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Resumen Ejecutivo

Las finanzas sostenibles tienen por objeto la incorporación de elementos ambientales, sociales y de 
buen gobierno en la gestión empresarial, así como en la toma de decisiones de inversión.

Informe de Riesgos Globales 2023

Según el Informe de Riesgos Globales 2023, publicado por el World Economic Forum, los 5 mayores 
riesgos globales para el corto plazo (dos años) son: 1) Crisis del coste de la vida. 2) Desastres na-
turales y eventos meteorológicos extremos. 3) Confrontación geoeconómica. 4) Fallo en mitigar el 
cambio climático. 5) Erosión de la cohesión social y la polarización social. 
En el largo plazo (10 años), el ranking de 5 mayores riesgos globales es el siguiente: 1) Fallo en 
mitigar el cambio climático. 2) Fallo en adaptación al cambio climático. 3) Desastres naturales y 
eventos meteorológicos extremos. 4) Pérdida de biodiversidad y colapso de ecosistemas. 5) Migra-
ción involuntaria a gran escala. 

El marco de las finanzas sostenibles en la Unión Europea

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

El Plan de Acción 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 Acción 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 climático, 
el agotamiento de los recursos, la degradación del medio ambiente y los problemas sociales. 3) 
Fomentar la transparencia y la visión a largo plazo en las actividades financieras y económicas.

Sobre la base del Plan de Acción de 2018, la Comisión Europea ha puesto en marcha tres elementos 
fundamentales para un marco de financiación sostenible: 1) Un sistema de clasificación, o taxo-
nomía, de las actividades sostenibles. 2) Un marco de divulgación para empresas financieras y no 
financieras. 3) Instrumentos de inversión, incluidos índices 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 próspera, con una economía 
moderna, eficiente en el uso de los recursos y competitiva, en la que no habrá emisiones netas de 
gases de efecto invernadero en 2050 y el crecimiento económico estará disociado del uso de los re-
cursos.

Mediante el Pacto Verde Europeo se busca la transformación de la economía de la UE con miras a 
un futuro sostenible. Los objetivos son los siguientes: 1) Un mayor nivel de ambición climática de 
la UE para 2030 y 2050. 2) Suministro de energía limpia, asequible y segura. 3) Movilización de 
la industria en pro de una economía limpia y circular. 4) Uso eficiente de la energía y los recursos 
en la construcción y renovación de edificios. 5) Hacia una contaminación cero en un entorno sin 
substancias tóxicas. 6) Preservación 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 transición a una movilidad sostenible e inteligente.
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El Plan de Inversiones del Pacto Verde Europeo y el Mecanismo para una Transición Justa son los 
principales instrumentos de financiación de la transición verde.

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

Organizaciones internacionales sobre finanzas sostenibles

El G20 Sustainable Finance Working Group recibió 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 París”. 

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

La Network of Central Banks and Supervisors for Greening the Financial System (NGFS), fue 
creada con el propósito de “contribuir a reforzar la respuesta mundial necesaria para cumplir los 
objetivos del Acuerdo de París y potenciar el papel del sistema financiero en la gestión de riesgos y 
la movilización de capital para inversiones verdes y bajas en carbono, en el contexto más amplio del 
desarrollo ambientalmente sostenible”. Con este fin, la Red define y promueve las mejores prácticas 
que deben aplicarse dentro y fuera del ámbito de la NGFS y realiza o encarga trabajos analíticos 
sobre finanzas verdes.

La United Nations Environment Programme Finance Initiative reúne a una amplia red de bancos, 
aseguradoras e inversores, que catalizan colectivamente la acción en todo el sistema financiero para 
lograr economías mundiales más sostenibles. Durante más de 30 años, 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 prácticas y herra-
mientas para posicionar sus negocios en la transición hacia una economía sostenible e integradora. 

La Coalition of Finance Ministers for Climate Action reúne a responsables de política fiscal y eco-
nómica de más de 80 países para liderar la respuesta mundial al cambio climático y garantizar 
una transición justa hacia un desarrollo resiliente con bajas emisiones de carbono. Los ministros 
de finanzas pueden desempeñar un papel de liderazgo, incentivando un gasto público que tenga en 
cuenta el clima y utilizando herramientas fiscales climáticas como los impuestos sobre el carbono 
o los sistemas de comercio de derechos de emisión para reducir las emisiones y dar prioridad a un 



5

crecimiento con bajas emisiones de gases de efecto invernadero. 

El Basel Committee on Banking Supervision es el principal organismo normativo mundial para 
la regulación prudencial de los bancos y, en particular, de la solvencia. Además, constituye un 
foro de cooperación periódica en materia de supervisión bancaria. Los estándares de regulación 
bancaria que acuerda el BCBS no son legalmente vinculantes, pero su implantación se basa en el 
compromiso de sus miembros para adoptarlos. En febrero de 2020 creó 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 diálogo entre los 
responsables políticos encargados de desarrollar medidas reguladoras sobre finanzas sostenibles 
para ayudar a los inversores a identificar y aprovechar las oportunidades de inversión sostenible 
que contribuyan realmente a los objetivos climáticos y medioambientales. A través de la Platafor-
ma, los miembros pueden intercambiar y difundir información para promover las mejores prácti-
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 climático. Los inversores firmantes de esta iniciativa creen que comprometerse y trabajar 
con las empresas en las que invierten, para garantizar una mayor divulgación de los riesgos del 
cambio climático y establecer estrategias sólidas de reducción de emisiones de las empresas, es co-
herente con su deber fiduciario y esencial para alcanzar los objetivos del Acuerdo de París. 

La Glasgow Financial Alliance for Net Zero tiene dos propósitos igualmente importantes: ampliar 
el número de instituciones financieras comprometidas con el objetivo Net-Zero, y establecer un 
foro para abordar los retos sectoriales asociados a la transición hacia el objetivo Net-Zero, contri-
buyendo a garantizar que los altos niveles de ambición se cumplen con medidas creíbles. Reúne 
alianzas independientes y sectoriales para abordar los retos de la transición neta a cero y conecta 
a la comunidad financiera con la campaña Race to Zero, los científicos y expertos del clima y la 
sociedad civil.

Las finanzas sostenibles a nivel internacional

La movilización de los fondos para cumplir los objetivos de sostenibilidad a nivel internacional, re-
quiere una colaboración de los entes públicos y privados. Los entes públicos se enfrentan a la difícil 
tarea de la reglamentación de la sostenibilidad y a la creación de los cauces regulatorios interna-
cionales que posibiliten que los mercados financieros sostenibles actúen con la mayor eficiencia en 
la asignación. Los entes privados, y en concreto los emisores de productos verdes y los inversores, se 
enfrentan a los retos de divulgación y de diferenciación de la sostenibilidad en las finanzas.

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

Según el G20 Sustainable Finance Working Group, mejorar la coordinación internacional sobre 
estándares, prácticas y políticas relacionadas con las finanzas sostenibles es fundamental para for-
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talecer la integridad del mercado, ampliar aún más 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, así como el uso de incentivos de política pública. 

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. 

Además de las taxonomías china y europea, otros países a nivel nacional están desarrollando ta-
xonomías, también algunas instituciones financieras como el Fondo Nacional de Pensiones de No-
ruega han desarrollado su propia taxonomía. Aunque muchas de las taxonomías no incorporan 
aspectos sociales y se centran básicamente en aspectos ambientales y climáticos, la taxonomía de 
Mongolia es una de las primeras en la incorporación de salvaguardas sociales mínimas.

El Grupo de Trabajo de Taxonomía 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 común para taxonomías nacio-
nales y regionales en América Latina y el Caribe.  

La taxonomía china establece un criterio de elegibilidad según las actividades, la taxonomía de 
la UE define la elegibilidad utilizando un enfoque técnico, para el cual se deben cumplir criterios 
de selección específicos para que se incluya una actividad. En otros mercados se están empleando 
taxonomías que emulan las anteriores, por ejemplo en Sudáfrica, se sigue el enfoque de la UE, y en 
Rusia y Mongolia se sigue la taxonomía china.

Marcos para la divulgación: (i) Los estándares de la Sustainability Accounting Standards Board 
están diseñados para proporcionar a los inversores información sobre los factores de sostenibilidad 
que tienen un impacto en el desempeño financiero. (ii) La Global Reporting Initiative se centra 
más en el impacto que tienen las organizaciones en el medio ambiente y la sociedad, y se dirige a 
una variedad más amplia de partes interesadas. (iii) Las recomendaciones del Task Force on Cli-
mate Related Financial Disclosures están diseñadas para alentar a las instituciones financieras y 
empresas no financieras a divulgar información 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 inversión.

Las finanzas sostenibles en España

Según estudio realizado en 2022 por la Red Española del Pacto Mundial de Naciones Unidas: (i) 
El 63% de las empresas del IBEX 35 cuenta con una comisión específica de sostenibilidad dentro 
del Consejo de Administración. Tal porcentaje es del 18% en el conjunto de empresas españolas. (ii) 
El 41% de las empresas del IBEX 35 (el 32% para el conjunto de empresas españolas) 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 económicos de la empresa (el 
34% afirma que de manera considerable). Para el conjunto de todas las empresas españolas 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 algún tipo de innovación con un enfoque de sostenibi-
lidad, y un 89% disponen de alguna tecnología 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: acción por el clima (94%), igualdad de género (91%), trabajo 
decente (91%), industria, innovación e infraestructura (89%), alianzas para lograr los objetivos 
(80%). Para el conjunto de las empresas españolas: igualdad de género (64%), trabajo decente 
(58%), producción y consumo responsable (55%), energía asequible y no contaminante (54%), 
acción por el clima (51%).

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

Las finanzas sostenibles y la banca en España

Con motivo de la 25ª Conferencia de Naciones Unidas sobre Cambio Climático (COP 25) celebra-
da en diciembre de 2019 en Madrid, los principales bancos españoles, que representan más 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 línea con los objetivos del Acuerdo de París. 

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

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

En el  “Informe sobre la Inclusión Financiera en España”, elaborado por el Instituto Valenciano 
de Investigaciones Económicas (Ivie) en 2022, se constata que el 98,6% de la población en España 
reside en un municipio donde al menos hay un punto de acceso presencial a servicios bancarios. En 
España, el ratio nº de habitantes por oficina bancaria es de 2.463, frente a 3.232 en la UE-27. En 
términos de población 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 inclusión financiera en las zonas rurales”.

El Informe sobre Inclusión Financiera en España da soporte al Observatorio de Inclusión Finan-
ciera, creado por AEB, CECA y UNACC con la vocación de recoger los compromisos adquiridos y 
las soluciones planteadas por el sector bancario para garantizar el acceso a los servicios bancarios 
de toda la población española, con especial atención al medio rural y a los colectivos vulnerables, 
en un país con extensa cobertura.

Un desafío importante consiste en integrar la sostenibilidad en la estrategia corporativa y elevar 
a los responsables de la sostenibilidad en la jerarquía organizacional, como han hecho la mayor 
parte de los bancos españoles. La mayoría de los Consejos de Administración ligados al sector son 
sensibles a la importancia  de supervisar los riesgos y las oportunidades que se derivan del cambio 
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climático.

Las finanzas sostenibles y el seguro en España

La existencia y operativa del seguro generan dos realidades distintas (el seguro como protector y el 
seguro como inversor institucional), pero íntimamente 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-
ción criterios ASG para configurar sus inversiones. Los principales criterios ASG considerados para 
decidir sus inversiones son: Cambio climático, energías renovables y huella de carbono/emisiones 
tóxicas (A); derechos humanos, condiciones de trabajo y salud (S); malversación, 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 geografía nacional. Son albañiles, mecánicos, 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 economía de la 
España rural. En términos relativos, la distribución de seguros tiende a estar más presente en las 
áreas menos densas de España que en las más pobladas, para así mantener un nivel de contacto y 
servicio adecuado hacia sus residentes.

La financiación sostenible en España en 2022

De acuerdo con el Observatorio Español de Finanzas Sostenibles, la financiación sostenible en 
España alcanzó 60.134 millones de euros en el año 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 carácter eminentemente sostenible, y los ligados 
a las condiciones de sostenibilidad: 30.077 millones de euros. (iii) Financiación sostenible a corto 
plazo a través de Pagarés o Papel Comercial Verde: 8.280 millones de euros.

En el año 2022 el crecimiento en todas las categorías de préstamos y créditos sostenibles ha sido 
del 64%, superando los 30.000 millones de euros. Sin embargo la financiación sostenible vía bonos 
cayó en un 24%, con una emisión conjunta de 21.777 millones de euros, correspondiendo 16.552 
millones a la emisión 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 caída del 
51%). En 2022 no ha habido en España emisiones de Bonos Vinculados a la Sostenibilidad (SLB), 
que habían llegado por primera vez al mercado español en 2021, con una emisión de 1.269 millo-
nes de euros.

En el sector corporativo, el 54% de los bonos financiados en 2022 pertenecen a la categoría de 
sostenible (37% en el año 2021). En el sector financiero, el 14,3% de los bonos financiados en 2022 
pertenecen a la categoría 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), España está 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 dólares acumulados), China (287), Alemania (218), Francia (202), Su-



9

pranacional (169), Holanda (116), Suecia (70), Reino Unido (68), España (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), España (15), Alemania (14,9), Japón 
(12). (iii) En bonos sostenibles: Supranacional (272), Estados Unidos (59), Corea del Sur (35), 
Alemania (29), Francia (24), Holanda (23), Japón (22), España (20), Reino Unido (19), Australia 
(11). 

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

La inversión sostenible y responsable en España

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

De acuerdo con los estudios de Spainsif, La integración ASG se consolida como la estrategia más 
utilizada (ya lo había sido en 2020), seguida de engagement y voting (con un gran crecimiento en 
el último año), y a mucha distancia, la estrategia más básica es la de exclusiones y la inversión de 
impacto. 

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

Con respecto a los activos ASG por tipo de inversión, de acuerdo con Spainsif, la renta mixta es la 
más importante, con el 28% de los activos, seguida por la renta variable (25%) y la renta fija (22%). 
En comparación con años anteriores, crece el porcentaje de renta mixta a costa de la renta variable 
y la renta fija. Año a año 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 climáticos de las carteras de inversión del Banco de España

En marzo de 2023, el Banco de España divulgó información climática respecto a sus carteras de 
inversión, de acuerdo con el compromiso al que se llegó 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 dimensión tienen mayor capacidad para orientar los grandes 
flujos de capital hacia proyectos de inversión sostenibles.

En la identificación de riesgos climáticos potencialmente materiales, el Banco de España aplica 
una perspectiva de doble materialidad. En cuanto a la evaluación y al seguimiento de los riesgos 
relacionados con el cambio climático, el Banco de España en coordinación con el Eurosistema, de-
sarrolla y maneja herramientas para el análisis de escenarios y ejercicios de estrés. 
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En su informe, el Banco de España utiliza las cuatro métricas siguientes: Intensidad media ponde-
rada de carbono, Volumen total de emisiones, Huella de carbono e Intensidad de carbono. Además, 
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 España se presentan los valores de todos los indicadores, para los años 
2019, 2020, 2021, 2022. Dejando a un lado el año atípico 2020 (año central de la pandemia de 
COVID-19, que afectó mucho tanto a los indicadores económicos 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 reflejaría una progresiva mejora de la calidad de la cartera en 
términos de su contribución a la lucha contra el cambio climático. 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. INTRODUCCIÓN

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 inversión, lo que 
se traduce en una mayor inversión en activi-
dades sostenibles y a más largo plazo. La go-
bernanza de las entidades públicas y privadas 
desempeña un papel fundamental a la hora de 
garantizar la inclusión de las consideraciones 
ambientales y sociales en el proceso de toma 
de decisiones (European Commission, 2018a). 

De acuerdo con la CNMV1, “las finanzas sos-
tenibles tienen por objeto la incorporación de 
elementos ambientales, sociales y de buen go-
bierno en la gestión empresarial, así como en la 
toma de decisiones de inversión” (CNMV, 2020).

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

Los criterios sociales analizan las prác-
ticas empresariales referentes a aquellos 
aspectos de su gestión que impactan en los 
trabajadores y en otras partes interesadas 
(stakeholders), incluidos los consumidores 
y las comunidades en las que opera o están 
afectadas por sus operaciones. Los criterios 
sociales abarcan desde los derechos labora-
les y humanos en la gestión, 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 rendición de cuentas, la independencia y 
composición de los órganos de gobierno, la re-
muneración de sus directivos, la brecha salarial 
entre hombres y mujeres, las prácticas de lobb-
ying, la lucha contra la corrupción 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 percepción 

1 Comisión Nacional del Mercado de Valores.

sobre los riesgos globales entre expertos en la 
materia, y los líderes mundiales de la empre-
sa, los gobiernos y la sociedad civil. El 11 de 
enero de 2023 se publicó el Informe de Ries-
gos Globales 2023 (WEF, 2023), que alcanza 
su 18ª edición, y cuenta con datos y opiniones 
de más de 1.200 expertos y líderes empresa-
riales, políticos y académicos mundiales. Con-
siderado como una de las principales fuentes 
de información 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 está por venir.

Por “riesgo global” se entiende la posibi-
lidad de ocurrencia de un acontecimiento o 
condición que, en caso de producirse, afectaría 
negativamente a una proporción significativa 
del Producto Interior Bruto (PIB), la población 
o los recursos naturales. El Informe de Riesgos 
Globales 2023 elabora un estudio para el cor-
to plazo (dos años), y el largo plazo (10 años), 
asignando cada riesgo a una de las siguien-
tes categorías. Económica (E), Ambiental (A), 
Geopolítica (G), Social (S) o Tecnológica (T).

En el corto plazo, los diez primeros ries-
gos que aparecen en el ranking (indicando 
la categoría entre paréntesis) son: 1) Crisis 
del coste de la vida (S). 2) Desastres natura-
les y eventos meteorológicos extremos (A). 
3) Confrontación geoeconómica (G). 4) Fallo 
en mitigar el cambio climático (A). 5) Ero-
sión de la cohesión social y la polarización 
social (S). 6) Siniestros medioambientales a 
gran escala (A). 7) Fallo en adaptación al cam-
bio climático (A). 8) Ciberseguridad y ciber-
crimen (T). 9) Crisis de recursos naturales2 
(A). 10) Migración involuntaria a gran esca-
la (S) (WEF, 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 climático (A). 2) Fallo en adaptación al 
cambio climático (A). 3) Desastres naturales y 
eventos meteorológicos extremos (A). 4) Pér-
dida de biodiversidad y colapso de ecosistemas 
(A). 5) Migración involuntaria a gran escala (S). 
6) Crisis de recursos naturales (A). 7) Erosión 
de la cohesión social y la polarización social 
(S). 8) Ciberseguridad y cibercrimen (T). 9) 
Confrontación geoeconómica (G). 10) Sinies-

2 Grave escasez de productos básicos y recursos na-
turales a escala mundial como consecuencia de la sobre ex-
plotación humana y/o la mala gestión de recursos naturales 
críticos. Productos químicos, alimentos, minerales y agua, 
entre otros.
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tros medioambientales a gran escala (A) (WEF, 
2023). En este caso, los 4 primeros, el 6º y el 10º 
son ambientales, siendo sociales el 5º y el 7º.

Hasta 2011, los riesgos relacionados con 
el medioambiente no aparecían 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, daños 
medioambientales causados por las personas 
y fallo en mitigar el cambio climático, además 
este último está entre los cinco primeros riesgos 
por impacto. Esta presencia limitada se mantie-
ne hasta 2017 en que los riesgos relacionados 
con el medio ambiente superan por primera 
vez a los sociales (García-Pintos Balbás, 2021).

La firma del Acuerdo de París3 sobre 
cambio climático y la adopción de los Obje-
tivos de Desarrollo Sostenible (ODS4) de la 
Agenda 2030 de Naciones Unidas, marcaron 
el punto de partida de gran parte de la labor 
emprendida en el sector financiero público 
y privado para movilizar fondos destinados 
a financiar la transición (González, 2021). 

La Inversión Sostenible y Responsable 
(ISR, SRI, por sus siglas en inglés) es un concep-
to muy relevante en el ámbito de las finanzas 
sostenibles. Se trata de una estrategia de inver-
sión que, además de los criterios estrictamente 
económicos (riesgo, rentabilidad y liquidez), 
considera también los criterios ASG (ambien-
tales, sociales y de gobernanza). La inclusión 
de criterios ASG en el estudio, análisis y deci-
siones de inversión puede ser una contribu-
ción muy relevante a la Agenda 2030, como de-
muestra la vinculación entre estos asuntos y los 
ODS (Red Española del Pacto Mundial, 2022a).

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

• Ambientales: Cambio climático, ago-
tamiento de recursos, residuos, con-
taminación, deforestación, gestión del 
agua, eficiencia energética y renova-
bles (ODS 6, 7, 9, 11, 12, 13, 14, 15, 16),

3 Uno de los tres grandes objetivos a largo plazo 
del Acuerdo de París recogidos en su artículo 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.

• Sociales: Derechos humanos, formas 
modernas de esclavitud, trabajo in-
fantil, condiciones laborales, rela-
ción con la comunidad, igualdad de 
género, salud y seguridad, diversi-
dad, cadena de suministro (ODS 1, 
2, 3, 4, 5, 8, 9, 10, 11, 12, 16, 17).

• Gobernanza: Ética de negocio, so-
borno y corrupción, compensación 
de ejecutivos, diversidad y estruc-
tura de las juntas directivas, cabil-
deo político y donaciones, estrate-
gia tributaria (ODS 8, 10, 12, 16, 17).

La revista Boletín de Estudios Económicos, 
Editado por Deusto Business Alumni, publicó 
su número 224, en agosto de 2018, dedicado 
íntegramente a Inversión Socialmente Respon-
sable, conteniendo nueve artículos. Por otra 
parte, Matos (2020) ofrece una revisión crítica 
muy exhaustiva, sobre la inversión institucio-
nal responsable y los criterios ASG en el mun-
do, con una amplia revisión de la literatura.

El Instituto Español de Analistas Finan-
cieros (IEAF) y la Fundación de Estudios Fi-
nancieros (FEF) publicaron un número mono-
gráfico (Papeles de la Fundación Nº 60) muy 
completo (de 316 páginas) sobre “EL Rol de 
las finanzas en una economía sostenible”, diri-
gido por José Luis Blasco y Juan Carlos Delrieu. 

