticos
tengan caracteristicas propias, su impacto
se materializa a través de los riesgos tradi-
cionales en finanzas: de crédito, de mercado,
de liquidez y operacional. Por tanto, se in-
corporan en los procedimientos habituales
de identificacion, evaluacion y gestion de
riesgos, adoptando un enfoque integrado.

En la identificacion de los riesgos poten-
cialmente materiales, el Banco de Espafia apli-
ca una perspectiva de doble materialidad.
Por un lado, se considera el impacto de los
riesgos climaticos materiales por su potencial
generacion de pérdidas econdmicas o impacto
negativo en el capital. Por otro lado, se necesita
conocer la contribucién positiva o negativa del
balance a los riesgos relacionados con el clima
a largo plazo, basicamente a través de las emi-
siones de GEI de los agentes cuyos valores com-
ponen la cartera, o del ahorro de emisiones de
dichos gases que resulta de la inversién en bo-
nos verdes en lugar de bonos convencionales.

En cuanto a la evaluacion y segui-
miento de los riesgos relacionados con
el cambio climatico, el Banco de Espafia
avanza de manera coordinada con el Euro-
sistema, desarrollando y manejando herra-
mientas para el analisis de escenarios y ejer-
cicios de estrés (Banco de Espafia, 2023).

Métricas:
Las carteras propias denominadas en

euros del Banco de Espafia incluyen bonos
soberanos, subsoberanos (emisiones de Go-



biernos regionales), emisiones de entida-
des supranacionales y agencias estatales,
y bonos garantizados (cédulas hipoteca-
rias). Los bonos soberanos suponen el grue-
so del total de las carteras propias, siendo
su peso relativo del 98% al cierre de 2022.

En consonancia con las decisiones sobre
armonizacién entre los BCN del Eurosiste-
ma, en el informe presenta un conjunto de
métricas que permite caracterizar las inver-
siones desde el punto de vista de sus impli-
caciones para la lucha contra el cambio cli-
matico, asi como evaluar la exposicién a los
riesgos de transicion que conllevan. Las cua-
tro métricas empleadas son las siguientes:

¢ Intensidad media ponderada de
carbono (WACI, por sus siglas en in-
glés): mide la exposicidn de una carte-
ra alos agentes que son mas intensivos
en emisiones de carbono y se expresa
en toneladas de CO2 equivalentes por
millén de euros. La intensidad de car-
bono de cada emisor se calcula nor-
malizando sus emisiones de GEI por
una medida de su actividad econémi-
ca. La WACI de una cartera se calcula
ponderando la intensidad de carbono
de cada emisor de valores por el peso
relativo de las inversiones en ellos.

e Volumen total de emisiones
de GEI: cuantifica las emisio-
nes asociadas a la cartera en to-
neladas de CO2 equivalentes.

¢ Huella de carbono: relaciona las
emisiones totales de GEI asociadas
a una cartera con su volumen y se
expresa en toneladas de CO2 equi-
valentes por millén de euros. Per-
mite la comparabilidad entre carte-
ras de diferente tamafio y también
en distintos momentos del tiempo.

¢ Intensidad del carbono: mide el vo-
lumen de emisiones de GEI norma-
lizado por una medida de actividad
econdmica y se expresa en toneladas
de CO2 equivalentes por millén de
euros. Esta métrica permite cuan-
tificar la eficiencia en emisiones de
carbono de una cartera a través de
la normalizacién del tamafio de cada
emisor en relaciéon con sus ingresos.

Mientras que las tres primeras métricas
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pertenecen al marco comun del Eurosiste-
ma que contiene una serie de elementos mi-
nimos que deben aparecer en el documento
de divulgaciéon climatica, la Intensidad del
carbono es una métrica adicional voluntaria.

La cartera del Banco de Espafia esta entre
las de mayor dimensidn en el Eurosistema, lo
que se traduce en un indicador de emisiones
totales elevado. Sin embargo, una vez corre-
gido este efecto tamafio, las emisiones relati-
vas son significativamente menores de lo que
corresponderia a una cartera de ese volumen.
Esto refleja que los activos mayoritarios en es-
tas carteras del Banco de Espafia correspon-
den a agentes caracterizados por una baja in-
tensidad de carbono (Banco de Espaiia, 2023).

Eltamafiodelacarteradeinversiondel Ban-
co de Espaia a finales de 2022 es la siguiente:

27.500
euros.

soberanos:
de

e Bonos
millones

¢ No soberanos: 500 millones de euros
(400 millonesbonos supranacionalesy
agenciasy 100 millones Covered Bonds).