Funseam5 publicó en 2022 un libro que 
reúne las contribuciones al X Simposio Em-
presarial Internacional que organiza la Fun-
dación, algunas de ellas sobre finanzas soste-
nibles. Además, XI Simposio, que tuvo lugar 
el 6 de febrero de 2023, estuvo dedicado 
íntegramente a “Finanzas sostenibles. Re-
tos y Oportunidades”, cuyas contribucio-
nes se recogen en el libro Funseam (2023). 

El Banco de España 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-
dos ellos han contado con una asistencia masiva.

5 Fundación para la Sostenibilidad Energética y Am-
biental.
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El objetivo de este trabajo consiste en pre-
sentar una panorámica general, actualizada, de 
las finanzas sostenibles en España, en el marco 
de la Unión Europea y el contexto internacional.

En el apartado 2 se presenta el marco de 
finanzas sostenibles en la Unión Europea, des-
de el Plan de Acción de 2018, siguiendo con 
el Pacto Verde Europeo y la Estrategia para fi-
nanciar la transición a una economía 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 últimos años, considerando en 
cada caso la presencia española. El apartado 4 
se refiere a las finanzas sostenibles en el ám-
bito internacional, mientras que el apartado 5 
trata sobre las finanzas sostenibles en España. 

2. EL MARCO DE FINANZAS SOSTENIBLES 
EN LA UNIÓN EUROPEA

En esta apartado se analizan: El Plan de 
Acción, el Pacto Verde Europeo y la Estra-
tegia para financiar la transición. 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 Acción: Financiar el desa-
rrollo sostenible (8.3.2018) 

A finales de 2016, la Comisión Europea 
nombró a un grupo de expertos de alto nivel 
sobre finanzas sostenibles para ayudar a desa-
rrollar una visión general y hoja de ruta inte-
gral de la Unión Europea (UE) sobre finanzas 
sostenibles. El 31 de enero de 2018, el grupo 
de expertos publicó su informe final, en el que 
sostiene que las finanzas sostenibles se arti-
culan en torno a dos imperativos urgentes: 1) 
mejorar la contribución de las finanzas al creci-
miento sostenible e inclusivo, así como a la mi-
tigación del cambio climático, 2) reforzar la es-
tabilidad financiera mediante la incorporación 
de los factores ambientales, sociales y de go-
bernanza (ASG6) a la toma de decisiones de in-
versión. El presente Plan de Acción (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 Acción 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.

y sociales en las decisiones de inversión, lo que 
se traduce en una mayor inversión en activida-
des sostenibles y a más largo plazo. Más con-
cretamente, las consideraciones ambientales 
se refieren a la mitigación del cambio climático 
y la adaptación al mismo, así como al medio am-
biente en general y riesgos conexos, como por 
ejemplo las catástrofes naturales. Las conside-
raciones sociales pueden referirse a problemas 
de desigualdad, inclusión, relaciones laborales, 
inversión en capital humano y comunidades. 
La gobernanza de las entidades públicas y 
privadas, incluidas las estructuras de gestión, 
las relaciones con los asalariados y la remune-
ración del personal directivo, desempeña un 
papel fundamental a la hora de garantizar la 
inclusión de las consideraciones sociales y am-
bientales en el proceso de toma de decisiones.

El presente Plan de Acción se ar-
ticula en torno a 10 Acciones

El objeto del Plan de Acción 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 climático, el 
agotamiento de los recursos, la de-
gradación del medio ambiente y los 
problemas sociales. Las Acciones 6, 
7 y 8 corresponden a este apartado.

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

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

Acción 1. Elaborar una taxonomía de la 
Unión Europea para las actividades sostenibles. 

Se trata de la medida más importante y 
urgente de este Plan de Acción. La taxonomía 
se integrará progresivamente en la legislación 
de la UE para proporcionar una mayor segu-
ridad jurídica. La Comisión propone adoptar 
un enfoque gradual, empezando con una ta-
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xonomía referida a actividades de mitigación 
del cambio climático, de adaptación al cam-
bio climático y otras actividades ambienta-
les en su primera fase. En una segunda fase, 
la taxonomía cubrirá las demás actividades 
ambientales y sociales, reconociendo que un 
aspecto de la sostenibilidad no debe ir en de-
trimento de otros riesgos u objetos conexos.

La Regulación sobre Taxonomía (o Regla-
mento sobre Taxonomía) fue publicada en el 
Diario Oficial de la UE el 22 de junio de 2020 
(Official Journal of the European Union, 2020a) 
y entró en vigor el 12 de julio de 2020. La Ta-
xonomía de la UE es un sistema de clasificación 
que establece una lista de actividades sosteni-
bles desde el punto de vista ambiental. Preten-
de proporcionar a empresas, inversores y res-
ponsables políticos definiciones apropiadas 
acerca de qué actividades económicas pueden 
ser consideradas sostenibles. Se estableció con 
la intención de proporcionar seguridad a inver-
sores, proteger del lavado ecológico a inverso-
res privados, ayudar a empresas a ser más res-
petuosas con los problemas climáticos, mitigar 
la fragmentación del mercado y ayudar a que 
se produzcan cambios para que las inversio-
nes se lleven a cabo donde son más necesarias.

La Regulación sobre Taxonomía en la 
UE establece seis objetivos ambientales: 

1. Mitigación del cambio climático.
 
2. Adaptación al cambio climático.

3. Uso sostenible y protección de 
los recursos hídricos y marinos.

4. Transición a una economía circular.

5. Prevención y con-
trol de la contaminación.

6. Protección y restauración de la 
biodiversidad y los ecosistemas.

De acuerdo con dicha Regulación, 
una actividad económica tendrá la con-
sideración de ambientalmente sosteni-
ble cuando dicha actividad económica:

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

b) No cause ningún perjuicio significati-
vo a alguno de los objetivos ambientales.

c) Se lleve a cabo con las garantías mí-
nimas establecidas en el Reglamento.

d) Se ajuste a los criterios técnicos de 
selección que hayan sido establecidos 
por la Comisión, de conformidad con 
diferentes artículos del Reglamento.

Actos delegados que pro-
ceden de esta Acción:

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

• Acto delegado sobre divulgaciones de 
información por empresas no finan-
cieras, gestores de activos, entidades 
de crédito, empresas de servicios de 
inversión, 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 Comisión 
adoptó un acto delegado comple-
mentario al de mitigación y adapta-
ción al cambio climático por el que, 
bajo condiciones estrictas, se inclu-
yen actividades de energía nuclear 
y de gas natural en la Taxonomía de 
la UE. Se publicó 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 Comisión puso a 
consulta pública, por un periodo de cuatro se-
manas, un nuevo conjunto de criterios de ta-
xonomía de la UE para actividades económicas 
que contribuyen sustancialmente a uno o más 
de los objetivos medioambientales no climáti-
cos siguientes: uso sostenible y protección de 
los recursos hídricos y marinos, transición a 
una economía circular, prevención y control 
de la contaminación y protección y restau-
ración de la biodiversidad y los ecosistemas.
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El 21 de noviembre de 2023 se publicó en 
el Diario Oficial de la Unión Europea el Regla-
mento Delegado sobre actividades económicas 
que contribuyen sustancialmente a los objeti-
vos de: 1) uso sostenible y protección de re-
cursos hídricos y marinos, 2) transición a una 
economía circular, 3) prevención y control de 
la contaminación, 4) protección y restauración 
de la biodiversidad y los ecosistemas, y para 
determinar si dichas actividades económicas 
no causan un perjuicio significativo a ningu-
no de los demás 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 Regulación sobre Taxonomía en la UE 
requiere la creación 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 Comisión. Compo-
nen la Plataforma 35 miembros y 14 observa-
dores, elegidos por mandatos de dos años. En 
febrero de 2023, la Comisión publicó la lista 
de miembros de la Plataforma para el nuevo 
mandato, ocupando la presidencia Elena Viñes 
Fiestas, de la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores (CNMV) de España. Algunos infor-
mes que han sido elaborados por la Platafor-
ma son los siguientes: Financiar la transición, 
publicado en marzo de 2021 (Platform on Sus-
tainable Finance, 2021a), Taxonomía extendi-
da vinculada a objetivos medioambientales, 
julio de 2021 (Platform on Sustainable Finan-
ce, 2021b), Taxonomía social, febrero de 2022 
(Platform on Sustainable Finance, 2022a), 
Taxonomía sobre transición ambiental, mar-
zo de 2022 (Platform on Sustainable Finance, 
2022b), Datos y facilidad de uso de la taxono-
mía de la UE, octubre de 2022 (Platform on 
Sustainable Finance, 2022c), Metodología y cri-
terios técnicos de selección, octubre de 2022 
(Platform on Sustainable Finance, 2022d).

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

En el Plan se Acción se decía que: 

a) En el segundo semestre de 2019 el 
grupo de expertos de la Comisión en materia 
de finanzas sostenibles7 presentará un infor-
me relativo a una norma de la UE sobre los 
bonos verdes, inspirándose en las mejores 

7 Technical Expert Group on Sustainable Finance.

prácticas existentes. El grupo de expertos pu-
blicó el informe final el 18 de junio de 2019, 
tras haber recibido más de 100 sugerencias 
a un documento provisional que había sido 
sometido a consulta pública tres meses an-
tes. El informe final (TEG, 2019a) contiene 
10 recomendaciones, 3 de las cuales están 
relacionadas con el establecimiento del Bono 
Verde Estándar de la UE, y las demás relacio-
nadas con maneras para apoyar y monitori-
zar la implementación de los Bonos Verdes 
Estándar 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 Unión Europea 
el Reglamento sobre los bonos verdes euro-
peos y la divulgación de información 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-
misión especificará el contenido del folleto 
para las emisiones de los bonos verdes.  La 
guía de uso de Bonos Verdes Estándar 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 aplicación 
de dichos Bonos Verdes, a partir del informe 
del año 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 Comisión estudiará la posibilidad 
de utilizar el marco de la etiqueta ecológi-
ca de la UE para determinados productos fi-
nancieros, que se aplicaría una vez adoptada 
la taxonomía de sostenibilidad de la UE. En 
otoño de 2018, el Joint Research Centre (JRC) 
recibió el mandato de proporcionar sopor-
te técnico en el desarrollo de los criterios. 

Acción 3. Fomentar la in-
versión en proyectos sostenibles.

Basándose en las actuaciones en cur-
so para reforzar la capacidad de asesora-
miento, en particular para el desarrollo de 
proyectos de infraestructura sostenibles, la 
Comisión tomará 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 países socios.
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Para dar mayor apoyo a proyectos soste-
nibles, la Comisión propuso el uso específico 
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-
ciación, apoyo técnico y asistencia. Las áreas 
que se cubren son las siguientes: (i) infraes-
tructura sostenible, (ii) investigación, innova-
ción y digitalización, (iii) pequeña y mediana 
empresa, (iv) inversión social y habilidades. 
Además, un Esquema de Transición Justa ge-
nerará inversión adicional en beneficio de los 
territorios más afectados por las consecuen-
cias socioeconómicas de la transición verde.

Acción 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 
distribución de seguros disponen que, al faci-
litar asesoramiento, las empresas de servicios 
de inversión y los distribuidores de seguros 
deben ofrecer productos “idóneos” que res-
pondan a las necesidades de los clientes. Esta 
Acción establece que, en función de los resul-
tados de su evaluación de impacto, la Comisión 
modificará los actos delegados de la MiFID II 
y la Directiva sobre la distribución de seguros 
en el 2º trimestre de 2018 para garantizar que 
se tengan en cuenta las preferencias en mate-
ria de sostenibilidad en la evaluación de ido-
neidad.  El 21 de abril de 2021, la Comisión 
adoptó enmiendas a los actos delegados de 
la MiFID II y la Directiva sobre la distribución 
de seguros. Con estas enmiendas, los asesores 
obtendrán información sobre las preferen-
cias en cuanto a sostenibilidad de sus clientes.

Sobre la base de esos actos delegados, la Co-
misión invitará a la 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 evaluación de idonei-
dad. En mayo de 2018 la Autoridad Europea de 
Valores y Mercados publicó sus directrices so-
bre ciertos aspectos en cuanto a requerimien-
tos de sostenibilidad en la MiFID II, incluyendo 

buenas prácticas para empresas (ESMA, 2018).

Acción 5. Elaborar paráme-
tros de referencia de sostenibilidad.

Los parámetros 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 índices han ido desa-
rrollando parámetros 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 más 
transparentes y sólidos para los índices de 
sostenibilidad, a fin de reducir los riesgos de 
“blanqueo ecológico”. En este contexto, a más 
tardar en el 2º trimestre de 2018, la Comisión 
tiene la intención de: i) adoptar actos delega-
dos sobre la transparencia de la metodología 
de los parámetros de referencia y sobre las ca-
racterísticas de éstos, ii) presentar, en función 
de los resultados de su evaluación de impac-
to, una iniciativa para armonizar parámetros 
de referencia que incluyan a los emisores de 
bonos hipocarbónicos. Además, en el 2º se-
mestre de 2019, basándose en las consultas 
con todas las partes interesadas, el grupo de 
expertos técnicos de la Comisión publicará 
un informe sobre el diseño del parámetro de 
referencia hipocarbónico y su metodología. 

En mayo de 2018, la Comisión presentó 
una propuesta de enmienda de la Regulación 
de Referencia (Benchmark Regulation), que 
crea una nueva categoría de EU Climate Bench-
marks, que comprende EU Climate Transition 
Benchmarks y EU Paris-aligned Benchmarks, 
todo ello apoyado por una metodología vin-
culada a los compromisos establecidos en 
el Acuerdo de París (European Commission, 
2018b). La regulación también establece cier-
tos requerimientos de revelación ASG para ad-
ministradores de referencias, incorporando el 
informe del grupo de expertos técnicos en sep-
tiembre de 2019. La regulación enmendando 
la Regulación 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). Entró en vigor el 30 de abril de 2020. 

Tal como está previsto en la regulación, la 
Comisión adoptó tres actos delegados en los que 
se definen estándares mínimos (Official Journal 
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of the European Union, 2020b, 2020c, 2020d).

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

La Comisión llevará a cabo un estudio so-
bre las calificaciones crediticias y los estudios 
de mercado en materia de sostenibilidad. La 
Comisión, en colaboración con todas las partes 
interesadas pertinentes, estudiará la conve-
niencia de modificar el Reglamento sobre las 
agencias de calificación crediticia a fin de obli-
gar a estas a integrar explícitamente los facto-
res de sostenibilidad en sus evaluaciones de 
manera proporcionada para preservar el acce-
so al mercado de los operadores más pequeños. 

El estudio sobre calificaciones crediticias, 
datos e investigación en materia de sostenibi-
lidad fue lanzado por la Comisión en diciem-
bre de 2019 y publicado el 6 de enero de 2021 
(European Commission and Environmental Re-
sources Managemet, 2021). El estudio identifi-
có una serie de problemas relacionados con el 
funcionamiento de proveedores de calificacio-
nes ASG. Reveló problemas de transparencia en 
cuanto a procedencia de datos y metodologías, 
ya que solo unas pocas empresas revelaban 
los indicadores subyacentes o las ponderacio-
nes reales. Destacó problemas en términos de 
puntualidad, precisión y fiabilidad de algunas 
de las calificaciones ASG. Señalaba posibles 
sesgos basados en el tamaño y ubicación de las 
empresas. Se destacaban posibles conflictos 
de interés asociados a ciertos aspectos de su 
trabajo, como cuando los proveedores de ca-
lificaciones evalúan 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 Comisión invita a la AEVM8 a evaluar 
las prácticas actuales del mercado de la ca-
lificación crediticia, analizando el grado en 
que se tienen en cuenta las consideraciones 
ambientales, sociales y de gobernanza, y a 
incluir la información sobre sostenibilidad 
ambiental y social en sus directrices sobre la 
divulgación de información destinada a las 
agencias de calificación crediticia. En julio de 
2019, la AEVM comunicó su recomendación 
sobre la práctica actual en torno a las consi-
deraciones de sostenibilidad dentro del mer-
cado de calificación crediticia (ESMA, 2019a). 

8 Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA, 
por sus iniciales en inglés).

Concluyó que las agencias de calificación cre-
diticia están considerando factores ASG en 
sus calificaciones crediticias, de acuerdo con 
la importancia asignada a estos factores por 
las metodologías de dichas agencias. También 
concluyó que es importante fortalecer la di-
vulgación de información sobre cómo se están 
considerando los factores ASG en las califica-
ciones crediticias. LA AEVM también actualizó 
los requisitos de divulgación de información 
que deben aplicar las agencias de calificación 
crediticia desde abril de 2020 (ESMA, 2019b). 

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

Las normas vigentes de la UE relativas a 
la obligación 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 inversión 
no son suficientemente claras ni uniformes 
en todos los sectores. En función de los re-
sultados de su evaluación de impacto, la Co-
misión presentará una propuesta legislativa 
para clarificar las obligaciones de los inver-
sores institucionales y los gestores de activos 
en relación 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 (2º trimestre de 2018).

En mayo de 2018, la Comisión publicó una 
propuesta de Reglamento sobre divulgación 
de información relativa a las inversiones sos-
tenibles y los riesgos de sostenibilidad (Euro-
pean Commission, 2018c). El 9 de diciembre 
de 2019 se publicó en el Diario Oficial el Re-
glamento sobre la divulgación de información 
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 áreas distintas de divulgación:

• Sobre los riesgos de sostenibilidad: 
Requisitos de información para to-
dos los productos financieros sobre 
las políticas de riesgo de sostenibi-
lidad y sobre cómo se integran los 
riesgos de sostenibilidad en las de-
cisiones y consejos de inversión.

• Sobre el impacto adverso: Exigencia 
de que los participantes en los merca-
dos financieros revelen cómo tienen 
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en cuenta los principales impactos 
adversos de las decisiones de inver-
sión 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 divulgación a nivel 
de entidad y de producto financiero.

• Por productos financieros con cier-
ta ambición relacionada con la sos-
tenibilidad: Requisitos de informa-
ción para los productos financieros 
cuyo objetivo sea la inversión sos-
tenible (a menudo denominados 
“verde oscuro”) y para los produc-
tos financieros con características 
medioambientales y sociales (“verde 
claro”). Tienen que demostrar, me-
diante la divulgación de información, 
su objetivo y características de inver-
sión sostenible y los impactos positi-
vos relacionados con la sostenibilidad.

Acción 8. Incorporar la sosteni-
bilidad a los requisitos prudenciales.

La Comisión estudiará la viabilidad de 
incorporación de los riesgos climáticos a las 
políticas de gestión 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 climático, salvaguardando al mismo 
tiempo la estabilidad financiera y garantizan-
do la coherencia con la taxonomía 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 divulgación del 31 de diciembre de 
2022. (ii) Un mandato para que la Autoridad 
Bancaria Europea (EBA, por sus iniciales en 
inglés) evalúe la posible inclusión de riesgos 
ASG en el proceso de revisión y evaluación 
supervisora e informe de sus hallazgos a la 
Comisión 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 evalúe si 
un tratamiento prudencial específico de las 
exposiciones relacionadas con activos o acti-
vidades asociadas sustancialmente a objetivos 

ambientales y/o sociales estaría justificado 
para junio de 2025. En EBA (2019a) se pre-
senta el Plan de Acción 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 integración de factores ASG 
en el marco prudencial bancario de la UE y 
en las estrategias comerciales y políticas de 
inversión sobre la base de los fondos propor-
cionados por el Parlamento Europeo. Se pu-
blicó un informe provisional el 14 de diciem-
bre de 2020 (European Commission, 2020a).

Por otra parte, en el tercer trimes-
tre de 2018, la Comisión invitará a la Au-
toridad Europea de Seguros y Pensiones 
de Jubilación (EIOPA, por sus iniciales en 
inglés) a evaluar el impacto de las nor-
mas prudenciales aplicables a las compa-
ñías de seguros en la inversión sostenible.

La opinión de la Autoridad Europea de 
Seguros y Pensiones de Jubilación de sep-
tiembre de 2019, sobre sostenibilidad den-
tro de Solvencia II, concluyó 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 fósiles. 
Sin embargo, subrayó la importancia de las 
evaluaciones cualitativas y de los análisis de 
escenarios para verificar la plausibilidad de 
las valoraciones cuantitativas y los requisi-
tos de capital (EIOPA, 2019a). También pu-
blicó una opinión separada (EIOPA, 2021) 
y puso en marcha una ronda de consultas al 
respecto. La revisión de la Directiva Solven-
cia II se adoptó el 22 de septiembre de 2021.

Acción 9. Reforzar la divulgación 
de información sobre sostenibilidad y 
la elaboración de normas contables. 

Esta Acción se concre-
ta en los siguientes apartados: 

a.- La Comisión va a poner en marcha un 
control de adecuación de la legislación de la 
UE relativa a la publicación de información 
corporativa, incluida la Directiva sobre co-
municación de información no financiera, 
para evaluar si los requisitos de publicación 
de las sociedades cotizadas y no cotizadas 
son adecuados para los fines perseguidos. 
Incluirá la evaluación de los requisitos en 
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En enero de 2019, el Grupo de Expertos 
Técnicos publicó un informe sobre divulga-
ción corporativa de información relaciona-
da con el clima (TEG, 2019b). Sobre la base 
de ese informe, la Comisión publicó direc-
trices actualizadas sobre la presentación de 
información relacionada con el clima, en ju-
nio de 2019 (European Commission, 2019a).

c.- En función de los resultados de su eva-
luación de impacto, propuesta que obligue a 
los gestores de activos y a los inversores insti-
tucionales a revelar cómo tienen en cuenta los 
factores de sostenibilidad en su toma de de-
cisiones de inversión (2º trimestre de 2018). 

El 8 de junio de 2021, la Comisión emitió 
una consulta pública, que estuvo abierta hasta 
el 6 de julio de 2020, sobre las modificaciones 
de varios actos delegados. Se modificaron los 
actos delegados de UCITS9, AIFM10, Solvencia 
II 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 
Jubilación (EIOPA, 2019b), en mayo de 2019. 
El 21 de abril de 2021, la Comisión adoptó las 
enmiendas que cubren los requisitos organi-
zativos, las condiciones operativas y la ges-
tión 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-
mación Corporativa en el marco del Grupo Con-
sultivo Europeo en materia de Información Fi-
nanciera (EFRAG) (tercer trimestre de 2018). 

El Laboratorio Europeo de Información 
Corporativa fue lanzado en noviembre de 
2018. Este Laboratorio Europeo sirve al inte-
rés público europeo y su objetivo es estimular 
la innovación en el campo de la presentación 
de informes corporativos en Europa median-
te la identificación y el intercambio de buenas 
prácticas de presentación de informes, a través 
de: a) La facilitación del diálogo entre las em-

9 Undertakings for Collective Investment in Transfe-
rable Securities (Organismos de Inversión Colectiva en Valo-
res Mobiliarios).
10 Alternative Investment Fund Managers (Gestores 
de Fondos de Inversión Alternativos).

materia de información sobre sostenibilidad 
y las perspectivas de información digitalizada. 
Las conclusiones se publicarán en el 2º trimes-
tre de 2019 y servirán de base para cualquier 
futura propuesta legislativa de la Comisión.

En abril de 2021, la Comisión publicó un 
control sobre la adecuación de la legislación 
de la UE sobre informes corporativos públicos 
(European Commission, 2021a). Los resultados 
mostraron que la información reportada por 
las empresas bajo las disposiciones de la di-
rectiva existente (de 2014) sobre información 
no financiera (DINF) no satisfacía las necesi-
dades de los usuarios y que el marco vigente 
también generaba confusión así como costes 
innecesarios para las empresas informantes. 

En la Comunicación sobre el Pacto Ver-
de Europeo, publicada el 11 de diciembre de 
2019, la Comisión se comprometió a revisar la 
DINF, como parte de la estrategia para forta-
lecer las bases para la información sostenible.

• De febrero a junio de 2020, La Co-
misión realizó una consulta pública 
sobre la revisión 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 Comisión adoptó una propuesta le-
gislativa para una Directiva sobre in-
formes de sostenibilidad empresarial, 
para modificar las normas introdu-
cidas por la DINF. La propuesta tiene 
como objetivo crear un conjunto de 
reglas que, con el tiempo, equipararán 
los informes de sostenibilidad con los 
informes financieros. También exten-
derá 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-
sentación de información 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.- Revisión de las directrices relativas 
a la información no financiera  por lo que se 
refiere a la información relacionada con el 
clima (2º trimestre de 2019). Posteriormen-
te, las directrices se modificarán para in-
cluir otros factores sociales y ambientales. 
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con las partes interesadas pertinentes, a fin de 
evaluar: (i) la posible necesidad de exigir a los 
consejos de administración 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 último, la Comisión invita a las 
Autoridades Europeas de Supervisión (AES) 
a recabar datos sobre la excesiva presión 
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 Comisión 
publicó 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 niño y las libertades 
fundamentales, lesiones corporales graves 
o riesgos para la salud y daños ambientales.

El 29 de julio de 2020, la Comisión publicó 
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-
ración y composición del consejo, la sosteni-
bilidad en la estrategia comercial y la parti-
cipación de las partes interesadas. El estudio 
sugiere que una posible acción futura de la 
UE en el ámbito del derecho de sociedades 
y el gobierno corporativo debería perseguir 
el objetivo general de fomentar un gobier-
no corporativo más sostenible y contribuir a 
una mayor responsabilidad por la creación 
de valor sostenible por parte de las empresas.

El 23 de febrero de 2022 se publica 
por parte de la Comisión 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 Comisión so-
licitó asesoramiento a la Autoridad Bancaria 
Europea, a la Autoridad Europea de Valores y 
Mercados y a la Autoridad Europea de Segu-

presas informantes, los usuarios y otras partes 
interesadas y organizaciones pertinentes. b) 
La documentación del contenido y los resul-
tados de este diálogo en informes y otros me-
dios, para ponerlos a disposición del público.

e.- Solicitud sistemática de la Comisión 
al EFRAG para que, en su dictamen sobre la 
adopción, evalúe el impacto potencial de las 
NIIF (Normas Internacionales de Información 
Financiera) nuevas o revisadas en las inversio-
nes sostenibles (primer trimestre de 2018). 

El EFRAG respondió a dos solicitudes de 
asesoramiento técnico de la Comisión el 28 
de noviembre de 2018 y el 30 de enero de 
2020, respectivamente. La respuesta final del 
EFRAG incluyó una recomendación para soli-
citar al Consejo de Normas Internacionales de 
Contabilidad (IASB) que reconsidere la rein-
troducción del reciclaje de los beneficios para 
los instrumentos de acciones medidos a valor 
razonable, a través de otros ingresos integrales 
(EFRAG, 2020). El 30 de abril de 2020, la IASB 
respondió sugiriendo que comenzará su revi-
sión posterior a la implementación de la NIIF 9 
Instrumentos Financieros con “Clasificación y 
Medición”, lo cual permitiría la identificación de 
posibles formas de abordar el problema del no 
reciclaje en una etapa temprana, si es necesario.

f.- Solicitud sistemática de la Comisión al 
EFRAG para que estudie tratamientos contables 
que puedan ser una alternativa válida a la valo-
ración por el valor razonable de las carteras de 
inversión a largo plazo de instrumentos de ren-
ta variable y asimilados (2º 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 aprobación técnica o 
no conduzca al bien público europeo. Sin em-
bargo, la conclusión 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 límites del Reglamento 
de Normas Internacionales de Contabilidad.

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

La Comisión, en el 2º trimestre de 2019, 
llevará a cabo un trabajo analítico y consultivo 
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5. Hacia una contaminación cero en 
un entorno sin substancias tóxicas.

6. Preservación 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 transición a una mo-
vilidad sostenible e inteligente.

Para conseguir estos objetivos hace falta 
una inversión considerable. Según los cálculos 
de la Comisión, para realizar los objetivos ac-
tuales en materia de clima y energía para 2030 
se requieren 260.000 millones de euros de in-
versión anual adicional, aproximadamente el 
1,5% del PIB de 201811. Este flujo de inversión 
deberá mantenerse en el tiempo. La magnitud 
de la inversión necesaria requiere movilizar 
tanto al sector público como al sector privado.

El 14 de enero de 2020, La Comisión 
presentó el Plan de Inversiones del Pac-
to Verde Europeo y el Mecanismo para 
una Transición Justa, como instrumen-
tos de financiación de la transición verde.

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

• Financiación: movilización de un 
mínimo de un billón de euros de in-
versiones sostenibles en la próxima 
década. Se trata del mayor porcen-
taje de la historia de gasto público 
en acción por el clima y en favor del 
medio ambiente, con cargo al pre-
supuesto de la UE que, según se dice 
en el Plan, atraerá la financiación pri-
vada, desempeñando un papel cla-
ve el Banco Europeo de Inversiones.

• Capacitación: aportación de incenti-
vos para desbloquear y reorientar las 
inversiones públicas y privadas. La UE 
proporcionará herramientas para los 
inversores al considerar la financia-
ción 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 inversión necesaria para la 
adaptación al cambio climático o para retos medioambien-
tales, como la biodiversidad. También excluyen la inversión 
pública necesaria para dar respuesta a los costes sociales de la 
transición y los costes de la inacción.

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

La Comisión informará sobre la aplicación 
del Plan de Acción 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 ámbitos, lo que requiere esfuerzos 
concertados de todos los actores pertinentes.

2.2 El Pacto Verde Europeo (11.12.2019)

El Pacto Verde Europeo (European Com-
mission, 2019c) es una respuesta de la Unión 
Europea (UE) a los desafíos del clima y el medio 
ambiente. Tal como se indica en la Introducción 
del documento, se trata de una nueva estrate-
gia de crecimiento destinada a transformar la 
UE en una sociedad equitativa y próspera, con 
una economía moderna, eficiente en el uso de 
los recursos y competitiva, en la que no habrá 
emisiones netas de gases de efecto invernade-
ro en 2050 y el crecimiento económico estará 
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, así como proteger la salud y el bienestar 
de los ciudadanos frente a los riesgos y efec-
tos medioambientales. Además, esta transi-
ción se pretende que sea justa e integradora.

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

1. Un mayor nivel de ambición cli-
mática de la UE para 2030 y 2050.

2. Suministro de energía lim-
pia, asequible y segura.

3. Movilización de la industria en pro 
de una economía limpia y circular.

4. Uso eficiente de la energía y 
los recursos en la construc-
ción y renovación de edificios.
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giones y ayuden a sus economías a en-
contrar nuevas fuentes de crecimiento.

• El mecanismo de préstamos al sector 
público del Banco Europeo de Inver-
siones respaldado por el presupuesto 
de la UE, que movilizará entre 25.000 y 
30.000 millones de euros en inversio-
nes. Servirá para conceder préstamos 
al sector público, por ejemplo, para 
inversores en las redes de calefacción 
urbana y la renovación de edificios.

Además, la Comisión proporciona-
rá asistencia técnica a los Estados miem-
bros y los inversores, y garantizará la par-
ticipación de las comunidades afectadas, 
las autoridades locales, los interlocutores 
sociales y las organizaciones no guberna-
mentales. El Mecanismo de Transición Justa 
incluirá un sólido marco de gobernanza cen-
trado en planes de transición territoriales.

A continuación, 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 ambición cli-
mática de la UE para 2030 y 2050.

• 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 acción por el clima y a construir 
una Europa más verde. Ofrece un es-
pacio para que todos los ciudadanos 
compartan información, debatan y 
actúen sobre la crisis climática y pue-
dan formar parte de un movimiento 
climático europeo cada vez mayor.

• El 24 de febrero de 2021 se adopta 
la Nueva Estrategia de la UE sobre 
adaptación al cambio climático.

• La Ley Europea de Clima fue publica-
da por el Diario Oficial el 9 de julio de 
2021 y entró en vigor el 29 de julio de 
2021 (Official Journal of the European 
Union, 2021d). Establece la neutrali-
dad climática en 2050, socialmente 
justa y de manera coste-eficiente, así 
como una reducción de gases de efec-
to invernadero del 55% en 2030, en 

del sistema financiero y facilitará las 
inversiones sostenibles de las autori-
dades públicas, fomentando el presu-
puesto y la contratación ecológicos y 
creando formas de facilitar los proce-
dimientos de aprobación de ayudas es-
tatales para las regiones en transición.

• Apoyo práctico: la Comisión pres-
tará apoyo a las autoridades públi-
cas y a los promotores de proyectos 
con vistas a la planificación. Diseño y 
ejecución de proyectos sostenibles.

El Mecanismo para una Transición Justa 
proporciona apoyo específico para contribuir 
a la movilización de un mínimo de 100.000 
millones de euros durante el periodo 2021-
2027 en las regiones más afectadas, a fin de 
mitigar el impacto socioeconómico de la tran-
sición. El Mecanismo dará 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 fósiles.

El Mecanismo para una Tran-
sición Justa constará de tres fuen-
tes principales de financiación:

• El Fondo de Transición Justa, que re-
cibirá 7.500 millones de euros de 
nuevos fondos de la UE, además de 
la propuesta de la Comisión para el 
próximo presupuesto a largo plazo de 
la UE. Los estados miembros, en diálo-
go con la Comisión, determinarán los 
territorios elegibles, a través de planes 
territoriales de transición específicos. 
Tendrán que comprometerse a apor-
tar un euro por cada euro del Fondo 
de Transición Justa con cargo al Fon-
do Europeo de Desarrollo Regional y 
del Fondo Social Europeo Plus, ade-
más de proporcionar recursos nacio-
nales adicionales. En conjunto, esto 
proporcionará entre 30.000 y 50.000 
millones de euros de financiación, lo 
que a su vez movilizará incluso más in-
versiones. El Fondo concederá princi-
palmente subvenciones a las regiones.

• El régimen de transición específico con 
cargo a InvestEU, que movilizará inver-
siones por un importe de hasta 45.000 
millones de euros. Este régimen pro-
curará atraer inversiones privadas, 
por ejemplo, en energía sostenible y 
transporte, que beneficien a estas re-
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a) Ahorro de energía. Se proponen 
medidas para ahorrar energía y para 
mejorar la eficiencia energética a largo 
plazo. b) Diversificación 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 hidrógeno. c) 
Aceleración del despliegue de las ener-
gías renovables, aumentando al 45% 
las fuentes de energía renovable en el 
mix energético total, para 2030. d) Re-
ducción del consumo de combustibles 
fósiles en la industria y el transporte. 
e) Inversión inteligente. La consecu-
ción de los objetivos del Plan REPowe-
rEU requiere una inversión adicional 
de 210.000 millones de euros desde 
2022 hasta 2027. Estas inversiones 
deben ser realizadas por los sectores 
público y privado, así como a escala 
nacional, transfronteriza y de la UE.

3.- Movilización de la industria en 
pro de una economía limpia y circular.

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

• El 11 de marzo de 2020, se presen-
ta la propuesta de la Comisión de un 
Plan de Acción para una Economía 
Circular, centrado en el uso soste-
nible de los recursos. Se trata de la 
actualización del anterior Plan de 
2015 (European Commission, 2020i).  

4.- Uso eficiente de la energía y los recur-
sos en la construcción y renovación de edificios.

• La construcción, utilización y reno-
vación de edificios exige cantidades conside-
rables de energía y recursos minerales. Los 
edificios representan el 40% de la energía 
consumida. La tasa anual de renovación del 
parque inmobiliario de los Estados miem-
bros oscila actualmente entre el 0,4% y el 
1,2%. Esta tasa deberá como mínimo dupli-
carse para alcanzar los objetivos de la UE 
en materia de eficiencia energética y clima. 

• Los Estados miembros deben 
emprender una “oleada de renova-
ción” de edificios públicos y privados.

comparación con los niveles de 1990.

• El 18 de diciembre de 2022, La Comi-
sión Europea anuncia el acuerdo pro-
visional alcanzado con el Parlamento 
Europeo y el Consejo para establecer 
un Fondo Social para el Clima, que 
facilitará ayudas financieras específi-
cas a los Estados miembros en apoyo 
de los ciudadanos vulnerables y de 
las microempresas con inversiones en 
medidas de eficiencia energética. Tam-
bién podrá facilitar ayudas directas a la 
renta que cubran hasta el 37,5% de los 
nuevos planes sociales para el clima 
nacionales. Comenzará a funcionar en 
2026, y se financiará con 65.000 millo-
nes de euros con cargo al presupuesto 
de la UE, a lo que se sumará un 25% de 
cofinanciación por parte de los Esta-
dos miembros. El acuerdo provisional 
alcanzado requiere la adopción formal 
por parte del Parlamento y del Consejo.

2.- Suministro de ener-
gía limpia, asequible y segura.

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

• El 19 de noviembre de 2020 se adopta 
la Estrategia de la UE sobre Energías 
Renovables Marinas (European Com-
mission, 2020g). Propone aumentar la 
capacidad de producción de energía 
eólica marina de Europa del nivel de 
12 GW a, como mínimo, 60 GW para 
2030 y 300 GW para 2050. La Comi-
sión pretende complementarla con 40 
GW de energía oceánica y otras tecno-
logías emergentes, como las energías 
eólica y solar flotantes, de aquí a 2050.

• El 18 de mayo de 2022, la Comisión Eu-
ropea presenta el Plan REPowerEU, 
para poner fin a la dependencia de la 
UE con respecto a los combustibles fó-
siles rusos y hacer frente a la crisis cli-
mática (European Commission, 2022b). 
Las medidas que se proponen se pue-
den agrupar en los siguientes bloques: 
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la energía oceánica renovable, la bioecono-
mía azul, la biotecnología o la desalinización. 
La Comunicación adopta una visión sistémica 
que integra la política oceánica en la nueva po-
lítica económica europea. Se considera que la 
contribución de un océano saludable es funda-
mental para lograr una economía sostenible.

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

• 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 climática de su sistema ali-
mentario y reforzar su resiliencia, 
garantizar la seguridad alimentaria 
frente al cambio climático y la pérdida 
de biodiversidad y liderar una tran-
sición global hacia la sostenibilidad 
competitiva “de la granja a la mesa” 
y aprovechando nuevas oportunida-
des (European Commission, 2020l).

• El 25 de marzo de 2021, se presenta 
el Plan de Acción para el Desarrollo 
de la Producción Ecológica. Se esta-
blece el objetivo de que al menos el 
25% de las tierras agrícolas de la UE 
se utilicen en agricultura ecológica de 
aquí a 2030 y de lograr un aumento 
significativo de la acuicultura ecoló-
gica (European Commission, 2021d).

8.- Acelerar la transición a una 
movilidad sostenible e inteligente.

• El 14 de diciembre de 2021, la Comi-
sión adoptó varias propuestas sobre transpor-
te: Plan de Acción 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), Ampliación 
de la red transeuropea de transporte a ter-
ceros países vecinos (European Commission, 
2021g), Nuevo marco de movilidad urbana 
de la UE (European Commission, 2021h), y 
Propuesta de modificación de la Directiva 
sobre sistemas de transporte inteligente 
(European Commission, 2021i). Desde el pun-
to de vista de la Comisión, estas propuestas 
ponen al sector del transporte en disposición 

• La Comisión garantizará el cum-
plimiento de la legislación sobre efi-
ciencia energética de los edificios.

• El 14 de octubre de 2020, la Comisión 
Europea presenta la Comunicación “Olea-
da de renovación para Europa: ecologizar 
nuestros edificios, crear empleos y mejo-
rar vidas” (European Commission, 2020j). La 
oleada de renovación tiene por finalidad elimi-
nar los obstáculos a la renovación de edificios. 
El Grupo de Instituciones Financieras para la 
Eficiencia Energética distingue seis tipos de 
obstáculos: obstáculos estructurales, obstá-
culos de información, deficiencias del mer-
cado, falta de conocimientos especializados, 
combinación de factores que dificultan agru-
par proyectos o aplicar enfoques de distrito 
más eficientes y obstáculos reglamentarios.

5.- Hacia una contaminación cero 
en un entorno sin substancias tóxicas.

• El 12 de mayo de 2021 se presenta el 
Plan de Acción de contaminación cero. “Ha-
cia una contaminación cero del aire, el agua y el 
suelo”. Estableciendo la visión de contaminación 
cero para 2050, se fijan objetivos de contamina-
ción para 2030(European Commission, 2021b).

• El 26 de octubre de 2022, la Comi-
sión propone normas más estrictas para 
una atmósfera y unas aguas más limpias.

6.- Preservación y restablecimien-
to de los ecosistemas y la biodiversidad.

• El 20 de mayo de 2020, se pre-
senta la Estrategia de la UE sobre Bio-
diversidad para 2030, destinada a pro-
teger los frágiles recursos naturales de 
nuestro planeta (European Commission, 2020k).

• El 17 de mayo de 2021, se presenta la 
Comunicación sobre un nuevo enfoque de la 
economía azul de la UE: Transformar la econo-
mía azul de la UE para un futuro sostenible 
(European Commission, 2021c). La economía 
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 marítimo, 
la pesca o la generación de energía), como los 
basados en la tierra (como los puertos, los asti-
lleros, la acuicultura en tierra, la producción de 
algas o el turismo costero). Junto a los sectores 
tradicionales hay sectores innovadores como 
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La presente estrategia (European Com-
mission, 2021j) determina cuatro áreas 
principales en las que se necesitan ac-
ciones adicionales para que el sistema fi-
nanciero apoye plenamente la transición 
de la economía hacia la sostenibilidad:

I) Financiación de la transición hacia 
la sostenibilidad.

Se proporcionan herramientas y políti-
cas para permitir que los actores económicos 
de toda la economía financien sus planes de 
transición y alcancen objetivos medioam-
bientales más amplios y objetivos climáti-
cos, cualquiera que sea su punto de partida.

II) Inclusividad.

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

III) Resiliencia y contribución del sec-
tor financiero.

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

IV) Ambición mundial.

Se establece cómo fomentar un consen-
so internacional para lograr una ambiciosa 
agenda mundial de financiación sostenible.

A continuación se desarrolla cada 
una de las cuatro áreas presentadas.

I.- Financiación de la transición de 
la economía real hacia la sostenibilidad.

Las vías de transición que deberán tomar 
los actores económicos variarán considerable-
mente, tendrán diferentes puntos de partida 
y seguirán diferentes estrategias empresaria-
les, pero todas ellas deberán ser coherentes 
con los objetivos de sostenibilidad de la UE.

Según se indica en la Estrategia, el mar-
co actual podría desarrollarse para reconocer 
mejor las inversiones en pasos intermedios 
en el camino hacia la sostenibilidad. Como 
primera medida, la Comisión estudiará la po-
sibilidad de proponer legislación para reco-

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

2.3 Estrategia para financiar la tran-
sición a una economía sostenible 
(6.7.2021)

El objetivo principal del marco de finan-
ciación sostenible es canalizar los flujos nece-
sarios privados hacia actividades pertinentes, 
ya que la escala de financiación necesaria ex-
cede la capacidad del sector público. El inte-
rés privado en la inversión sostenible ha cre-
cido considerablemente en los últimos años, 
pero requiere un marco para una financiación 
sostenible, que sea claro, coherente y sólido. 

En el apartado correspondiente a la in-
troducción de la estrategia se dice que Eu-
ropa necesitará aproximadamente 350.000 
millones de euros en inversiones adiciona-
les al año, durante esta década, para cumplir 
su objetivo de reducción de emisiones para 
2030, solo en sistemas energéticos, además 
de los 130.000 millones de euros que necesi-
tará 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 climática 
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 recaudará mediante la emisión de bo-
nos verdes. Como banco climático de la UE, el 
Grupo del Banco Europeo de Inversiones tam-
bién ha adoptado medidas para apoyar la tran-
sición (Climate Bank Roadmap, 2021-2025). 

En el año 2018 se lanzó el Plan de Ac-
ción 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 financiación sostenible de la UE. 
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concreta en la primera acción de la Estrategia.

Acción 1. La Comisión desarrollará un 
marco más amplio y ayudará a la financia-
ción de los pasos intermedios hacia la soste-
nibilidad. Esta acción tiene cinco apartados. 

II.- Hacia un marco de finan-
ciación sostenible más inclusivo.

Para fomentar los préstamos minoris-
tas ecológicos, la Comisión pedirá a la Auto-
ridad Bancaria Europea (ABE) que emita un 
dictamen sobre la definición y las posibles 
herramientas de apoyo para los préstamos 
minoristas ecológicos y las hipotecas eco-
lógicas. La solicitud a la ABE por parte de la 
Comisión se produjo en noviembre de 2022, 
y se fija le fecha límite del 29 de diciem-
bre de 2023 para la emisión del dictamen. 

En la Estrategia se dice que la Comisión, 
junto con la OCDE y su Red Internacional de 
Educación Financiera (INFE), están trabajando 
para mejorar la cultura financiera de los ciuda-
danos. Publicarán marcos conjuntos de compe-
tencias financieras para adultos y jóvenes que 
reflejen las aptitudes y los conocimientos que 
las personas necesitan para apoyar su bienes-
tar financiero y para seguir teniendo acceso a la 
financiación sostenible. El marco conjunto de 
competencias financieras UE/OCDE-INFE para 
adultos fue anunciado el 11 de enero de 2022, 
estando prevista la finalización del marco co-
rrespondiente para niños y jóvenes en 2023.