La Figura 9 muestra la evolucién de la
métrica WACI para los bonos soberanos, que,
como se hacomentado suponen el grueso de las
carteras de inversién en euros. Como se puede
observar, y dejando de lado el afio 2020 (afo
central de la pandemia COVID-19 que afectd de
manera singular y atipica tanto a los indicado-
res econdmicos como a los de emision de GEI),
las tres versiones de este indicador descienden
de manera continuada durante el periodo ana-
lizado, lo que reflejaria una progresiva mejora
delacalidad dela carteraentérminos de su con-
tribucion a la lucha contra el cambio climatico.

Las Figuras 10, 11 y 12 presentan, para
los bonos soberanos, la evolucion de las emi-
siones absolutas de GEI, la huella de carbono
y la intensidad de carbono, respectivamen-
te. En este caso se muestran exclusivamente
los resultados correspondientes al enfoque
de Gobierno que evita un problema de sesgo
por doble contabilizacién de las emisiones de
GEI de agentes distintos del emisor soberano.



Figura 9. Evolucion del indicador WACI segtin distintos enfoques, bonos soberanos,
2019-2022
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Figura 10. Emisiones absolutas, bonos soberanos (enfoque de gobierno)
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Figura 11. Huella de carbono, bonos soberanos (enfoque de gobierno)
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La evolucién del total de las emisiones de
GEI refleja fundamentalmente los cambios en
el tamafio de la cartera. Su andlisis tiene una
utilidad limitada. Las métricas relativas, como
la huella o la intensidad de carbono, que co-
rrigen el efecto tamafio, muestran, como en el
caso del WACI, un retroceso en 2022 con res-
pecto alo observado al inicio del periodo anali-

19,4
““\ :

2021 2022

zado. Al igual que en ese caso, ambos indicado-
res se contraen de manera continuada durante
el periodo analizado cuando se ignora su com-
portamiento en el afio 2020 (aflo mas duro de
la pandemia). Por tanto, hay un avance progre-
sivo hacia una cartera mas alineada con los ob-
jetivos de la lucha contra el cambio climatico.

Figura 12. Intensidad de carbono, bonos soberanos (enfoque de gobierno)

Intensidad de carbono

120 109,9

100
83,3

80

60

40

20

0

2019 2020

tCo2e por millén de eurod gasto publico

Fuente: Banco de Espaiia (2023)

91,8 90,5
2021 2022

69



Otras dos métricas adicionales volun-
tarias relevantes, utilizadas por el Banco
de Espafia, son el Porcentaje de Bonos Ver-
des y las Emisiones Evitadas de Carbono.

El Porcentaje de Bonos Verdes (la pro-
porciéon de dichos bonos dentro de las car-
teras), ha venido aumentando significati-
vamente desde 2019 como resultado de la
estrategia de inversion tematica adoptada.
Tal porcentaje fue del 0,02% en 2019, 0,02%
en 2020, 2,5% en 2021 y 4,9% en 2022.

En cuanto a las Emisiones Evitadas de
Carbono, el impacto medioambiental atribui-
ble a la participaciéon del Banco de Espafia en
el fondo del BIS denominado en euros se ha
estimado a final de septiembre de 2021 en
161.934 toneladas evitadas de CO2e anual-
mente. De estas, la categoria de energia reno-
vable fue el mayor contribuidor con 84.190
toneladas de COZ2e evitadas por ano. Tras ella,
figuraron los proyectos destinados a trans-
porte limpio (con un 24% de las emisiones
evitadas estimadas), eficiencia energética
(con un 20%) y gestién de residuos y edificios
verdes (con un 4% entre los dos. El impacto
medioambiental de esta estimacion de emisio-
nes COZ2e evitadas es equivalente a algo mas de
390.000 barriles de petréleo consumidos o a
mas de 35.000 coches conducidos por un aiio.

En 2022 se produjo un incremento sus-
tancial de este indicador, que refleja también
el incremento de la participacién en el fon-
do. A final de septiembre de 2022, el impac-
to medioambiental atribuible a la inversién
del Banco de Espaiia en el fondo del BIS de-
nominado en euros se estimé en 484.580 to-
neladas evitadas de CO2e anualmente. En
términos relativos, esto es, normalizando
por el tamafio de la participaciéon del fon-
do, el indicador habria aumentado un 50%.

Objetivos:

e A corto plazo: aumentar el peso rela-
tivo de su cartera ISR, avanzando en
la estrategia de inversion tematica.

e A largo plazo: descarbonizacién de
sus carteras de inversion en euros y la
consecucion de carteras neutrales en
carbono en 2050. Este objetivo a largo
plazo se ird complementando con el
establecimiento de objetivos a plazos
mas cortos y referidos a indicadores
concretos (Banco de Espafia, 2023).
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