La Comisión estudiará cómo aprovechar 
las oportunidades que ofrecen las tecnolo-
gías digitales para una financiación sosteni-
ble. Aunque las tecnologías digitales ayudan 
en gran medida a la transición, hay preocupa-
ción sobre el impacto medioambiental y las 
crecientes necesidades energéticas de los 
centros de datos y las tecnologías de regis-
tro descentralizado. La Comisión evaluará el 
impacto de las tecnologías de financiación 
digital en la sostenibilidad. La UE debería 
tomar la iniciativa para que estas infraes-
tructuras sean climáticamente neutras y efi-
cientes en materia de energía, antes de 2030. 

La Comisión identificará las deficien-
cias en la protección de los seguros a través 
del panel de desastres naturales de la Au-
toridad Europea de Seguros y Pensiones de 
Jubilación (AESPJ) e iniciará un diálogo so-
bre la resiliencia climática en 2022 entre las 
aseguradoras, las reaseguradoras, las auto-

nocer y apoyar la financiación de determina-
das actividades económicas, principalmente 
en el sector de la energía incluido el gas, que 
contribuyen a reducir las emisiones de gases 
de efecto invernadero, de manera que facili-
te la transición hacia la neutralidad climáti-
ca. Se tendrá en cuenta el reconocimiento de 
actividades que demuestren un comporta-
miento medioambiental de nivel intermedio. 

En la Estrategia, la Comisión se comprome-
te a adoptar un acto delegado complementario 
de la UE sobre taxonomía climática que abar-
que actividades aún no cubiertas por el primer 
acto delegado de la UE sobre taxonomía climá-
tica, como la agricultura y determinadas acti-
vidades energéticas. El acto delegado abarcará 
también las actividades de energía nuclear, gas 
natural y tecnologías conexas. El 9 de marzo 
de 2022 la Comisión adoptó un acto delegado 
complementario al de mitigación y adaptación 
al cambio climático por el que, bajo condicio-
nes estrictas, se incluyen actividades de ener-
gía nuclear y de gas natural en la Taxonomía de 
la UE. Se publicó 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 Comisión 
adoptará criterios técnicos de selección para 
los cuatro objetivos medioambientales res-
tantes en virtud del reglamento sobre taxo-
nomía: agua, economía circular, prevención y 
control de la contaminación y biodiversidad. 
El 30 de marzo de 2022, la Plataforma de Fi-
nanzas Sostenibles publicó su informe final 
al respecto (Platform on Sustainable Finance, 
2022b). A finales de noviembre de 2022, la 
Plataforma publicó un informe complemen-
tario al anterior, de 382 páginas, dividido 
en dos partes: A) Metodología y recomen-
daciones. B) Criterios técnicos de selección 
(Platform on Sustainable Finance, 2022d)

En la Estrategia, la Comisión se comprome-
te a examinar un marco general para las etique-
tas de instrumentos financieros que podrían 
contribuir a aportar claridad, transparencia y 
coherencia a los mercados de finanzas sosteni-
bles. También dice que trabajará en otras eti-
quetas de bonos, como los bonos de transición 
o vinculados a la sostenibilidad, una etiqueta 
“índice de referencia ASG”, criterios mínimos de 
sostenibilidad para productos financieros que 
promuevan características ambientales o so-
ciales e introducirá divulgaciones específicas.

Todo el contenido de esta primera área se 
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ridades públicas y otras partes interesadas.

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

La Comisión se ha comprometido a ela-
borar metodologías de seguimiento actuali-
zadas y reforzadas en materia de cambio cli-
mático y biodiversidad. Estas metodologías 
de seguimiento serán fundamentales para 
controlar que el gasto en materia de cambio 
climático 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 Comisión colabora estrechamente con los 
Estados miembros para aumentar el uso de 
herramientas de presupuestación ecológica.

El Programa InvestEU proporciona-
rá al Grupo del Banco Europeo de Inver-
siones, a los bancos de promoción 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 área se 
concreta en la segunda acción de la Estrategia.

Acción 2. La Comisión trabajará por un 
marco de financiación sostenible e inclusivo 
para todos. Esta acción tiene cinco apartados. 

III.- Mejorar la resiliencia del sector fi-
nanciero y su contribución a la sostenibili-
dad: la perspectiva de la doble materialidad.

 
El contenido de la tercera área se con-

creta en las acciones 3, 4 y 5. En primer 
lugar se comenta la acción 3, posterior-
mente la acción 4 y finalmente, la acción 5.

En la Estrategia se señala que, para ajus-
tarse al Pacto Verde Europeo, el propio sec-
tor financiero tendrá que ser más resilien-
te ante los riesgos derivados del cambio 
climático y la degradación medioambiental, 
y mejorar su contribución a la sostenibili-
dad. Esto requiere un enfoque que consiste 
en la integración sistemática de los riesgos 
de sostenibilidad financieramente materiales 

(externos) y los impactos de sostenibilidad (in-
ternos) en los procesos de toma de decisiones.

La Comisión colaborará con el Grupo Con-
sultivo Europeo en materia de Información 
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-
formación 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 información financiera. El 31 de 
mayo de 2022, ESMA publicó un documento 
sobre riesgos de sostenibilidad e información 
financiera en la gestión de inversiones, dirigi-
do a las autoridades nacionales competentes, 
con el objetivo de asegurar la convergencia 
en la supervisión de información relaciona-
da con la sostenibilidad y también supervisar 
cómo los gestores de fondos integran los ries-
gos de sostenibilidad en sus organizaciones y 
procesos de toma de decisiones (ESMA, 2022).

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

Las agencias de calificación crediticia des-
empeñan 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-
pación por la falta de transparencia sobre la 
forma en que las agencias de calificación cre-
diticia incorporan factores de sostenibilidad 
en sus metodologías. La Comisión adoptará 
medidas para garantizar que los riesgos ASG 
pertinentes queden sistemáticamente refleja-
dos de forma transparente en las calificaciones 
crediticias y las perspectivas de calificación 
crediticia, teniendo en cuenta una evalua-
ción adicional por parte de la ESMA (2023).

Se considera que, aunque las entidades y 
supervisores del sector financiero están ha-
ciendo esfuerzos para reflejar los factores 
ambientales y climáticos en los sistemas de 
gestión de riesgos y los requisitos prudencia-
les de capital, el progreso sigue siendo insu-
ficiente. “Los propios bancos consideran que 
el 90% de las prácticas notificadas se ajustan 
solo parcialmente o no se ajustan en absoluto 
a las expectativas de supervisión del BCE sobre 
el riesgo relacionado con el clima o el medio 
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cubrir los riesgos de estabilidad finan-
ciera relacionados con el cambio cli-
mático y estudiará una futura revisión 
del marco bancario macroprudencial. 
La Comisión presentó su propuesta el 
30 de noviembre de 2021 y la puso a 
consulta pública hasta el 18 de marzo 
de 2022. Estaba prevista la adopción 
por parte de la Comisión para el cuarto 
trimestre de 2022, pero va con retraso.

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

Acción 3. Para mejorar la resiliencia eco-
nómica y financiera frente a los riesgos de 
sostenibilidad, la Comisión adoptará nuevas 
medidas sobre contabilidad, calificaciones cre-
diticias, y regulación microprudencial y macro-
prudencial.  Esta acción tiene cinco apartados. 

En los siguientes párrafos se comentan los 
principales aspectos contenidos en la Acción 4.

Las instituciones financieras deberían re-
velar sus propios planes de transición hacia la 
sostenibilidad y de descarbonización, los ob-
jetivos a medio y largo plazo de esos planes y 
cómo planean reducir su huella ambiental. Por 
otra parte, la Comisión examinará hasta qué 
punto una mayor orientación podría 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 creíbles y 
realizará a lo largo del tiempo un seguimiento 
de los avances en toda la UE. Como ya se ha 
comentado anteriormente, la Directiva sobre 
presentación de información 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 Comisión pedirá a la AESPJ que evalúe 
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 inversión, incluidas las actividades de admi-
nistración y participación de los inversores.

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

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

• En la Estrategia se dice que la Comisión 
propondrá enmiendas al Reglamento sobre los 
requisitos de capital y a la Directiva sobre los 
requisitos de capital, para garantizar la inte-
gración coherente de los riesgos de sostenibi-
lidad en los sistemas de gestión de riesgos de 
los bancos, incluidas las pruebas de resistencia 
frente al cambio climático realizadas por los 
bancos. La Comisión presentó 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. 
Está en vigor desde el 14 de noviembre de 2022 
(Official Journal of the European Union, 2022c).

• La Comisión integrará sistemática-
mente los riesgos de sostenibilidad en los sis-
temas de gestión de riesgos y en la supervisión 
de las aseguradoras. En ese sentido, propon-
drá enmiendas a la Directiva Solvencia II, in-
cluido el análisis de escenarios sobre cambio 
climático por parte de las aseguradoras. La 
Comisión presentó su propuesta de enmien-
das el 22 de septiembre de 2021. El Consejo 
fijó su posición el 14 de junio de 2022. Actual-
mente está en proceso en el Parlamento Eu-
ropeo. Por otra parte,  la AESPJ12 evaluará las 
diferencias de riesgo entre las exposiciones 
ecológicamente y/o socialmente sostenibles y 
otras exposiciones en el ámbito de los seguros. 

La Comisión reforzará su cooperación 
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 intensificará el traba-
jo para desarrollar metodologías 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. 

• En la Estrategia se dice que la Comisión 
examinará, con el apoyo de las Autori-
dades Europeas de Supervisión (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-
bilación.
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la UE. Esta cooperación debería 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 políticas más colaborativas por parte 
de todas las autoridades públicas pertinentes.

La Comisión establecerá un Foro de Investi-
gación 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 Investigación en Finanzas Soste-
nibles (Sustainable Finance Research Forum) 
fue presentado el 27 de octubre de 2022.

Todo ello está recogido en la Acción 5. 

Acción 5. La Comisión trabajará para 
supervisar una transición ordenada y ga-
rantizar la integridad del sistema finan-
ciero. Esta acción tiene cuatro apartados.

V. Fomento de la ambición mundial.

Sobre la base de sus logros nacionales, 
la UE se ha establecido como líder mundial 
en finanzas sostenibles, y está contribuyen-
do activamente al esfuerzo mundial. Este li-
derazgo puede ser una fuente de inspiración 
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 Comisión ve la necesidad de tener una 
arquitectura financiera internacional soste-
nible, ambiciosa y sólida que abarque el con-
cepto de doble materialidad y apoye a los 
países socios de la UE. Esta arquitectura debe 
comprender una gobernanza internacional 
firme, un libro de reglas sólido y un marco 
de supervisión. Como primer paso, la Comi-
sión sugiere que el Consejo de Estabilidad 
Financiera amplíe su mandato para cubrir la 
contribución del sistema financiero a los ob-
jetivos ambientales y climáticos mundiales.

La UE abogará 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 seguirá cooperan-
do con sus socios en foros internacionales 
para acordar objetivos y principios comunes 

sas y clientes. La Comisión tomará medidas 
para mejorar la fiabilidad, comparabilidad y 
transparencia de las calificaciones ASG (ini-
ciativa sometida a consulta pública del 4 de 
abril al 6 de junio de 2022, estando previs-
ta la adopción por la Comisión en el primer 
trimestre de 2023), y evaluará más a fon-
do ciertos aspectos de la investigación ASG 
para decidir si es necesaria una intervención. 

Todo ello está recogido en la Acción 4. 

Acción 4. La Comisión trabaja-
rá para mejorar la contribución del sec-
tor financiero a los objetivos de sosteni-
bilidad. Esta acción tiene tres apartados.

A continuación se comentan los aspectos 
más importantes contenidos en la Acción 5.

Para evitar el blanqueo ecológico, la UE ha 
impuesto requisitos de divulgación de infor-
mación para empresas e inversores y ha creado 
herramientas para aumentar la transparencia 
y ayudar a los inversores finales a identificar 
oportunidades de inversión creíbles. Con el 
apoyo de las Autoridades Europeas de Supervi-
sión (AES), la Comisión evaluará si las compe-
tencias, capacidades y obligaciones de super-
visión cumplen con su propósito. La Comisión 
estudiará medidas para garantizar un nivel 
suficiente y coherente de aplicación y supervi-
sión para hacer frente al blanqueo ecológico. El 
23 de mayo de 2022, la Comisión hizo la peti-
ción 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 Comisión, en colaboración con la Pla-
taforma sobre Finanzas Sostenibles, elaborará 
un marco de seguimiento sólido para medir las 
corrientes de capital hacia inversiones soste-
nibles. Y asistirá a los Estados miembros en 
la evaluación de las deficiencias de inversión 
y en la medición de los progresos realizados 
por sus sectores financieros para alcanzar los 
objetivos climáticos y ambientales para 2023.

Para 2022, la Comisión reforzará la coo-
peración entre todas las autoridades públicas 
pertinentes, incluidos los Estados miembros, 
el BCE, la JERS (Junta Europea de Riesgo Sis-
témico), las Autoridades Europeas de Supervi-
sión y la Agencia Europea de Medio Ambiente, 
con el objetivo de desarrollar una base meto-
dológica común e integrar de forma consis-
tente y coherente la perspectiva de la doble 
materialidad en todo el sistema financiero de 
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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 país, 
desarrollar opciones sobre cómo aumen-
tar la habilidad del sistema financiero para 
movilizar capital privado para inversión 
verde”. El Grupo estuvo codirigido por Chi-
na y Reino Unido y apoyado por Naciones 
Unidas, Medio Ambiente, como secretaría.

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

Su programa inicial cubría cinco temas, tres 
de ellos sectoriales (banca, mercado de bonos, 
e inversiones institucionales, y dos transversa-
les (análisis de riesgo y medición del progreso). 

En 2017, el GFSC se centró en dos temas: 1) 
Aplicación de análisis de riesgo ambiental en la 
industria financiera. 2) El uso de datos ambien-
tales de disposición pública para análisis 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 más amplio de fi-
nanzas sostenibles. Al adoptar este concepto 
más amplio, el GFSG cambió su denominación 
a Sustainable Finance Study Group (SFSG). 

De acuerdo con el SFSG, las finanzas sos-
tenibles pueden ser entendidas en sentido 
amplio como la financiación 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. Además, 
las finanzas sostenibles cuidan la estabili-
dad y eficiencia de los mercados financieros. 

En 2018, el SFSG se centró en perseguir im-
pactos positivos de inversiones que pudieran 
generar co-beneficios sociales y económicos, 
como creación de puestos de trabajo, poten-
ciación del crecimiento, desarrollo tecnológi-
co, reducción de la pobreza o inclusión social. 

El informe del GFSG/SFSG de 2018 incluía 
xico, Reino Unido, Rusia, Sudáfrica, Turquía y la Unión Eu-
ropea. Además, España es un invitado permanente, como los 
son otras organizaciones como la ONU, la OCDE, el FMI, la 
OIT, la Unión Africana o el Banco Mundial.

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

Para fomentar la cooperación internacio-
nal, la Comisión Europea y otras jurisdicciones 
lanzaron la Plataforma Internacional de Finan-
zas Sostenibles en octubre de 2019. La Comisión 
propondrá ampliar el trabajo de la Plataforma 
a nuevos temas y fortalecerá su gobernanza.

La Comisión apoyará a los países de in-
gresos bajos y medios para ampliar su ac-
ceso a la financiación sostenible median-
te el desarrollo de una estrategia integral 
y la promoción de instrumentos finan-
cieros relacionados con la sostenibilidad.

Todo ello está recogido en la Acción 6. 

Acción 6. La Comisión se comprometerá a 
establecer un nivel de ambición alto en el desa-
rrollo de iniciativas y normas financieras soste-
nibles internacionales, adoptando el concepto 
de doble materialidad y apoyando a los países 
socios de la UE. Esta acción tiene tres apartados.

La Comisión informará sobre la apli-
cación de la presente estrategia a fina-
les de 2023 y apoyará activamente los 
esfuerzos de los Estados miembros.

La Comisión 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 ámbitos 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 últimos años, consi-
derando en cada caso la presencia española.

Green Finance Study Group, Sus-
tainable Finance Study Group y G20 
Sustainable Finance Working Group.

Se trata de iniciativas del G2013.

13 El G20 fue creado en 1999 y está integrado por 
19 países más la Unión Europea: Alemania, Arabia Saudita, 
Argentina, Australia, Brasil, Canadá, China, Corea del Sur, 
Estados Unidos, Francia, India, Indonesia, Italia, Japón, Mé-
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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 Board15 (FSB), a petición de 
los ministros de finanzas y los gobernadores de 
los bancos centrales del G20, para que “elabo-
rara recomendaciones sobre los tipos de infor-
mación que las empresas deben divulgar para 
ayudar a los inversores, prestamistas y suscrip-
tores de seguros a evaluar y valorar adecuada-
mente un conjunto específico de riesgos: los 
riesgos relacionados con el cambio climático”. 

En junio de 2017, el TCFD publicó sus 
recomendaciones (muy reconocidas) so-
bre divulgaciones financieras asociadas al 
cambio climático (TCFD, 2017), en las cua-
tro áreas que se presentan a continuación:

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

Reportes recomendados: 

a) Describir la función de la ad-
ministración 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 planificación 
financiera de la organización en los casos 
en que dicha información sea sustancial. 

Reportes recomendados: 

c) Describir los riesgos y las opor-
tunidades relacionados con el cli-
ma que ha identificado la organi-
zación 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-
nificación financiera de la organización.

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

15 En español, “Consejo de Estabilidad Financiera”.

una serie de recomendaciones organizadas 
en torno a tres temas principales: la creación 
de activos sostenibles para los mercados de 
capitales, el desarrollo de capital privado y 
capital riesgo sostenibles, y la exploración 
de posibles aplicaciones de las tecnologías 
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 invitó a China y Estados Unidos 
a co-dirigir el Grupo y al Programa de Desarro-
llo de Naciones Unidas a ocupar la secretaría.

Teniendo en cuenta que “abordar el cam-
bio climático y la protección ambiental son 
cada vez más urgentes para nuestras econo-
mías y sociedades”, y reconociendo que “la 
movilización de las finanzas sostenibles es 
esencial para el crecimiento y la estabilidad 
global y para la promoción de transiciones ha-
cia economías y sociedades más verdes, resi-
lientes e inclusivas”, el Grupo recibió 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 París”.

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

Task Force on Climate-rela-
ted Financial Disclosures14 (TCFD) 

14 En español, “Grupo de Trabajo sobre Divulgacio-
nes Financieras relacionadas con el Clima.
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El TCFD ha servido de referencia para la 
creación del Task Force on Nature related Fi-
nancial Disclosures (TNFD), con la misión de 
“desarrollar y ofrecer un marco de gestión y 
divulgación de riesgos relacionados con la na-
turaleza, con el objetivo último 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 pública un borrador de 
sus recomendaciones, estando prevista la pu-
blicación definitiva en septiembre de 2023.

Network of Central Banks and Supervi-
sors for Greening the Financial System16(NGFS)

Con motivo de la cumbre “One Planet 
Summit”, celebrada en París en diciembre de 
2017, ocho bancos centrales y supervisores17 
crearon la NGFS, con el propósito de “contri-
buir a reforzar la respuesta mundial necesa-
ria para cumplir los objetivos del Acuerdo de 
París y potenciar el papel del sistema finan-
ciero en la gestión de riesgos y la moviliza-
ción de capital para inversiones verdes y ba-
jas en carbono, en el contexto más amplio del 
desarrollo ambientalmente sostenible”. Con 
este fin, la Red define y promueve las mejo-
res prácticas que deben aplicarse dentro y 
fuera del ámbito de la NGFS y realiza o encar-
ga trabajos analíticos 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 España es miem-
bro de la NGFS desde marzo de 2018.

La NGFS tiene una presidencia, una vice-
presidencia y una secretaría. Para llevar a cabo 
su trabajo, se organiza en torno a 6 grupos de 
trabajo: a) Supervisión, b) Diseño y análisis de 
escenarios, c) Política monetaria, d) Net-zero 
para Bancos Centrales, e) Riesgos relacionados 
con la naturaleza, f) Capacitación y formación.

Para más información so-
bre la NGFS, véase González (2021).

Basel Committee on Banking Supervision18 
(BCBS)

16 En español, 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 En español, Comité de Supervisión Bancaria en 
Basilea.

clima, como un escenario con 2ºC o menos.

iii) Gestión de riesgo: Divulgar cómo 
la organización identifica, evalúa y gestio-
na los riesgos relacionados con el clima. 

Reportes recomendados: 

f) Describir los procesos de la or-
ganización para identificar y evaluar 
los riesgos relacionados con el clima.

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

h) Describir cómo los procesos para 
identificar, evaluar y gestionar los 
riesgos relacionados con el clima es-
tán integrados en la gestión gene-
ral de riesgos de la organización.

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 información sea sustancial. 

Reportes recomendados: 

i) Divulgar las métricas utilizadas por 
la organización para evaluar los ries-
gos y las oportunidades relaciona-
dos con el clima acorde con su proce-
so de estrategia y gestión 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 organización para gestionar los 
riesgos y las oportunidades relacio-
nados con el clima y el rendimiento 
en comparación 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 españo-
las, siendo Acciona e Iberdrola las primeras 
en adherirse, en junio de 2017, y Unicaja la 
última 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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les de los principales tipos de enfoques 
de medición y encuentra lagunas y re-
tos en su ejecución e implementación.

El informe contiene cinco conclusiones 
clave:

1ª) Los riesgos financieros relacio-
nados con el clima presentan caracterís-
ticas únicas, que requieren metodologías 
de medición granulares y prospectivas.

2ª) Hasta la fecha, la medición, por parte 
de bancos y supervisores, de los riesgos finan-
cieros relacionados con el clima, se ha centra-
do en la asignación de los factores de riesgo de 
transición a corto plazo a las exposiciones de 
contraparte y de cartera. Sin embargo, ha ha-
bido menos progreso en la captación empírica 
de la exposición de los bancos a riesgos físicos.

3ª) Los bancos y los supervisores se han 
centrado predominantemente en evaluar el 
riesgo de crédito, ya que avanzan en la apli-
cación de métodos para traducir las exposi-
ciones relacionadas con el clima a categorías 
de riesgo financiero. La considerable atención 
prestada a la modelización del riesgo de crédi-
to ha contrastado con una menor atención al 
riesgo de mercado y una atención muy limita-
da al riesgo de liquidez y al riesgo operativo.

4ª) Aunque los bancos y los supervisores se 
encuentran en una fase temprana de la trasla-
ción de riesgos relacionados con el clima a ries-
go financiero cuantificable de manera robusta, 
los trabajos siguen avanzando a buen ritmo.

5ª) Las áreas clave para la futura explora-
ción analítica se refieren a lagunas en la dis-
posición de datos y métodos de clasificación 
del riesgo, así como a metodologías adecuadas 
para valorar fenómenos climáticos de largo pla-
zo, que no siempre son de naturaleza estándar. 

El TFCR ha elaborado unos Principios para 
la gestión y supervisión eficaces de riesgos fi-
nancieros relacionados con el clima, que fueron 
publicados en junio de 2022 (BCBS, 2022a). El 
enfoque se basa en la revisión del actual Mar-
co de Basilea y se inspira en las iniciativas de 
supervisión 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-
tación sobre la gestión eficaz de los riesgos 
financieros relacionados con el clima, mien-

Se trata del principal organismo norma-
tivo mundial para la regulación prudencial 
de los bancos y, en particular, de la solvencia. 
Además, constituye un foro de cooperación 
periódica en materia de supervisión banca-
ria. Los estándares de regulación bancaria 
que acuerda el BCBS no son legalmente vin-
culantes, pero su implantación se basa en el 
compromiso de sus miembros para adoptar-
los. Se creó en 1974. Actualmente tiene 45 
miembros, que son bancos centrales y su-
pervisores bancarios de 28 jurisdicciones. El 
Banco de España es miembro desde el año 
2001. El gobernador del Banco de España ocu-
pó la presidencia en el periodo 2019-2022. 

En febrero de 2020, el BCBS creó 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 realizó un inventario de las ini-
ciativas de regulación y supervisión de los 
miembros en materia de riesgos financie-
ros relacionados con el clima (BCBS, 2020). 

En abril de 2021, el TFCR publicó un in-
forme importante en el que ofrece una visión 
general de las cuestiones conceptuales refe-
rentes a la medición y metodologías del ries-
go financiero relacionado con el clima, así 
como de su aplicación práctica 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-
mático y se describen sus canales de trans-
misión al sistema financiero (BCBS, 2021a), 
este informe se estructura en tres partes:

1ª) Se esbozan cuestiones generales sobre 
la medición de riesgos financieros relaciona-
dos con el clima, junto con la traducción de los 
conceptos subyacentes a medidas concretas 
de los riesgos climáticos, incluyendo un inven-
tario de posibles metodologías prospectivas.

2ª) Se hace un balance de cómo los ban-
cos y los supervisores están empleando o 
desarrollando metodologías para medir los 
riesgos financieros relacionados con el cli-
ma. Se basa en una encuesta de supervi-
sión realizada entre miembros del TFCR 
y talleres con el sector bancario en 2020.

3ª) Ofrece una visión general de alto 
nivel sobre los puntos fuertes y débi-
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finanzas ambientalmente sosteni-
bles, allá donde sea apropiado. Los 
miembros son libres de ir más allá 
y alinear iniciativas y enfoques.

Los objetivos finales son:

• Aumentar la movilización de ca-
pital privado hacia la financia-
ción sostenible a escala mundial.

• Promover mercados integra-
dos para la financiación am-
bientalmente 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 financiación 
sostenible, una primera ronda sobre situa-
ción y comparación de iniciativas existen-
tes y una visión general de los planes de fi-
nanciación sostenible en desarrollo en las 
jurisdicciones de los miembros (IPSF, 2020).

En el año 2021, el trabajo de la Plata-
forma (IPSF, 2021c) se centró fundamen-
talmente en dos temas: i) comparación de 
taxonomías (IPSF, 2021a), y ii) divulgación re-
lacionada con la sostenibilidad (IPSF, 2021b).

En el año 2022, la Plataforma (IPSF, 2022b) 
ha seguido avanzando en la comparación de las 
taxonomías y también ha trabajado en el tema 
de financiación de la transición (IPSF, 2022a).

El informe anual de 2023 se ha presen-
tado el 4 de diciembre de 2023 (IPSF, 2023). 
En su cuarto año, la IPSF se ha centrado en 
tres importantes áreas: consideraciones so-
ciales en la financiación sostenible, financia-
ción de la transición climática y comparación 
de taxonomías. Además se ha trabajado en 
integrar consideraciones sobre biodiversi-
dad en el marco de las finanzas sostenibles. 

United Nations Environment Pro-
gramme Finance Initiative21 (UNEP FI)

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

21 En español, Iniciativa Financiera del Programa de 
Naciones Unidas sobre Medio Ambiente.

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

La publicación más reciente del TFCR, 
de diciembre de 2022, es muy útil 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-
nance19 (IPSF)

Fue puesta en marcha en octubre de 
2019 por la Unión Europea junto con las au-
toridades relevantes de Argentina, Canadá, 
Chile, China, India, Kenia y Marruecos. Ac-
tualmente tiene 19 miembros20 (que contie-
nen el 55% de emisiones de gases de efecto 
invernadero, el 51% de la población mundial 
y el 55% del PIB mundial) y 12 observadores.

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

Los objetivos generales de 
la Plataforma Internacional son:

• Intercambiar y difundir información 
para promover las mejores prácticas en 
finanzas ambientalmente sostenibles.

• 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-
nación internacional en materia de 

19 En español, Plataforma Internacional sobre Finan-
zas Sostenibles.
20 Además de los fundadores, son miembros Austra-
lia, Hong Kong, Indonesia, Japón, Malasia, Nueva Zelanda, 
Noruega, Senegal, Singapur, Suiza y Reino Unido.
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•	 Net-Zero	 Banking	 Alliance. Reúne a 
un grupo mundial de bancos que re-
presentan actualmente más 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 sólidas y con base científica. 
Han firmado la Alianza 129 bancos 
(8 de ellos españoles22), de 41 países.

• 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-
laboración entre Naciones Unidas y 
el sector de los seguros. Actualmen-
te hay 149 signatarios (de los que 
6 son españoles23), que represen-
tan el 33% de las primas mundiales.

•	 Net-Zero	 Insurance	 Alliance. Los 
miembros de la Alianza se compro-
meten a realizar la transición de sus 
carteras de suscripción 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 descarbonización de sus car-
teras de suscripción, estableciendo in-
dividualmente objetivos intermedios 
con base científica e informando anual-
mente de sus progresos. La Alianza 
también defenderá y participará en las 
políticas gubernamentales para una 
transición de los sectores económicos 
y socialmente justa. Actualmente hay 
28 miembros, de los que 2 son espa-
ñoles (Catalana Occidente y Mapfre).

• Programa de liderazgo en inversión. 
Se trata de una iniciativa conjunta de 
UNEP FI con los Principios de Inversión 

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, Línea Directa Aseguradora, Mapfre, Solunion Seguro 
y VidaCaixa.

Fundada en 1992, UNEP FI fue la primera 
organización en involucrar al sector financie-
ro en la sostenibilidad e incubó los Principios 
para la Inversión Responsable. Actualmente 
cuenta con 506 miembros, de los que 17 son 
españoles (como Abanca, Bankinter, BBVA, 
Caixabank, Mapfre y Línea Directa Asegura-
dora, entre otros). Su sede está en Ginebra 
(Suiza). Durante más de 30 años, 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 prácticas y herramientas 
para posicionar sus negocios en la transición 
hacia una economía sostenible e integradora. 

La UNEP FI lleva a cabo diferen-
tes programas, como los siguientes:

• Principios para una banca respon-
sable. A través de estos Principios, los 
bancos toman medias para alinear su 
estrategia básica, toma de decisiones, 
préstamos e inversión con los Objeti-
vos de Desarrollo Sostenible de Nacio-
nes Unidas y acuerdos internacionales 
como el Acuerdo de París sobre el cli-
ma. Actualmente hay 329 signatarios 
(que representan aproximadamente 
el 50% de los activos bancarios mun-
diales), de los que 10 son españoles.

• Academia de los Principios para 
una banca responsable. Se trata de 
un programa de formación 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 climático, pérdida 
de biodiversidad, contaminación y 
problemas sociales. Los profesionales 
de la banca pueden acceder a cuatro 
módulos: 1) Fundamentos de la banca 
responsable. 2) Cuestiones relaciona-
das con el clima y cómo 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 módulo 
especial para miembros de consejos 
de administración y altos ejecutivos.
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de finanzas pueden desempeñar un papel de 
liderazgo, incentivando un gasto público que 
tenga en cuenta el clima y utilizando herra-
mientas fiscales climáticas como los impuestos 
sobre el carbono o los sistemas de comercio de 
derechos de emisión 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 paí-
ses en la Coalición, que representan el 
66% del PIB mundial y el 40% de emisio-
nes de gases de efecto invernadero. Espa-
ña forma parte de la coalición, pero no es-
tán países como China, India, Brasil o Rusia.

El lanzamiento de la Coalición se pro-
dujo en diciembre de 2019, en la COP 25 
en Madrid, mediante el llamado Plan de Ac-
ción de Santiago, que refleja el compromiso 
de los miembros de la Coalición de trabajar 
activamente en pro de los objetivos comu-
nes de poner en el centro el cambio climá-
tico y expone detalladamente las áreas 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 reunión de pre-
paración de la Coalición, convocada por los mi-
nistros de finanzas de Chile y Finlandia, con el 
apoyo de una secretaría acogida por el Banco 
Mundial y el Fondo Monetario Internacional.

Desde el lanzamiento de la Coalición, los 
ministros de finanzas de los países que la com-
ponen han firmado los Principios de Helsinki, 
que son seis principios que promueven la ac-
ción climática nacional, especialmente a tra-
vés de la política fiscal y el uso de las finanzas 
públicas. Estos Principios están concebidos 
como una aspiración, no son vinculantes, y no 
se enumeran en ningún orden de prioridad.

Los Principios de Helsinki son los siguien-
tes:

• Alinear nuestras políticas y 
prácticas con los compro-
misos del Acuerdo de París.

• Compartir nuestra experiencia y co-
nocimientos con los demás para esti-
mularnos mutuamente y promover la 
comprensión colectiva de las políti-
cas y prácticas de acción por el clima.

• Trabajar a favor de medidas que lleven a 

Responsable24, creada para acelerar el 
ritmo de colaboración entre los princi-
pales inversores e impulsar la acción 
para alcanzar objetivos clave de soste-
nibilidad como el Acuerdo de París o 
los Objetivos de Desarrollo Sostenible. 
El Programa reúne a pequeños grupos 
de inversores responsables líderes 
para incubar iniciativas que se consi-
deran las mejores prácticas, pero de-
masiado ambiciosas para su adopción 
inmediata por parte de la inversión 
general. El Programa permite al sec-
tor de la inversión trabajar con la red 
de bancos y aseguradoras de UNEP FI 
y, al ponerlos en contacto con los res-
ponsables políticos, ayudar a catalizar 
el cambio en todo el sector financiero.

•	 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 
transición de sus carteras de inversión 
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 reducción 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 lanzó el Net-Zero 
Asset Managers Initiative, socio oficial 
de la campaña Race to Zero de la Con-
vención Marco de Naciones Unidas 
sobre Cambio Climático (UNFCCC).

Coalition of Finance Ministers for Climate 
Action25

Se trata de una Coalición que reúne a res-
ponsables de política fiscal y económica de 
más de 80 países para liderar la respuesta 
mundial al cambio climático y garantizar una 
transición justa hacia un desarrollo resiliente 
con bajas emisiones de carbono. Los ministros 

24 A principios de 2005, el Secretario General de la 
ONU invitó a un grupo de los mayores inversores institucio-
nales del mundo a unirse a un proceso para desarrollar los 
Principios de Inversión Responsable. Un grupo de 20 inver-
sores procedentes de instituciones de 12 países contó con el 
apoyo de un grupo de 70 expertos del sector de la inversión, 
organizaciones intergubernamentales y sociedad civil.
25 En español, Coalición de Ministros de Finanzas 
para la Acción Climática.
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Los inversores que participan en la 
iniciativa buscan los siguientes compro-
misos por parte de los consejos de ad-
ministración y la alta dirección de las 
empresas, agrupados en tres objetivos:

• Gobernanza: implantar un mar-
co de gobernanza sólido que ar-
ticule claramente la responsabi-
lidad del consejo y la supervisión 
del riesgo del cambio climático.

• Divulgación: mejorar la divulgación de 
información corporativa, de acuerdo 
con las recomendaciones del TCFD.

• Acción: 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 París. En particular, ello implica 
la necesidad de avanzar hacia emi-
siones netas cero para 2050 o antes.

La relación con las empresas se coordina a 
través de cinco grupos de trabajo regionales, que 
informan periódicamente a la iniciativa global:

• AIGCC-PRI, Asia, 33 empresas.
• Ceres, Norteamérica, 33 3mpresas.
• IGCC, Australasia, 15 empresas.
• IIGCC, Europa, 46 empresas.
• PRI, Global, 42 empresas.

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

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

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

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

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

la fijación de un precio eficaz al carbono.

• Tener en cuenta el cambio climático 
en la política macroeconómica, la pla-
nificación fiscal, la elaboración de pre-
supuestos, la gestión de la inversión 
pública y en la contratación pública.

• Movilizar fuentes privadas de finan-
ciación climática, facilitando inver-
siones y el desarrollo de un sector 
financiero que apoye la mitigación 
y la adaptación al cambio climático.

• Participar activamente en la prepara-
ción e implementación a nivel nacional 
de las Contribuciones Determinadas 
a Nivel Nacional (NDCs) presenta-
das en el marco del Acuerdo de París.

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 climático. 

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

Climate Action 100 + fue lanzada en di-
ciembre de 2017 con motivo de la One Planet 
Summit en París, con una lista inicial de 225 
firmantes y 100 empresas objetivo. La inicia-
tiva está 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 (IIGCC) y 
Principles for Responsible Investment (PRI). 

Actualmente hay más de 700 inverso-
res firmantes (algunos tan potentes como 
BlackRock o Pimco, gestores de activos de in-
versión) y 166 empresas objetivo. Por par-
te española, entre los inversores firmantes 
están Caixa Bank Asset Management, Caja 
Ingenieros Gestión, Ibercaja Gestión, La Mu-
tua dels Enginyers, Santander Asset Manage-
ment y VidaCaixa, y entre las empresas obje-
tivo, Iberdrola, Naturgy, Repsol y Río Tinto.
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• Net-Zero Insurance Alliance.
• Net-Zero Financial Service Providers 

Allliance.
• Net-Zero Investment Consultants Initia-

tive.

Pese a que lleva poco tiempo, la Alian-
za ya ha publicado 9 interesantes infor-
mes, el más 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 análisis de 
las finanzas sostenibles a nivel internacional. 
Como bien es sabido, la movilización de los 
fondos para cumplir los objetivos de sostenibi-
lidad a nivel internacional, requiere una cola-
boración de los entes públicos y privados. Los 
entes públicos por su parte, se enfrentan a la 
difícil tarea de la reglamentación de la soste-
nibilidad y a la creación de los cauces regula-
torios internacionales que posibiliten que los 
mercados financieros sostenibles actúen con la 
mayor eficiencia en la asignación. Por su parte 
los entes privados y en concreto los emisores 
de productos verdes y los inversores, se en-
frentan a los retos de divulgación y de diferen-
ciación de la sostenibilidad en las finanzas. En 
el apartado dentro de la coordinación en las fi-
nanzas sostenibles internacionales, se analizan 
tres secciones. En primer lugar, la interopera-
bilidad y la coordinación en la sostenibilidad, 
en segundo lugar, la divulgación y por último 
las instituciones financieras y acciones en ma-
teria de sostenibilidad a nivel internacional.

4.1 La coordinación 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 información y la in-
ter-operatividad de los diferentes estándares 
en cuanto a la consideración 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 colocación de los 
recursos financieros en objetivos sostenibles.

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

el español), excepto el del año 2021 para el 
que no hay versión en español (y se ha pues-
to la versión 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 Acción Climática y las Finanzas Mark 
Carney, y la presidencia de la COP 26, en co-
laboración con la campaña Race to Zero de la 
Convención Marco de Naciones Unidas so-
bre Cambio Climático, con el fin de coordi-
nar los esfuerzos de todos los sectores del 
sistema financiero para acelerar la transi-
ción hacia una economía mundial neta cero.

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

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

La Alianza busca: ampliar la participa-
ción de los agentes del sector financiero en 
la carrera hacia Net-Zero; aumentar la ambi-
ción, con compromisos respaldados por ob-
jetivos sólidos y planes de transición; coor-
dinar la acción, para apoyar la transición 
necesaria en toda la economía para alcanzar 
el objetivo de cero emisiones netas; apoyar 
la colaboración técnica adecuada; mostrar 
los esfuerzos colectivos y los logros del sec-
tor y de las empresas individuales que adop-
ten las medidas climáticas más ambiciosas.

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

• Net-Zero Asset Owner Alliance.
• Net-Zero Asset Managers Initiative.
• Paris Aligned Asset Owners.
• Net-Zero Banking Alliance.



40

para otros temas de sostenibilidad.

6. Abordar las conside-
raciones de transición.

Estos principios se recomendarían 
a los países que pretenden establecer un 
marco de actividades de sostenibilidad. 

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

1. Enuncia que el Consejo de Normas 
Internacionales de Sostenibilidad 
(ISSB) debe desarrollar un están-
dar global básico para la presenta-
ción 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 estándares que cubran otros 
temas de sostenibilidad, que po-
drían incluir la naturaleza, la bio-
diversidad y cuestiones sociales.

3. Mejorar los esfuerzos de creación de ca-
pacidad para las pequeñas 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 
clima y medio ambiente. Sin embargo, en la sos-
tenibilidad social existe una mayor deficiencia. 
También teniendo en cuenta que, en los tejidos 
productivos de diversos países, 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 pequeñas empresas, se podría con-
siderar una versión abreviada, como ocurre 
con las cuentas anuales de pequeñas empresas.

El objetivo C, según 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:

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

 Según el G20 Sustainable Finance Wor-
king Group (2021), mejorar la coordinación 
internacional sobre estándares, prácticas y 
políticas relacionadas con las finanzas soste-
nibles es fundamental para fortalecer la in-
tegridad del mercado, ampliar aún más 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, así 
como el uso de incentivos de política pública. 

El G20 SFWG en 2021 reconoció 
como líneas de actuaciones 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 desafíos de la infor-
mación mejorando los informes y 
la divulgación de la sostenibilidad.

C) Mejorar el papel de las institu-
ciones financieras internaciona-
les en el apoyo a los objetivos del 
Acuerdo de París y la Agenda 2030.

Para el objetivo A el G20 SFWG es-
tableció en 2021 una serie de princi-
pios que se enumeran a continuación:

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

2. Evitar la contribución negativa a 
otros objetivos de sostenibilidad

3. Ser dinámico en los ajustes que refle-
jen los cambios en las políticas, las tec-
nologías y el estado de la transición.

4. Reflejar buen gobierno y transparencia.

5. Estar basado en la ciencia para 
los objetivos ambientales, y ba-
sado en la ciencia o la evidencia 
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Las taxonomías de finanzas sostenibles, 
según el G20 SFWG, definen el límite técnico 
y proporcionan una clasificación de las ac-
tividades económicas, incluidas las caracte-
rísticas 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 taxonomías para 
proporcionar incentivos específicos, como fi-
nanciamiento de bajo costo, subsidios de inte-
reses y garantías para proyectos sostenibles. 

Además de las consabidas taxonomías 
china y europea, otros países a nivel nacional 
están desarrollando taxonomías, también al-
gunas instituciones financieras como el Fondo 
Nacional de Pensiones de Noruega han desa-
rrollado su propia taxonomía. Aunque muchas 
de las taxonomías no incorporan aspectos 
sociales y se centran básicamente en aspec-
tos ambientales y climáticos, la taxonomía de 
Mongolia es una de las primeras en la incor-
poración de salvaguardas sociales mínimas.

El documento UNEP27 (2023) presenta 
una marco Común para las taxonomías para 
los países de América Latina y Caribe, que 
pretende ser una guía que pueda servir como 
referencia voluntaria para orientar a los dife-
rentes actores de la región (gobiernos y res-
ponsables políticos, agencias de desarrollo o 
cualquier parte interesada) que están en pro-
ceso o pretenden desarrollar taxonomías en la 
región. Este documento, se centra en objetivos 
de mitigación y adaptación al cambio climáti-
co, establece prioridades de sectores económi-
cos clave, proporciona orientación sobre selec-
ción de actividades, sobre metodologías para 
selección de métricas para definir criterios de 
evaluación y sobre el proceso de desarrollo de 
la taxonomía y de estructuras de gobernanza.

La taxonomía china establece un criterio 
de elegibilidad según las actividades, la taxo-
nomía de la UE define la elegibilidad utilizan-
do un enfoque técnico, para el cual se deben 
cumplir criterios de selección específicos para 
que se incluya una actividad. En otros mer-
cados se están empleando taxonomías que 
emulan las anteriores, por ejemplo en Sud-
áfrica, se sigue el enfoque de la UE, y en Ru-
sia y Mongolia se sigue la taxonomía china.

27 United Nations Environment Programme.

1. Aumentar la ambición en la financia-
ción de acciones climáticas, sobre todo 
en países donde se requiere una adap-
tación urgente al cambio climático.

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 inversión climática.

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

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

5. Considerar la financiación desde una 
perspectiva integral que permita miti-
gar el impacto social negativo que pue-
da ocasionar la transición climática.  

A continuación, se van a desarrollar los 
objetivos propuestos por el G20 SFWG según 
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 alineación de las in-
versiones financieras y los objetivos de sos-
tenibilidad26. Por otra parte, el enfoque de 
arriba hacia abajo se basa en criterios públi-
cos en la creación de los anteriores criterios.

La gran cantidad de alternativas dentro de 
los enfoques puede ocasionar fragmentación 
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 Asociación Internacional de 
Mercados de Capitales (ICMA). Otro enfoque privado ha 
sido la Iniciativa de Finanzas Sostenibles de Australia (ASFI) 
que es una colaboración de bancos, inversionistas, fondos de 
pensiones y académicos. Esta asociación finalmente emitió 
en 2020 un informe de exploración de la implementación de 
una taxonomía de finanzas sostenibles para Australia.
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enfoques y taxonomías en la sostenibilidad.

También la IPSF (2022b) define la taxonomía 
común por exclusión, es decir aquello que no es:

• Una documentación legal de la UE y 
China que implique un requisito u 
obligación para que cualquiera de las 
jurisdicciones cambie su taxonomía.

• Una taxonomía única o definición 
exclusiva de actividades económi-
cas ambientalmente sostenibles 
que abarque todos los objetivos am-
bientales, como la biodiversidad o 
la prevención de la contaminación.

• Cobertura de todas las características 
de elegibilidad o todas las actividades 
en las taxonomías de la UE y China.

•  Una propuesta de normas internaciona-
les o documento legal que impone algu-
na norma global a otras jurisdicciones.

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

Con el objetivo de alcanzar la comparabi-
lidad, la taxonomía utiliza un enfoque de esce-
narios, según los criterios de comparabilidad y 
superposición de actividades. Según se observa 
en la Figura 1, los escenarios reflejan el grado 
de superposición de las taxonomías, que van 
de una plena taxonomía en el primer escenario 
a los últimos escenarios en los que no se exis-
te ninguna superposición en las actividades.

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

Una de las iniciativas más destacables 
para aumentar la inter-operatividad entre 
las taxonomías, destacando que la taxono-
mía china y europea son las más referen-
ciales a nivel internacional, es la taxonomía 
común que ha desarrollado la IPSF (Inter-
national Platform on Sustainable Finance)28. 

La IPSF (2022b) define la taxono-
mía común en los siguientes puntos:

• Un análisis de los enfoques de la ta-
xonomía de la UE y la taxonomía de 
China, y la metodología para com-
parar e identificar puntos en común 
y diferencias entre algunas carac-
terísticas de las dos taxonomías.

• Una herramienta en evolución que 
puede ayudar a diferentes actores a 
comprender los tipos de actividades 
que podrían cubrirse bajo las res-
pectivas taxonomías dentro del al-
cance del ejercicio de comparación.

• Un documento técnico para referen-
cia voluntaria de las partes intere-
sadas dentro de los límites del al-
cance del ejercicio de comparación.

• Una herramienta analítica o re-
ferencia para que otras juris-
dicciones consideren al desa-
rrollar sus propias taxonomías.

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-
mía europea como la china están sirviendo de 
marcos referencia para otras taxonomías. Por 
tanto, puede favorecer la taxonomía común de 
un elemento unificador que evite los costes de 
transacción, por la reducción de la complejidad 
de enfrentarse a distintas taxonomías. Otro de 
las grandes ventajas es paliar la fragmentación 
financiera que pueden ocasionar los distintos 

28 Según la IPSF (2020), la plataforma internacio-
nal se enfoca particularmente en iniciativas en las áreas de 
taxonomías, divulgaciones, estándares y etiquetas, que son 
fundamentales para que los inversores identifiquen y aprove-
chen oportunidades de inversión en todo el mundo, que real-
mente contribuyan a los objetivos climáticos 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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(KPI) podrían complementar esta informa-
ción, pudiéndose adaptar a las especificidades 
de la industria para que sean significativas30. 

Para definir la elegibilidad han sur-
gido dos metodologías principales: 

• El enfoque de lista blanca: la taxonomía 
no cubre toda la economía sino aquellos 
segmentos de la economía que se con-
sidera que tienen componentes verdes.

• El enfoque de criterios técnicos de se-
lección (TSC): se deben cumplir crite-
rios de selección específicos si se va a 
incluir una actividad. El enfoque TSC 
pretende ser tecnológicamente neu-
tral en el sentido de que cualquier ac-
tividad puede considerarse ecológica 
si cumple con el TSC. Por ejemplo, se-
gún la IPSF (2020) en la generación de 
electricidad, en teoría, cualquier tipo 
de generación es elegible si cumple con 
el umbral de 100 g de CO2 definido.

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

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

capital con objetivos verdes. La IPSF (2022b), 
recomienda que las economías de regiones pe-
queñas (América Latina, África y Asia central) 
realicen taxonomías de forma conjunta, así 
como los mercados que no puedan adoptar una 
taxonomía pueden adherirse a una ya existente. 

Según la IPSF (2020), en China la taxono-
mía ya se aplica para fines específicos como la 
emisión de los bonos verdes. En términos de 
alcance, la evaluación 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-
nomía es voluntario, para divulgar el uso de 
los ingresos de los bonos verdes es obligato-
rio el uso de su taxonomía. En China, son los 
organismos reguladores los que se encargan 
de hacer cumplir su taxonomía, aunque se-
gún la IPSF no esté consagrado en la ley y no 
sea obligatorio para algunas empresas como 
ocurre con la taxonomía de la UE, donde em-
presas que ofrecen productos financieros 
se ven obligadas a revelar el porcentaje de 
facturación capex (gastos de capital) y opex 
(gastos operativos) alineados con la taxono-
mía29. Los indicadores clave de rendimiento 

29 Este enfoque según la IPSF, puede solucionar los 
problemas de las calificaciones de impacto basadas en los 
ingresos, que dependen de información granular sobre los 
flujos de ingresos de las empresas de diferentes productos y 
servicios, que las empresas generalmente no divulgan con su-
ficiente profundidad.

Este enfoque según la IPSF, puede solucionar los problemas de las calificaciones de impacto basadas en 
los ingresos, que dependen de información granular sobre los flujos de ingresos de las empresas de 
diferentes productos y servicios, que las empresas generalmente no divulgan con suficiente profundidad. 



44

deran aspectos relevantes para la naturaleza. 
En ese aspecto, la taxonomía de la UE debería 
servir de orientación al incluir desde el prin-
cipio las pérdidas en la naturaleza. También 
consideran que habría que incluir considera-
ciones críticas sobre cadenas de suministro, 
como se hace en la UE. Consideran que es fun-
damental que las taxonomías tengan perspec-
tiva de futuro y utilicen análisis de escenarios. 

4.1.2. Objetivo B: Superar los desafíos de la 
información mejorando los informes y la 
divulgación de la sostenibilidad.

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

De los anteriores marcos para la divulga-
ción, según IPSF (2020), los estándares de la 
Junta de Normas de Contabilidad de Sosteni-
bilidad (SASB31) están diseñados para propor-
cionar a los inversores información sobre los 
factores de sostenibilidad que tienen un im-
pacto en el desempeño financiero. La Global 
Reporting Initiative (GRI) se centra más en el 
impacto que tienen las organizaciones en el 
medio ambiente y la sociedad, y se dirige a una 
variedad más amplia de partes interesadas. 
Por tanto, la SASB tiene un enfoque de afuera 
hacia adentro y la GRI de adentro hacia afuera.

31 Sustainability Accounting Standards Board.

generadores eólicos o fabricación de paneles 
solares, entre otros. Sin embargo, en la Taxo-
nomía de la UE, al basarse en el enfoque TSC, 
la fabricación es un sector principal e incluye 
una gama más amplia de productos como la 
fabricación de cemento y acero junto con TSC 
para definir cómo estas actividades pueden 
ser elegibles como actividades de transición 
en función del umbral de emisiones que se 
reducirán con el tiempo. Por tanto, la taxono-
mía de China no cubre la fabricación de ace-
ro y cemento en esta etapa. Se puede inferir 
que la Taxonomía europea al presentar mayor 
flexibilidad puede potenciar la transición ha-
cia una economía verde y presenta elemen-
tos en su construcción de mayor dinamismo.

Según el trabajo WWF (2022), elaborado 
por la organización no gubernamental con-
servacionista WWF (World Wide Fund for Na-
ture) en cooperación con Climate & Company 
(think tank especializado en finanzas sosteni-
bles), hay actualmente 29 taxonomías que se 
están desarrollando en el mundo (11 en fase 
inicial, 7 en fase de desarrollo, 1 en pausa y 10 
adoptadas), de las cuales 14 corresponden a 
países del G20. Consideran que el alineamien-
to es clave para evitar la confusión y reducir 
los costes de transacción para inversores y 
empresas, ya que sin alineamiento las taxono-
mías no alcanzarán la ambición de constituir-
se en un lenguaje común para la financiación 
sostenible. Señalan que de las 29 taxonomías, 
solo 12 (de los cuales 6 son del G20) consi-

Objetivo B: Superar los desafíos de la información mejorando los informes y la 
divulgación de la sostenibilidad. 
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instituciones financieras y corporaciones de 
todo el mundo. Está gestionada por el Secreta-
rio General de las Naciones Unidas para ofre-
cer soluciones que aumenten la financiación y 
la inversión privadas para alcanzar los Objeti-
vos de Desarrollo Sostenible. La propia GISD 
destaca sobre sí misma dos características:

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

B) Integral: cubre los 17 obje-
tivos de desarrollo sostenible.

Una de las áreas más interesantes de este 
organismo consiste en la realización 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 automóvil identifi-
ca cinco temas que se recogen en la Tabla 1

Las recomendaciones del Grupo de Tra-
bajo sobre Divulgaciones Financieras Rela-
cionadas con el Clima (TCFD) están diseñadas 
para alentar a las instituciones financieras y a 
las empresas no financieras a divulgar infor-
mación sobre riesgos y oportunidades rela-
cionados con el clima. Las recomendaciones 
de TCFD son ampliamente reconocidas como 
una guía autorizada sobre la presentación de 
información, financieramente significativa, 
relacionada con el clima. Las TCFD se ocupan 
únicamente de factores climáticos, no tenien-
do en cuenta factores sociales y ocupándose 
de cómo el desempeño financiero de las em-
presas se ve afectado por los riesgos y opor-
tunidades de sostenibilidad. Por último, los 
objetivos de desarrollo sostenible emitidos 
por la ONU se pueden considerar como la 
piedra angular del desarrollo sostenible y la 
constitución de la que emana el resto de re-
comendaciones y normas de sostenibilidad. 

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

 

 

La SDG Investor Platform reco-
ge las oportunidades de inversión con 
la afectación directa e indirecta sobre 
los SDG y sus características financieras.

El GISD crea los SDI. Se trata de una co-
dificación de la inversión en sostenibilidad. 
Para ello el GISD define la inversión en de-
sarrollo sostenible como la movilización de 
capital para la generación de un impacto po-
sitivo, utilizando los SDG como base para la 
medición. En la Figura 3, se muestra la defi-

nición del SDI, como un enfoque más amplio 
que muchas estrategias ESG. En la Figura se 
muestran las distintas etapas por las que pa-
saría en la concepción de una inversión desde 
el rojo más intenso, teniendo en cuenta úni-
camente la rentabilidad como criterio, al tono 
más claro referido a la inversión de impacto.

Esta última inversión (ver Figura 3) sería 
la Inversión en Desarrollo Sostenible (IDS), 
de manera que genere un impacto positivo al 
desarrollo sostenible, utilizando los Objetivos 
de Desarrollo Sostenible (SDG) como base 
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Por tanto, coincidiendo con la IPSF (2020), 
definir la inversión sostenible únicamente des-
de una perspectiva ASG (con un enfoque de 
afuera hacia adentro) puede no proporcionar 
una imagen completa, ya que la mayoría de los 
datos ASG cubre las operaciones de una empre-
sa en lugar de sus productos y servicios. Para la 
IPSF (2021b) en la definición de materialidad, 
los requisitos obligatorios de presentación de 
informes, el alcance y el contenido de la ma-
yoría de las políticas de divulgación aún no se 
corresponden con los desafíos de sostenibili-
dad global. También las divulgaciones especí-
ficas relacionadas con el clima siguen siendo 
voluntarias en la mayoría de las jurisdicciones.

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

• 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 desempeño financiero de 
la entidad o al producto financiero.

• 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 límites de 
su organización, también conocido 
como materialidad ambiental o social.
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cionados con el clima y el medio am-
biente en la regulación y supervisión 
de las instituciones financieras. En 
2021 se emitió taxonomía en Malasia 
de actividades sostenibles, dentro del 
marco de la taxonomía conjunta del 
ASEAN33. También la bolsa de Mala-
sia lanzó en 2022 nuevos índices ASG.

• El Departamento de Trabajo y Pen-
siones del Reino Unido informó 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-
sión. 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 estándar en marzo de 2022.

• Las autoridades públicas de ASEAN y 
el Banco Asiático 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.

• El Grupo Directivo Interinstitucio-
nal de Finanzas Verdes y Sostenibles 
(CASG), 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 
Economía, Comercio e Industria de 
Japón (METI), el Ministerio de Medio 
Ambiente (MOE) y la Agencia de Servi-
cios Financieros de Japón (JFSA) crea-
ron un nuevo grupo de estudio para 
desarrollar principios básicos para 
financiar bonos de transición y prés-
tamos. Se han basado en el Manual de 
Financiación para la Transición Climá-
tica de la ICMA. En 2022 Hong Kong Ex-
changes and Clearing Limited (HKEX) 
publicó una guía de gobierno corpora-
tivo y ASG (divulgaciones climáticas).

33 Association of Southeast Asian Nations, de la que 
forman parte Birmania, Brunéi, Camboya, Filipinas, Indone-
sia, Laos, Malasia, Singapur, Tailandia y Vietnam.

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 
información se ha obtenido de los distintos in-
formes de los miembros que componen la IPSF: 

• La Autoridad Monetaria de Singapur 
(MAS) lanzó el esquema de Subven-
ción de Bonos Sostenibles en junio 
de 2017 para catalizar el mercado de 
bonos verdes, sociales y sostenibles 
en Singapur. La MAS está integrando 
consideraciones ambientales en sus 
funciones de banca central, regula-
torias, de desarrollo, de inversiones 
y corporativas. También la MAS está 
trabajando con la industria para de-
sarrollar una taxonomía que ofrezca 
mayor claridad sobre las actividades 
de transición 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 climáticos desde 2022. Los in-
formes climáticos serán obligatorios 
progresivamente a partir de 2023 
para aquellas entidades operando 
en industrias identificadas por TCFD 
como las más afectadas por el cambio 
climático. Las divulgaciones obligato-
rias relacionadas con el clima que ha-
cen referencia a los estándares ISSB32 
se aplicarán a las principales institu-
ciones financieras después de 2023.

• En Malasia se estableció un Comité 
Conjunto sobre Cambio Climático en 
septiembre de 2019 como una plata-
forma para impulsar y apoyar accio-
nes colectivas de cambio climático 
dentro del sector financiero. El Marco 
Sukuk de Inversión Sostenible y Res-
ponsable (SRI), presentado por la Co-
misión de Valores de Malasia (SC) en 
2014, sigue desempeñando un papel 
importante en la financiación de las 
necesidades de sostenibilidad de Ma-
lasia. En el sector bancario, el Plan del 
Sector Financiero 2022-2026 estable-
ce la integración de los riesgos rela-

32 International Sustainability Standards Board.
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• En marzo de 2021, el Banco Central 
de Marruecos publicó la Directiva so-
bre la gestión de riesgos financieros 
relacionados con el cambio climático 
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-
máticos en sus actividades (sigue las 
recomendaciones de NGFS34 y TCFD).

• El Banco Central de Argentina (BCRA) 
se unió a la Red NGFS en diciembre de 
2021 y al Grupo de Trabajo de Políti-
cas Monetarias y Net Cero en 2022. A 
lo largo de 2022, el BCRA avanzó en 
su hoja de ruta interna sobre finanzas 
sostenibles, abordando las diferen-
tes dimensiones de los riesgos am-
bientales, sociales y climáticos 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-
lítica de Salvaguardias Ambientales y 
Sociales y un Sistema de Análisis de 
Riesgos Sociales (SARAS) como he-
rramienta de análisis de riesgos. Tam-
bién en Argentina, en 2022, la Comi-
sión Nacional de Valores (CNV) lanzó 
una consulta sobre la Guía para la di-
vulgación voluntaria de información 
ambiental, social y de gobernanza.

• En mayo de 2021, el Gobierno de Ca-
nadá lanzó el Consejo de Acción de 
Finanzas Sostenibles (SFAC) para 
ayudar a liderar al sector financiero 
canadiense hacia la integración de las 
finanzas sostenibles en la práctica es-
tándar de la industria. El Gobierno de 
Canadá anunció en los presupuestos 
de 2022, la notificación de los riesgos 
relacionados con el clima en la econo-
mía canadiense, según el marco TCFD.

• En Chile, en junio de 2022 se publi-
có la Ley Marco de Cambio Climático 
(LMCC). La LMCC establece por ley el 
marco institucional para el desarrollo 
de políticas climáticas. Tiene como 
objetivo el desarrollo de una Estrate-
gia Financiera para el Cambio Climá-
tico. Desde 2018 en Chile, la Oficina 

34 Red de Bancos Centrales y Supervisores para la 
Enverdecer del Sistema Financiero (NGFS).

de Gestión de la Deuda Pública se fijó 
el objetivo de promover el desarrollo 
de bonos temáticos (ASG) para res-
paldar la necesidad de infraestruc-
tura sostenible, al tiempo que diver-
sifica la base de inversores. En 2022, 
en Chile se emitió un Bono Soberano 
Vinculado a la Sostenibilidad, el pri-
mero de su tipo en el mundo, que no 
está vinculado a un proyecto sino a 
los objetivos de desarrollo sostenible 
del país. También el Ministerio de Ha-
cienda estableció una Comité Prepa-
ratorio para delinear los elementos 
estructurales de una taxonomía verde 
chilena, así como la introducción me-
diante un comité de la biodiversidad.

• En China, en cuanto a los estándares 
de finanzas verdes, los Principios de 
Bonos Verdes Chinos (CGBP) fueron 
emitidos en julio de 2022 por la Aso-
ciación Nacional de Inversores Institu-
cionales del Mercado Financiero (NA-
FMII). También introdujo la taxonomía 
de terreno común IPSF como otro 
identificador de bonos verdes. El Ban-
co Central de China, en 2022, lanzó dos 
instrumentos de política monetaria, el 
mecanismo de reducción de emisiones 
de carbono y el mecanismo especial 
de préstamo del banco central para el 
uso ecológico y eficiente del carbón. 

• En julio de 2022, el Banco Central de 
la India publicó para consulta públi-
ca un Documento de debate sobre el 
riesgo climático y las finanzas soste-
nibles que abordaba los riesgos físi-
cos y de transición relacionados con 
el clima y sus implicaciones para la 
seguridad y solidez de las entidades 
reguladas, así como la estabilidad fi-
nanciera. La Junta de Bolsa y Valores 
de India (SEBI) emitió 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 
lanzó la primera edición de la taxono-
mía verde de Indonesia, que sirve como 
guía para el desarrollo de políticas en 
las agencias gubernamentales y como 
punto de referencia para la industria.
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corpora el Reglamento de divulga-
ción de finanzas sostenibles de la 
UE y el Reglamento de taxonomía 
de la UE en la legislación noruega.

5. LAS FINANZAS SOSTENIBLES EN ES-
PAÑA

La Red Española del Pacto Mundial de 
Naciones Unidas35 llevó 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 año realizó la 
consulta a todas las empresas del IBEX 35. 
Estas son algunas de sus conclusiones (Red 
Española del Pacto Mundial, 2022a, 2023): 

• El 63% de las empresas del IBEX 
35 cuenta con una comisión es-
pecífica de sostenibilidad den-
tro del Consejo de Administración. 
Tal porcentaje es del 18% en el 
conjunto de empresas españolas.

• El 41% de las empresas del IBEX 
35 (el 32% para el conjunto de 
empresas españolas) 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 económicos de 
la empresa (el 34% afirma que de ma-
nera considerable). Para el conjunto 
de todas las empresas españolas 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%).

• El 91% de las empresas del IBEX 35 lle-
van a cabo algún tipo de innovación con 
un enfoque de sostenibilidad, y un 89% 
disponen de alguna tecnología con un 
impacto positivo en la sostenibilidad.

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

35 El Pacto Mundial de Naciones Unidas es la inicia-
tiva de la ONU que lidera la sostenibilidad empresarial en el 
mundo.

• 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 
tamaño que divulguen información 
relacionada con el clima en función 
de las recomendaciones de TCFD o 
marcos internacionales, desde abril 
de 2022. El Grupo de Trabajo sobre 
Divulgación Corporativa japonés pla-
nea redactar una guía para los admi-
nistradores de activos que brindan 
fondos ASG minoristas para buscar 
comentarios públicos en respuesta a 
las preocupaciones de lavado verde.

• El Banco Central de Kenia emitió, en 
octubre de 2021, una guía sobre la 
gestión de riesgos relacionados con el 
clima. La guía 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) adoptó su Ma-
nual de orientación de divulgación de 
ASG. Este Manual adopta los Estánda-
res GRI como el marco común para los 
informes ASG de las empresas que co-
tizan en Kenia. La NSE planea un índice 
de inversión responsable en el futuro.

• En junio de 2022 se emitieron pará-
metros climáticos suizos que fomen-
tan la transparencia de las mejores 
prácticas en la alineación de inversio-
nes financieras del Acuerdo de París. 
Estas medidas climáticas voluntarias 
incluyen indicadores que no solo re-
flejan la situación actual, por ejem-
plo, las emisiones, sino que también 
son prospectivas, ya que recogen por 
ejemplo la participación de la car-
tera sujeta a un objetivo neto cero, o 
nivel de calentamiento global. Suiza 
también está incluyendo la doble ma-
terialidad en sus divulgaciones. Sui-
za también es miembro fundador del 
Comité Directivo de Datos Climáticos 
(CDSC) que tiene como objetivo esta-
blecer una Utilidad Pública de Datos 
Cero Neto (NZDPU) que mejorará la 
comparabilidad global, la consistencia 
y la accesibilidad de los datos climáti-
cos y de emisiones a nivel de empresa.

• En Noruega, en diciembre de 2021, 
el Parlamento adoptó una nueva 
ley de finanzas sostenibles, que in-
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• Aumentar la concienciación de los 
agentes económicos y de la sociedad 
española ante los retos y oportunida-
des que trae consigo la Agenda 2030 de 
desarrollo sostenible, principalmente 
en aquellos que tienen un vínculo con la 
actividad económica y su financiación.

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

• Apoyar la identificación de so-
luciones financieras concebi-
das como buenas prácticas.

• Promover fórmulas innovadoras que 
vinculen la sostenibilidad y la financia-
ción, principalmente entre las pymes.

En cuanto a sus líneas de acción, el marco 
idóneo lo conforman los 17 Objetivos de Desa-
rrollo Sostenible (ODS), dado el enfoque holís-
tico de su planteamiento y su concepción como 
agenda global de desarrollo sostenible. La ac-
tividad del Centro tiene el propósito de con-
tribuir de forma efectiva a la consecución de 
aquellos ODS que tienen un mayor vínculo con 
la actividad económica y en aquellos en los que 
España muestra un peor desempeño relativo.

En su página 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-
ñoles sobre la intersección entre las finanzas 
y la sostenibilidad. En la sección sobre Cono-
cimiento se recopila todo el saber generado 
por FINRESP mediante su actividad corriente: 
eventos, informes, newsletter quincenal, y una 
selección de tendencias globales. A destacar:

• Repositorio de Finanzas Sostenibles 
(15 de noviembre de 2022). Se trata 
del primer repositorio público y gra-
tuito de datos sobre la evolución de 
las finanzas sostenibles en España.

• Mapa interactivo con las iniciativas y 
compromisos de sostenibilidad más 
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 

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

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

5.1 Iniciativas en España relacionadas 
con las finanzas sostenibles

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

Fue creado en el año 2019 por la Aso-
ciación Española de Banca (AEB), la CECA, la 
Asociación de Instituciones de Inversión Co-
lectiva y Fondos de Pensiones (INVERCO), la 
Unión Nacional de Cooperativas de Crédito 
(Unacc) y la Asociación Empresarial del Se-
guro (UNESPA), para hacer frente a los retos 
y necesidades de la comunidad empresarial 
española, en particular de las necesidades 
de sus pequeñas y medianas empresas, para 
adaptarse a los requerimientos de la Ley de 
Cambio Climático y a las propuestas normati-
vas planteadas por la Comisión Europea. Los 
fundadores de FINRESP son conscientes del 
papel clave que debe desempeñar el sector fi-
nanciero en la transición hacia una economía 
más sostenible y quieren sensibilizar y com-
partir el tema con toda la sociedad española.

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 expansión 
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 políticas y, en última instan-
cia, acelerar la transformación del mercado.

Los objetivos de FINRESP son los siguientes:
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Actualmente Spainsif está for-
mada por 111 entidades asociadas:

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

• 43 pertenecientes al Grupo 2: Gestoras 
de Activos.

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

• 20 pertenecientes al Grupo 4: Organi-
zaciones sin ánimo de lucro.

• 2 pertenecientes al Grupo 5: Sindica-
tos.

Los ejes de actuación de Spainsif son los 
siguientes:

• Promoción de la inversión sostenible, 
para elevar el peso de los productos 
ISR sobre los productos de inversión.

• Investigación y formación, para au-
mentar el conocimiento en materia de 
inversión sostenible y responsable.

• Diálogo con los grupos de interés, para 
facilitar el desarrollo de la inversión 
sostenible.

Los principios que inspiran a la Asocia-
ción 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 Eurosif36, cuya misión es promo-
ver el desarrollo sostenible a través de los 
mercados financieros, apoyando la financia-
ción, mediante capital privado y público, de 
inversiones que contribuyan de forma medi-
ble a los objetivos de desarrollo sostenible fi-
jados por Naciones Unidas, la Unión Europea 
y otros países europeos. Spainsif, a través de 
Eurosif, forma parte de la Global Sustainable 
Investment Alliance, que es una asociación 
de organizaciones de inversión sostenible de 
todo el mundo (Unión  Europea, Japón, Esta-
dos Unidos, Canadá, Reino Unido, Australia 
y Nueva Zelanda), cuya misión es aumentar 
el impacto y la viabilidad de las organizacio-
nes de inversión sostenible a nivel mundial.

Hay que destacar los Estudios de Mercado 
de la ISR en España, publicados por Spainsif en 
2016, 2018, 2019, 2020, 2021 y 2022. Tam-
bién son interesantes los estudios temáticos 
36 Italia, Francia, Alemania, Holanda, Reino Unido, 
Finlandia, Luxemburgo, España, Irlanda y Suiza. Los cinco 
primeros fueron los fundadores, en el año 2001.

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

• Catálogo de proveedores de servi-
cios de apoyo a la transformación 
sostenible (23 de marzo de 2023).

Barcelona Centre Financer Eu-
ropeu For Sustainability (BCFE4S)

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, 
inversión y financiamiento ASG, y para con-
tribuir en los objetivos europeos y de Na-
ciones Unidas para una transición ecológi-
ca y por la lucha contra el cambio climático.

BCFE4S actúa bajo la personalidad ju-
rídica de la asociación 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 página web contiene abundan-
te e interesante documentación cla-
sificada en los siguientes apartados:

• Notas técnicas ODF (Observatorio de 
Digitalización Financiera).

• Normativas e informes técnicos.
• Taxonomía.
• Bonos verdes.
• Documentos FC4S.
• Bibliografía y artículos.

Publica una newsletter mensual, desde 
abril de 2021.

Spainsif (Spanish Sustainable Investment 
Forum)

Se trata de una asociación, sin ánimo 
de lucro, constituida en 2009 por 32 enti-
dades interesadas en promover la Inversión 
Sostenible y Responsable (ISR) en España, 
creando un espacio integrado por entidades 
financieras, entidades gestoras, proveedo-
res de servicios ISR, organizaciones sin áni-
mo de lucro vinculadas a la ISR y sindicatos. 
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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-
ciación sostenible.

• Colaboración con otras entidades con 
fines y objetivos similares o comple-
mentarios, así como con sus propios 
miembros.

• Diseño y preparación de agendas y 
programas de cursos de formación 
propios o de sus integrantes o colabo-
radores.

• Acciones de comunicación 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 Financiación Sostenible 
en España, correspondientes a 2019, 2020, 
2021 y 2022, el último publicado en 2023.

Cuadernos de finanzas sostenibles y econo-
mía circular.

Los Cuadernos de finanzas sostenibles y 
economía circular de la Fundación ICO, con 
la colaboración de Analistas Financieros In-
ternacionales (Afi), se presentaron al público 
el 25 de enero de 2023, en la sede de Afi. Se 
trata de una publicación, de carácter semes-
tral, que pretende dar un enfoque práctico al 
conocimiento sobre las finanzas sostenibles, 
tratando variados temas y contando con au-
tores de diferentes ámbitos e instituciones.

La publicación aspira a contribuir a la 
divulgación 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 número, de 58 páginas, salió 
en enero de 2023, y está dedicado a las im-
plicaciones de los riesgos climáticos en la ac-
tividad de las entidades de crédito. Este nú-
mero se compone de una Introducción y seis 
artículos. El segundo número, de 86 páginas,  
fue publicado en junio de 2023 y está dedi-
cado a la economía azul. Se compone de una 
Introducción y 12 artículos. El tercer número, 
dedicado a inversiones sostenibles, se pre-
sentó al público el 30 de noviembre de 2023.

La publicación es de libre acceso, des-
de la página web de la Fundación ICO.

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

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

Observatorio Español de la Financiación 
Sostenible (OFISO)

El Observatorio Español de la Financia-
ción Sostenible se constituye como un foro 
multisectorial e independiente de encuentro y 
visibilidad de compañías, entidades financie-
ras, administraciones públicas y otros agentes 
de la industria financiera, para el debate, la in-
formación y el encuentro entre profesionales 
sobre Financiación Sostenible y sus tenden-
cias, elaborar informes, celebrar reuniones ex-
clusivas para sus integrantes, con expertos de 
distintos ámbitos, y organizar y participar en 
otros encuentros relacionados con su objeto. 

El Observatorio inició sus actividades en 
julio de 2019, con una reunión de sus miem-
bros, analizando a fondo la posición de la Unión 
Europea sobre la Sostenibilidad y el impacto 
de la Taxonomía en la Financiación 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), Gómez-Acebo 
& Pombo, Greenomy, Guía Financiación Em-
presarial, Iberdrola, ICO, ING, Mutualidad 
Abogacía, NWorld, redeia, REPSOL, Banco 
Sabadell, S & P Global Ratings y Telefónica.

Entre las actividades y servicios que lleva a 
cabo el OFISO, se pueden destacar las siguientes:

• Realización de estudios de investiga-
ción.

• Informe Anual sobre la Financiación 
Sostenible en España.

• Realización de encuestas en torno a la 
financiación sostenible.

• Reuniones periódicas 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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clientes y apoyarles en su transición. Además, 
los bancos se comprometieron a trabajar con-
juntamente en el desarrollo de capacidades y 
metodologías para medir el impacto del clima 
y alinearse con los objetivos del Acuerdo de 
París. En menos de tres años deberán 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 transición hacia una economía 
baja en carbono (AEB, ICO y CECA, 2021). 

También se establecieron acuerdos a ni-
vel nacional por parte de Alemania, Holanda 
y España, en los que sus bancos refuerzan y 
extienden sus compromisos con la acción cli-
mática. Estos acuerdos a nivel nacional permi-
ten alinear al conjunto del sector y poner en 
valor la importancia de compartir experien-
cias y mejores prácticas, así 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 25ª Conferencia de Na-
ciones Unidas sobre Cambio Climático (COP 
24) celebrada en diciembre de 2019 en Ma-
drid, los principales bancos españoles37, que 
representan más 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 línea con 
los objetivos del Acuerdo de París, alineándo-
se con el CCAC. El compromiso contó, además, 
con el respaldo de la AEA, el ICO y la CECA. En 
virtud de este acuerdo, los bancos firmantes 
se comprometieron a desarrollar las meto-
dologías necesarias para valorar el impacto 
que puede tener en sus balances la actividad 
desarrollada por sus clientes desde un punto 
de vista de preservación del medio ambien-
te y la lucha contra el cambio climático, para 
así asegurar que sus balances están alineados 
con el Acuerdo de París y con el Acuerdo es-
pañol sobre el clima (AEB, ICO y CECA, 2021). 

En 2021, se lanzó 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 Pollença.

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

El informe publicado el 21 de julio de 
2021 por la Asociación Española de Banca 
(AEB), el Instituto de Crédito Oficial (ICO) y 
la Asociación bancaria CECA, lleva por título 
“Balance del compromiso de la Banca Españo-
la con la acción climática”, y tiene el propósito 
de hacer balance de las actuaciones realizadas 
por la Banca Española para alinearse con los 
objetivos climáticos asumidos por el sector 
(AEB, ICO y CECA, 2021). En dicho informe 
se detalla cómo surgieron los diferentes com-
promisos del sector bancario con la acción cli-
mática y se fueron integrando los bancos es-
pañoles, tal como se presenta a continuación.

Con motivo de la 25ª Conferencia de Nacio-
nes Unidas sobre Cambio Climático (COP 25) 
celebrada en diciembre de 2018 en Katowice 
(Polonia) surgió 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 París, para lo cual acordaron el de-
sarrollo de metodologías 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 FI, se establecieron los Principios de Ban-
ca Responsable, suscritos por más de 200 ban-
cos de todo el mundo, que pretenden ofrecer 
un marco que oriente a las entidades a alinear 
su modelo de negocio con el desarrollo sosteni-
ble. Paralelamente a la firma de los Principios 
de Banca Responsable, el Compromiso de Ka-
towice sentó las bases del “Compromiso Colec-
tivo de Acción por el Clima” (CCAC). 38 bancos 
que representan más de 15 billones de dólares 
en activos, se comprometieron a alinear sus 
carteras con los objetivos climáticos de limitar 
el calentamiento global por debajo de los 2ºC, 
y hacer esfuerzos para que sea inferior a 1,5ºC. 
Europa es la región con mayor número de 
bancos firmantes, siendo España y Francia los 
países con más entidades signatarias. Los cin-
co bancos españoles firmantes fueron ABAN-
CA, Bankia, BBVA, CaixaBank y Santander.

A través del CCAC, los bancos signatarios 
se comprometieron a priorizar a los sectores 
económicos responsables del impacto climá-
tico, entre ellos, los sectores intensivos en 
carbono. Los bancos deben trabajar con sus 
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En julio de 2021, CECA y AEB firman el “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 actuación 
para reforzar su apoyo a la sociedad y canali-
zarlo a través de medidas específicas. En febre-
ro de 2022 se suscribe una actualización del 
Protocolo, al que se adhiere la UNACC (Unión 
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 atención per-
sonalizada de personas mayores o con dis-
capacidad” (AEB, CECA y UNACC, 2022b). 

En julio de 2022 se presentó el primer 
“Informe sobre la Inclusión Financiera en 
España”, elaborado por el Instituto Valencia-
no de Investigaciones Económicas (Ivie). Se 
constata que el 98,6% de la población en Es-
paña reside en un municipio donde al menos 
hay un punto de acceso presencial a servicios 
bancarios. En España, el ratio nº de habitan-
tes por oficina bancaria es de 2.463, frente a 
3.232 en la UE-27, siendo la red española la 
tercera más densa, solo por detrás de Bulga-
ria y Francia. En términos de población por 
cajero el ratio es de 957, frente a 1.312 en la 
UE-27, siendo el cuarto país, por detrás 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 inclusión financiera en las zonas rurales”.

El Informe sobre Inclusión Financiera en 
España da soporte al Observatorio de Inclusión 
Financiera, creado por AEB, CECA y UNACC 
con la vocación de recoger los compromisos 
adquiridos y las soluciones planteadas por el 
sector bancario para garantizar el acceso a los 
servicios bancarios de toda la población es-
pañola, con especial atención al medio rural 
y a los colectivos vulnerables, en un país con 
extensa cobertura. Se trata de tener un mapa 
detallado a nivel municipal (8.131 municipios 
en 2021) de la accesibilidad física a los servi-
cios bancarios. El objetivo es elevar la tasa de 
inclusión financiera al 100% de la población.

La banca española ha adoptado com-
promisos públicos e iniciativas de carácter 
internacional. Además de los compromisos 
internacionales ya comentados anteriormen-

Alliance por parte de UNEF FI, como se ha 
comentado en un apartado anterior. El 75% 
del capital bancario español38 se adhirió a 
este programa que, en principio tiene el mis-
mo espíritu que el acuerdo colaborativo, 
pero es más ambicioso en exigencias, tiem-
pos y granularidad sectorial (Delrieu, 2023). 

Los bancos centrales llevan varios años 
incorporando en sus agendas los temas de 
cambio climático y finanzas sostenibles. Se 
han producido avances en la consideración de 
cuestiones climáticas en los marcos de políti-
ca monetaria, la incorporación de principios 
de inversión sostenible y responsable en la 
gestión de sus carteras propias y la cuantifi-
cación del impacto del cambio climático en 
los sistemas financieros y bancarios. El cami-
no de transición hacia Net Zero de los bancos 
centrales en general, y del Banco de España, 
en particular se analiza en González (2023).

El 16 de febrero de 2023, Finresp ha 
publicado por primera vez una “Memo-
ria Social del Sector Financiero en España” 
(Finresp, 2023). A continuación 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 más de 
220.000 personas (una de cada 100 perso-
nas ocupadas en España), de las que el 52% 
son mujeres. Los máximos órganos de go-
bierno de las entidades están 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 participación más equilibrada.

En el informe se destacan iniciativas, ac-
ciones y programas con los que se promueve el 
desarrollo social y cultural, así como la cohe-
sión social. Entre ellas figuran: programas so-
ciales y asistenciales, especialmente dirigidos 
a los más vulnerables; acciones de fomento de 
bienestar y salud; iniciativas por el desarrollo 
local y la creación de empleo; iniciativas de di-
fusión de la cultura y el cuidado de la conserva-
ción del patrimonio; acciones por el medio am-
biente; apoyo a la investigación e innovación y 
compromiso con la educación y la capacitación. 

38 Santander, BBVA, Caixabank e Ibercaja firmaron 
su adhesión 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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tégico 2022-2024 de CaixaBank contempla 
la sostenibilidad como una de sus líneas ca-
pitales a través del objetivo de consolidar 
el posicionamiento de CaixaBank como un 
referente en sostenibilidad en Europa. Con 
ello, CaixaBank eleva la gestión activa de los 
riesgos medioambientales y climáticos como 
una de sus prioridades estratégicas. Para ello 
se ha estructurado un sistema de gobernan-
za a través de los órganos de gobierno (Con-
sejo de Administración, Comisión de Nom-
bramientos y Sostenibilidad, Comisión de 
Riesgos y Comisión de Auditoría y Control) y 
dirección (Comité de Dirección), completado 
con otros comités internos y áreas de la En-
tidad (Comité Global del Riesgo, Comité de 
Sostenibilidad y Dirección de Sostenibilidad). 

Alli, Amozarrain y Barandiaran (2023) se-
ñalan 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 
Dirección al que se añaden los miembros de la 
Oficina de Sostenibilidad. El segundo nivel es el 
Equipo de Sostenibilidad, que involucra a res-
ponsables de todas las áreas relevantes de la 
entidad (Riesgos, Inmovilizado, Gestión Social, 
Desarrollo de Negocio, Seguros…). Este Equipo 
constituye el verdadero termómetro de hasta 
qué nivel las políticas de ASG van calando en 
las diversas áreas y planes de gestión, ya que 
los miembros pueden proponer ideas de me-
jora y cambios en la gestión, una vez asumidos 
los criterios de sostenibilidad como parte inte-
grante de la gestión de cada uno de sus ámbi-
tos. El tercer nivel está en la propia Oficina de 
Sostenibilidad, presente en las dos capas ante-
riores: con dependencia del Área Financiera, es 
la unidad especializada que tracciona y coor-
dina todo lo relacionado con el ámbito ESG. 
Por último, tanto el Comité de Riesgos como el 
propio Consejo Rector de la entidad son infor-
mados regularmente del grado de avance de 
las políticas ASG y de su nivel de implantación. 

5.3 Las finanzas sostenibles y el seguro 
en España

El seguro es una actividad actuarial 
y financiera que está sólidamente insta-
lada en la sociedad y en la economía es-
pañola. A pesar de que aún tiene posi-
bilidades de desarrollo, la situación del 
seguro español presenta una elevada capilari-
dad y gran capacidad (Del Valle Schaan, 2021).

te el sector se ha adherido a otras iniciativas 
como los Principios de Ecuador, que constitu-
yen un marco voluntario de gestión del ries-
go de crédito para determinar, evaluar y ges-
tionar los riesgos ambientales y sociales en 
las operaciones de financiación de proyectos. 
Estos principios han sido impulsados por di-
ferentes entidades del sector financiero en 
coordinación con la Corporación Financiera 
Internacional, agencia dependiente del Banco 
Mundial. Las empresas que quieran acceder a 
una financiación 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 países son miembros 
de los Principios de Ecuador. Por parte espa-
ñola, son miembros BBVA. Banco Sabadell, 
Banco Santander, Bankinter, CaixaBank e ICO.

Finalmente, el compromiso por la soste-
nibilidad adoptado por el sector financiero 
lleva implícito el compromiso por la trans-
parencia y la divulgación (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 
más sujetos a presión regulatoria, si no el que 
más. Más allá de la regulación y supervisión 
oficiales, el sector financiero asume además 
recomendaciones y códigos de buenas prác-
ticas emitidas por las autoridades y organis-
mos internacionales en materia, por ejemplo, 
de gobierno corporativo. Asimismo, el sector 
diseña y se somete a políticas 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-
ñoles la gobernanza es una preocupación tan 
relevante como los temas medioambientales o 
los sociales. Un desafío importante consiste en 
integrar la sostenibilidad en la estrategia cor-
porativa y elevar a los responsables de la soste-
nibilidad en la jerarquía organizacional, como 
han hecho la mayor parte de los bancos espa-
ñoles, que entendieron que esa función trans-
versal debe jugar un rol esencial en la transfor-
mación cultural de las entidades. La mayoría 
de los Consejos de Administración ligados al 
sector son sensibles a la importancia  de su-
pervisar los riesgos y las oportunidades que se 
derivan del cambio climático (Delrieu, 2023).

Por ejemplo, García-Petit Catoir y Luce-
na Betriu (2023) señalan que el Plan Estra-
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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 España vencerá dentro de 
más de diez años. Por tanto, la existencia y 
operativa del seguro generan dos realidades 
distintas (el seguro como protector y el segu-
ro como inversor institucional), pero íntima-
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 español 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 español, con desglose por sectores 
(Vida, No Vida y Reaseguradoras) en los años 
2019, 2020 y 2021. Se observa que en 2021 
se produce una reducción del 2,1% respec-
to al valor de cierre del ejercicio anterior.

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

• La extensión de más de 141 millo-
nes de contratos que cubren todo 
tipo de riesgos, y que están presen-
tes en el 96% de los hogares espa-
ñoles y en 2,8 millones de empresas.

• 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.

El sector financiero está presente cuando se 
producen eventos catastróficos, tanto naturales 
como causados por las personas (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-
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modelo de negocio del sector asegurador, so-
bre todo en lo que se refiere a los productos 
del seguro de vida, está 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-
ción, sino que dicha financiación es, también, a 
largo plazo, es decir, estable. Todo ello susten-
ta la idea de que el sector asegurador español 
es un inversor institucional con una elevada 
capacidad de liderazgo en el ámbito de las in-
versiones sostenibles (Del Valle Schaan, 2021).

La Tabla 4 recoge el total de inversiones 
del seguro español por tipología de activo (en 
%), para los años 2019, 2020 y 2021. Tal como 
se observa en dicha Tabla, se ha producido un 
ligero descenso del peso de la deuda pública 
unido a un incremento del peso de las insti-
tuciones de inversión colectiva. En cualquier 
caso, más del 50% del total de inversiones del 
seguro español van a deuda pública. 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 inversión por 
parte del seguro español está en las empresas.

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

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

Siguiendo a UNESPA (2022), se puede afir-

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

Factor ambiental:

• Cambio climático
• Energías renovables
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Seguro agrario: daños causados por 
el clima sobre cosechas y cabañas ga-
naderas atendidos por Agroseguro. 

Seguro patrimonial: Daños causados 
por el clima, atendidos por los asegurado-
res privados sobre elementos patrimonia-
les como viviendas, negocios o vehículos.

Riesgos extraordinarios a cargo del Consor-
cio de Compensación de Seguros (CCS): Daños 
causados por el clima atendidos por el Consor-
cio de Compensación de Seguros. En esencia, 
se trata de percances por viento o inundación.

• Huella de carbono/emisiones tóxicas

Factor social:

• Derechos humanos
• Condiciones de trabajo
• Salud

Factor de gobernanza:

• Malversación
• Estructura de gobierno
• Ética empresarial

En las Tablas 5 y 6 se presentan indemni-
zaciones por daños (en millones de euros) y nº 
de siniestros, respectivamente, sobre siniestra-
lidad relacionada con el clima en España. En di-
chas Tablas aparecen los siguientes términos:

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 “Estamos seguros”. Se trata de un programa para la divulgación de la cultura 

 “El riesgo y yo”. Programa

 

 

 

dos, médicos, veterinarios,… 

 

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

Educación financiera:

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

• “El riesgo y yo”. Programa formativo 
para estudiantes de secundaria, sobre 
la existencia de riesgos y necesidad de 
buscar protección frente a los mismos.

Inclusión de mayores:

• El seguro garantiza un servicio acce-
sible y permanente a sus clientes de 
más edad, a través de su extensa red 
de distribución. Está presente en el 
92% de los hogares en los que viven 
personas mayores solas. Asimismo, 
ha desarrollado productos de de-
pendencia específicos para prevenir 
situaciones en las que las personas 
necesitan ayudas de un tercero para 
realizar las actividades de la vida diaria.

• Las aseguradoras de salud cuentan 
con un código de buenas prácticas 
para mantener aseguradas a las per-
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 “Estamos seguros”. Se trata de un programa para la divulgación de la cultura 

 “El riesgo y yo”. Programa
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• Financiación 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 climáticos y medioambien-
tales específicos. Para recibir la certificación 
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 
promoción de bienestar (por ejemplo, educa-
ción, 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-
ción de proyectos verdes y sociales. Un Bono 
Vinculado a Sostenibilidad (SLB) es cualquier 
tipo de bono cuyas características financieras 
y/o estructurales varían en función del logro, 
por parte del emisor, de un objetivo predefi-
nido de Sostenibilidad/ASG (Núñez, 2022). 

Siguiendo el rastro a los datos sobre finan-
ciación sostenible en España presentados por 
OFISO en sus cuatro informes anuales, en la Fi-
gura 3 vemos la evolución de la inversión sos-
tenible en España en los últimos años. Hay que 
tener en cuenta que en el año 2021 a la cifra de 
financiación sostenible en España se incorpora 
al total la financiación vía capital y los progra-
mas a corto plazo de notas y pagarés, que no se 
habían tenido en cuenta hasta ese momento.

En el año 2022 el crecimiento en todas 
las categorías de préstamos y créditos soste-
nibles ha sido del 64%, superando los 30.000 
millones de euros. Sin embargo la financia-
ción sostenible vía bonos cayó en un 24%, 
con una emisión conjunta de 21.777 millones 
de euros, correspondiendo 16.552 millones 
a la emisión 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 caída del 51%). En 2022 no ha habido 
en España emisiones de Bonos Vinculados a 
la Sostenibilidad (SLB), que habían llegado 
por primera vez al mercado español en 2021, 
con una emisión de 1.269 millones de euros.

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

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

Inclusión rural:

• La industria del seguro cuenta con 
una red de 132.000 distribuidores y 
600.000 proveedores de servicios re-
partidos por toda la geografía nacio-
nal. Son albañiles, mecánicos, 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 economía de la España rural. En 
términos relativos, la distribución de 
seguros tiende a estar más presente 
en las áreas menos densas de Espa-
ña que en las más pobladas, para así 
mantener un nivel de contacto y ser-
vicio adecuado hacia sus residentes.

• El seguro agrario, que en España se 
vertebra a través de un sistema nacio-
nal de colaboración público-privada, 
ha conseguido llegar a proteger un ca-
pital asegurado de 15.600 millones de 
euros (el 50% del Valor Añadido Bru-
to del sector primario), y que abonó a 
agricultores, ganaderos y piscicultores 
760 millones de euros en el año 2021.

5.4 La financiación sostenible en Espa-
ña en 2022

En enero de 2023, el Observatorio Es-
pañol de la Financiación Sostenible pu-
blicó su 4º Informe Anual sobre financia-
ción sostenible en España (OFISO, 2023).

De acuerdo con el Observatorio Espa-
ñol de Finanzas Sostenibles, la financiación 
sostenible en España alcanzó 60.134 millo-
nes de euros en el año 2022, cantidad que se 
puede desglosar en los siguientes apartados:

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

• Préstamos verdes, junto con los li-
gados a proyectos con un carácter 
eminentemente sostenible, y los li-
gados a las condiciones de sosteni-
bilidad: 30.077 millones de euros.
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de otras más 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% y equivale a las emisiones medias 
producidas por 1,5 millones de vehículos de 
pasajeros durante un año. En bonos sociales, el 
63% de los fondos se destina a avance socioeco-
nómico (desempleo) y el 37% a servicios esen-
ciales (educación y sanidad) (OFISO, 2023).

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

Si excluimos la financiación del Tesoro Público, 
el 21% de los bonos financiados pertenecen a 
una categoría sostenible (OFISO, 2023). En el 
año 2021, 15 de cada 100 euros financiados en 
el mercado de capitales en España correspon-
dían al ámbito 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-
goría de sostenible (37% en el año 2021). En el 
sector financiero, el 14,3% de los bonos finan-
ciados en 2022 pertenecen a la categoría de 
sostenible (20% en 2021) (OFISO, 2023, 2022).

El destino de los fondos captados se ha 
ido diversificando. En cuanto a bonos verdes: 
energías renovables (40%), movilidad soste-
nible (25%) y eficiencia energética (15%), son 
las categorías que captan más fondos, seguidas 
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siguiente: Francia (196), Suprana-
cional (161), China (80), Estados 
Unidos (55), Corea del Sur (37), 
Holanda (23), Chile (17), España 
(15), Alemania (14,9), Japón (12).

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

La primera emisión de un bono verde es-
pañol la realizó 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 más de 7.000 millones), 
CaixaBank (algo más de 4.000 millones) y Ban-
co Santander (4.000 millones) (Núñez, 2022). 

La primera emisión de un bono social 
español la realizó el ICO en 2015 por un im-
porte de 1.000 euros, que también realizó una 
segunda emisión en 2016 por un importe de 
500 euros. El objetivo estaba vinculado al em-
pleo (tanto a su creación como a su manteni-
miento), orientado a pymes y micropymes, y 
en regiones españolas más afectadas por la 
crisis económica. Desde la emisión 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 España está trabajando en 
la elaboración del Plan Nacional de Finanzas 
Sostenibles. En Abril de 2021, la Comisión De-
legada del Gobierno para Asuntos Económicos 
nombró un grupo de trabajo para la elabora-
ción del Plan, presidido por el Director General 
del Tesoro y Política Financiera, con la parti-
cipación de todos los ministerios implicados. 
Este Plan tendrá tres objetivos principales:

• Asegurar la transformación del sector 
financiero público y privado hacia un 
nuevo modelo alineado con la neutra-
lidad climática, preservando a la vez 
su viabilidad  y estabilidad financiera.

• Mejorar la competitividad del sec-
tor financiero español aprove-

La financiación bancaria representa en 
2022 el canal más importante de la financia-
ción sostenible en España, con un total de 
30.077 millones de euros, y un incremento del 
64% con respecto al año anterior. Apoyado 
por las dificultades a que ha estado sometido 
el mercado de bonos en buena parte del año, 
desbanca la primacía que los bonos verdes, 
sociales y sostenibles habían mantenido hasta 
ahora, lo cual es una señal de la normalización 
de las finanzas sostenibles en España, ya que el 
canal bancario ha sido siempre el de mayor uti-
lización. 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 vía. 
Las financiaciones de proyecto suponen casi el 
25% de esta categoría, 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 ha liderado el ranking de prestamis-
tas europeos en 2022 en el capítulo de présta-
mos verdes con uso de fondos (OFISO, 2023).

En cuanto a la distribución de préstamos 
por sector, los que han recibido mayores canti-
dades han sido (en ese orden): energías renova-
bles, telecomunicaciones, retail, infraestructu-
ra, real estate, movilidad sostenible, industrial 
y administraciones públicas (OFISO, 2023).

En cuanto a financiación sostenible a corto 
plazo a través de Pagarés o Papel Comercial Ver-
de, se han registrado un total de 13 programas 
de emisión en el Mercado Alternativo de Renta 
Fija (MARF). Entre las novedades en 2022 se 
destacan las de El Corte Inglés, Elecnor, Barceló, 
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-
paña está en el top 10 mundial en bonos 
verdes, bonos sostenibles y bonos verdes:

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

• En bonos sociales, el ranking es el 
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Según 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 año 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 España. En la Figura 5 se puede ver 
esta evolución desde el año 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 números 
absolutos es continuo a lo largo de los años, 
tanto en el caso de las entidades nacionales 
como de las internacionales, si bien para es-
tas últimas el aumento es considerablemente 
mayor, debido al aumento más pronunciado 
en el número de respuestas (Spainsif, 2022).

En la Figura 6 puede verse la evolución 
de los activos gestionados con criterios ASG 
en comparación con los activos totales según 
INVERCO para el total del mercado. Solo se 
muestran los últimos cuatro años, 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 (según INVERCO) fue del 
37% en el año 2018, 46% en 2019, 54% en 
2020 y 51% en 2021. La disminución del 54% 
al 51% en el último año se explica por la caída 
del peso de la ISR de las entidades nacionales 
y el mantenimiento del peso de la ISR en las 
entidades internacionales (Spainsif, 2022).

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

• Reorientar y alinear los flujos de 
capital hacia una economía de in-
versiones bajas en carbono y más 
sostenibles, para fomentar la cohe-
rencia de las inversiones públicas con 
los objetivos del Acuerdo de París.

5.5 La Inversión Sostenible y Responsa-
ble en España

El estudio de la Inversión Sostenible y 
Responsable (ISR) en España lo elabora anual-
mente Spainsif desde el año 2018 y un estudio 
anterior de 2016. El último estudio, publi-
cado en octubre de 2022, analiza un total de 
485.809 millones de euros, el 65% del merca-
do sobre el cálculo total de la inversión 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 España en 2021) (Spainsif, 2022).

Los resultados del estudio de Spainsif, co-
rrespondiente al año 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, 
en base a la metodología de Eurosif. Los datos de 
totales de activos y de fondos de pensiones se 
han extraído del informe de INVERCO (2022). 
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cas contribuyen a hacer frente a los dis-
tintos desafíos ambientales y sociales.

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

• Integración de factores ASG en el 
análisis financiero: Restricciones 
obligatorias sobre las decisiones de 
inversión, basadas en ratings/valo-
raciones financieras derivadas de la 
investigación de los criterios ASG. 

• Engagement (Diálogo Activo): El ac-
tivismo accionarial a través del diá-
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.

En la Figura 7 se presentan los 
resultados obtenidos en Spainsif 
(2022), correspondientes al año 2021. 

La materialización tradicional de la inver-
sión sostenible se basa en la aplicación de una 
o varias estrategias que permiten identificar 
aquellos activos alienados con la política de 
inversión establecida por la entidad para cada 
producto. Las estrategias de gestión ISR que uti-
liza Spainsif en sus estudios son las siguientes:

• Exclusión: Estrategia ISR que ex-
cluye inversiones o clases de inver-
siones específicas de su universo 
de inversión. Esta aproximación ex-
cluye sistemáticamente empresas, 
sectores o países del universo de 
inversión si involucran activida-
des basadas en criterios específicos.

• Revisión (screening) de inversiones 
de acuerdo con la conformidad de 
estas con estándares internacionales 
y normas basadas en criterios ASG.

• Best-in-class: Estrategia donde el mejor 
desempeño de las inversiones dentro 
de un determinado universo de inver-
sión, categoría o clase, está selecciona-
do o ponderado en base a criterios ASG. 

• Inversión temática: 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 temáti-
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La inversión de impacto, considerada 
la estrategia más sofisticada, disminuye en 
un 11% respecto a 2020. Este volumen, de 
29.257 millones de euros, según las entida-
des encuestadas, está canalizado a través de 
vehículos de inversión específicos: fondos 
de inversión, 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 más 
utilizadas por las entidades participantes en el 
estudio de Spainsif son Pacto Mundial, las Di-
rectrices de la OCDE para empresas multinacio-
nales, los Principios y derechos fundamentales 
en el trabajo de la OIT y el Acuerdo de París.

La estrategia best-in-class disminuye un 
3% con respecto a 2020. Alcanzó su nivel más 
alto en 2019. Es, junto con la inversión temá-
tica, la que tiene un menor porcentaje de enti-
dades que declaran tener política formal, con 
el 55%, aunque con un aumento considerable, 
puesto que en 2020 solo el 44% de las entida-
des encuestadas declaraba tener política 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.

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 más avanzada 
(de acuerdo con la metodología de Spainsif). 

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

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

La estrategia más básica es la de exclu-
siones. Las temáticas de exclusión más co-
munes en 2021 son bombas de racimo y 
minas anti-persona (87%), armas de des-
trucción masiva (83%), tabaco (60%), dere-
chos humanos (51%), corrupción y sobor-
no (49), derechos laborales (45%), juego 
(43%), combustibles fósiles y carbón (43%). 
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ting Standards Board (SASB) (Spainsif, 2022).

Con respecto a los activos ASG por tipo 
de inversión, en la Figura 8 se recogen los 
datos reportados en 2021. La renta mixta es 
la más importante, con el 28% de los activos, 
seguida por la renta variable (25%) y la ren-
ta fija (22%). En comparación con años an-
teriores, crece el porcentaje de renta mixta a 
costa de la renta variable y la renta fija. Año 
a año 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 caída 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). 

La inversión temática alcanza los 8.753 
millones de euros, aumentando un 28% res-
pecto a 2020, conviviendo con aspectos rela-
cionados con la integración de criterios ASG, 
lo cual afecta al cómputo en dicha estrategia. 
Las principales temáticas de este tipo de in-
versión en 2021 son las energías renovables, 
la eficiencia energética y la gestión del agua.

Los propietarios y gestores de activos, nor-
malmente se apoyan en directrices de gestión 
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 Inversión Responsable (PRI) 
y el 40% sigue la Task Force on Climate-Rela-
ted Financial Disclosures (TCFD). En cuanto a 
la elaboración de sus memorias de sostenibi-
lidad los marcos más utilizados son Global Re-
porting Initiative (GRI) y Sustainability Accoun-

5.6 Aspectos climáticos de las carteras 
de inversión del Banco de España

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

Los principios de inversión sostenible y 
responsable (SRI, por sus siglas en inglés), 
forman parte de los pilares de la política de 
inversión de las carteras propias del Banco 
de España, desde 2019. En febrero de 2021, 
los diecinueve bancos centrales (BCN) del Eu-
rosistema y el Banco Central Europeo (BCE) 
definieron una posición común para la aplica-
ción de los principios SRI en la gestión de las 

carteras no relacionadas con la política mo-
netaria denominadas en euros. El Eurosiste-
ma se comprometió a realizar un ejercicio de 
divulgación anual con información climática 
respecto a estas carteras, siguiendo las reco-
mendaciones de las Task Force on Climate-re-
lated Financial Disclosures (TCFD). El Banco de 
España ha participado en todos estos desarro-
llos y ha hecho suyas las decisiones adoptadas. 
Además de estas recomendaciones, el BCE y 
los BCN siguen la guía de divulgación para 
bancos centrales elaborada por la Network 
for Greening the Financial System (NGFS) en 
2021 y la guía Partnership for Carbon Ac-
counting Financials (PCAF), publicada en di-
ciembre de 2022 (Banco de España, 2023).
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riesgo y rentabilidad. Esta cartera se nutre 
de la inversión directa en bonos verdes de-
nominados en distintas divisas y de la par-
ticipación en fondos de inversión en activos 
verdes, tanto en euros como en dólares, ges-
tionados por el Banco de Pagos Internaciona-
les de Basilea (BIS, por sus siglas en inglés).

Adicionalmente, el Banco de España lleva 
a cabo la monitorización de los aspectos climá-
ticos de todas sus carteras de inversión en eu-
ros, de manera coordinada con el resto de los 
BCN del Eurosistema (Banco de España, 2023). 

Gestión de riesgos:

Las carteras de inversión de los bancos 
centrales están expuestas a riesgos finan-
cieros relacionados con el cambio climático 
que podrían dar lugar a resultados adversos. 
Se consideran los riesgos de transición y los 
riesgos físicos. Aunque los riesgos climáticos 
tengan características 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 identificación, evaluación y gestión de 
riesgos, adoptando un enfoque integrado.

En la identificación de los riesgos poten-
cialmente materiales, el Banco de España apli-
ca una perspectiva de doble materialidad. 
Por un lado, se considera el impacto de los 
riesgos climáticos materiales por su potencial 
generación de pérdidas económicas o impacto 
negativo en el capital. Por otro lado, se necesita 
conocer la contribución positiva o negativa del 
balance a los riesgos relacionados con el clima 
a largo plazo, básicamente 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 inversión en bo-
nos verdes en lugar de bonos convencionales.

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

Métricas:

Las carteras propias denominadas en 
euros del Banco de España incluyen bonos 
soberanos, subsoberanos (emisiones de Go-

Gobernanza:

El Banco de España, 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 categorías:

• Carteras de política monetaria: son 
las que resultan de las decisiones 
de política monetaria adoptadas 
por el Consejo de Gobierno del BCE.

• Carteras de terceros: son las que el 
Banco de España gestiona por cuenta 
de terceros, que son sus propietarios.

• Carteras de inversión: son las conside-
radas como respuesta a otras necesida-
des relacionadas con las funciones de la 
institución y que están bajo el control 
exclusivo de sus órganos de dirección.

En relación con las carteras de inver-
sión, en general, y con las denominaciones 
en euros, en particular, el Banco de España 
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 climá-
tico se abordan conjuntamente con el res-
to de elementos relevantes por parte de los 
órganos rectores (Banco de España, 2023). 

Estrategia:

La política de inversión del Banco de Espa-
ña se rige por los principios de neutralidad de 
mercado, prudencia, profesionalidad, eficien-
cia y SRI. El objetivo último es contribuir a la 
respuesta global necesaria para cumplir los ob-
jetivos del Acuerdo de París relacionados con 
la gestión de los riesgos financieros y la mo-
vilización de capital para inversiones verdes 
y bajas en carbono, liderando con el ejemplo. 

El Banco de España sigue, en primer lu-
gar, una estrategia temática que se plasma en 
la creación de una cartera específica SRI. Con 
ello se prima la inversión en activos directa-
mente vinculados a proyectos que tengan un 
impacto medioambiental positivo, incorpo-
rando así la dimensión adicional de cambio 
climático a las consideraciones habituales de 
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pertenecen al marco común del Eurosiste-
ma que contiene una serie de elementos mí-
nimos que deben aparecer en el documento 
de divulgación climática, la Intensidad del 
carbono es una métrica adicional voluntaria.

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

El tamaño de la cartera de inversión del Ban-
co de España a finales de 2022 es la siguiente:

• Bonos soberanos: 27.500 
millones de euros.

• No soberanos: 500 millones de euros 
(400 millones bonos supranacionales y 
agencias y 100 millones Covered Bonds).

La Figura 9 muestra la evolución de la 
métrica WACI para los bonos soberanos, que, 
como se ha comentado suponen el grueso de las 
carteras de inversión en euros. Como se puede 
observar, y dejando de lado el año 2020 (año 
central de la pandemia COVID-19 que afectó de 
manera singular y atípica tanto a los indicado-
res económicos como a los de emisión de GEI), 
las tres versiones de este indicador descienden 
de manera continuada durante el periodo ana-
lizado, lo que reflejaría una progresiva mejora 
de la calidad de la cartera en términos de su con-
tribución a la lucha contra el cambio climático.

Las Figuras 10, 11 y 12 presentan, para 
los bonos soberanos, la evolución 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 contabilización de las emisiones de 
GEI de agentes distintos del emisor soberano.

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 
armonización 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-
mático, así como evaluar la exposición a los 
riesgos de transición que conllevan. Las cua-
tro métricas empleadas son las siguientes:

• Intensidad media ponderada de 
carbono (WACI, por sus siglas en in-
glés): mide la exposición de una carte-
ra a los agentes que son más intensivos 
en emisiones de carbono y se expresa 
en toneladas de CO2 equivalentes por 
millón de euros. La intensidad de car-
bono de cada emisor se calcula nor-
malizando sus emisiones de GEI por 
una medida de su actividad económi-
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.

• 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 millón de euros. Per-
mite la comparabilidad entre carte-
ras de diferente tamaño 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 
económica y se expresa en toneladas 
de CO2 equivalentes por millón de 
euros. Esta métrica permite cuan-
tificar la eficiencia en emisiones de 
carbono de una cartera a través de 
la normalización del tamaño de cada 
emisor en relación con sus ingresos.

Mientras que las tres primeras métricas 
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zado. Al igual que en ese caso, ambos indicado-
res se contraen de manera continuada durante 
el período analizado cuando se ignora su com-
portamiento en el año 2020 (año más duro de 
la pandemia). Por tanto, hay un avance progre-
sivo hacia una cartera más alineada con los ob-
jetivos de la lucha contra el cambio climático.

La evolución del total de las emisiones de 
GEI refleja fundamentalmente los cambios en 
el tamaño de la cartera. Su análisis tiene una 
utilidad limitada. Las métricas relativas, como 
la huella o la intensidad de carbono, que co-
rrigen el efecto tamaño, muestran, como en el 
caso del WACI, un retroceso en 2022 con res-
pecto a lo observado al inicio del período anali-
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Otras dos métricas adicionales volun-
tarias relevantes, utilizadas por el Banco 
de España, son el Porcentaje de Bonos Ver-
des y las Emisiones Evitadas de Carbono.

El Porcentaje de Bonos Verdes (la pro-
porción de dichos bonos dentro de las car-
teras), ha venido aumentando significati-
vamente desde 2019 como resultado de la 
estrategia de inversión temática 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 participación del Banco de España 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 categoría de energía reno-
vable fue el mayor contribuidor con 84.190 
toneladas de CO2e evitadas por año. Tras ella, 
figuraron los proyectos destinados a trans-
porte limpio (con un 24% de las emisiones 
evitadas estimadas), eficiencia energética 
(con un 20%) y gestión de residuos y edificios 
verdes (con un 4% entre los dos. El impacto 
medioambiental de esta estimación de emisio-
nes CO2e evitadas es equivalente a algo más de 
390.000 barriles de petróleo consumidos o a 
más de 35.000 coches conducidos por un año. 

En 2022 se produjo un incremento sus-
tancial de este indicador, que refleja también 
el incremento de la participación en el fon-
do. A final de septiembre de 2022, el impac-
to medioambiental atribuible a la inversión 
del Banco de España en el fondo del BIS de-
nominado en euros se estimó en 484.580 to-
neladas evitadas de CO2e anualmente. En 
términos relativos, esto es, normalizando 
por el tamaño de la participación del fon-
do, el indicador habría aumentado un 50%. 

Objetivos:

• A corto plazo: aumentar el peso rela-
tivo de su cartera ISR, avanzando en 
la estrategia de inversión temática.

• A largo plazo: descarbonización de 
sus carteras de inversión en euros y la 
consecución de carteras neutrales en 
carbono en 2050. Este objetivo a largo 
plazo se irá complementando con el 
establecimiento de objetivos a plazos 
más cortos y referidos a indicadores 
concretos (Banco de España, 2023).
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