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PRÓLOGO 
El propio paso del tiempo y la adaptación al medio ha motivado en incontables casos procesos de 
cambio y evolución a lo largo de la historia. A este respecto, podríamos decir que, especialmente, los 
años recientes se están caracterizando por una sucesión de cambios rápidos y profundos.  

En lo relativo a lo económico y financiero, basta con mirar escasos años atrás para comprender el 
desarrollo de las distintas economías y mercados en todo el mundo. Cada vez avanzamos hacia eco-
nomías más grandes, más globales e interconectadas, y que, gracias a la digitalización y profundo 
avance tecnológico, se han universalizado y democratizado mediante el fácil y rápido acceso a la in-
formación económica y financiera. Ahora, conocer cualquier dato económico o incluso operar en mer-
cados de cualquier parte del mundo está, literalmente, a la distancia de un clic. También las crisis 
sufridas por el camino, y que tanto daño causaron, dieron pie a reformar y rediseñar los sistemas ne-
cesarios para calibrar y controlar los riesgos de un entorno económico que, tal y como se demostró 
en 2008 y sucesivos años, estaba tremendamente conectado en todas las partes del mundo. 

Por otro lado, y en parte consecuencia de lo anterior, el entorno global que alberga esta y otras cues-
tiones ha cambiado. La ciencia y la moral parecen alertarnos de que determinados cambios que se 
están produciendo –o que ya se han producido– no parecen los mejores ni los más deseables. Por 
ejemplo, en la esfera climática, factores como el calentamiento global avanzan negativamente, y sus 
efectos comprometen cada vez más seriamente el futuro, no solo de la economía, sino del mundo en 
su totalidad tal y como lo conocemos.  

De la relación tan importante y necesaria entre lo económico y el entorno que nos rodea, surgen con-
ceptos como el que da sentido a este trabajo. Con este estudio se pretende abordar de una manera 
ordenada el alcance e implicaciones de lo que en la actualidad se conoce como “Finanzas Sosteni-
bles”. Abordaremos desde la introducción los conceptos más básicos, que nos situarán en el punto 
de partida adecuado para avanzar hacia cuestiones más profundas, como los aspectos que marcarán 
en el futuro el desarrollo de estas finanzas o un análisis detallado de la Inversión Socialmente Res-
ponsable (ISR).  

Presentar estudios como este confirma una vez más el compromiso y vocación del Consejo General 
de Economistas de España y de todos sus investigadores y colaboradores que hacen posible publica-
ciones como esta. Es nuestro deber analizar las cuestiones que marcan y marcarán en un futuro cada 
vez más cercano nuestra relación con los recursos y su gestión. El análisis de todas las tendencias 
que ponen de manifiesto la importancia de considerar el entorno medioambiental y social junto con 
lo económico en un todo no es algo nuevo para nosotros, pues ya en ocasiones anteriores, temas re-
lacionados con el que nos ocupa aquí han sido tratados. Por ejemplo, en 2019 analizamos en una in-
teresante jornada titulada “Sostenibilidad y Finanzas” algunos de los aspectos que en esta publicación 
se recogen, y en la que tuvimos la suerte de contar con importantes personalidades de sectores clave 
para entender la sostenibilidad y su relación con las finanzas.  

Este estudio continúa con esta inquietud y necesidad por conocer las tendencias que estamos con-
vencidos van a determinar de manera indefectible el futuro de la economía global. Agradecer a los 
autores el gran trabajo realizado para que esta nueva publicación, que esperamos concite vuestro  
interés, sea una realidad. 

Valentín Pich                 
PRESIDENTE DEL CONSEJO GENERAL DE ECONOMISTAS DE ESPAÑA 
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INTRODUCCIÓN A LAS FINANZAS SOSTENIBLES  

1. ¿Qué son las finanzas sostenibles? 
La teoría financiera clásica se basa en la racionalidad de los inversores, que tratan de maximizar su utilidad en 
función de la rentabilidad y riesgo que ofrecen las distintas inversiones. 

La complejidad humana ha puesto de manifiesto las limitaciones de la teoría clásica, y ha motivado el desarrollo 
de una nueva teoría, la llamada behavioural finance, que considera el carácter psicológico de los agentes econó-
micos como una variable esencial para el análisis de los modelos financieros.  

La teoría del behavioural finance estudia la intersección entre la psicología y las finanzas, concentrándose en aque-
llos comportamientos que pueden afectar a las decisiones de inversión. Parte de la premisa de que los inversores 
a menudo incurren en errores sistemáticos y predecibles al procesar información. 

En los últimos años se ha dado un paso más, y la necesidad de introducir un marco socialmente responsable en 
las finanzas ha dado lugar a las llamadas finanzas sostenibles. Esta nueva corriente expande el análisis del com-
portamiento económico y psicológico de los agentes incluyendo el comportamiento moral y social de los mismos, 
buscando una triple bottom-line: performance social, medioambiental y financiera. 

Las finanzas sostenibles son aquellas que adoptan un criterio ético e incluyen factores sociales y medioambientales 
en las decisiones de inversión y de financiación a largo plazo y aunque su existencia se remonta a hace un par 
de décadas, su impulso en los últimos años marca las finanzas del futuro.  

De acuerdo con Choi (2018) el 86% de los Millennials están interesados en inversiones sostenibles, o en invertir 
en empresas o fondos cuyo objetivo sea generar rendimientos financieros, mientras que persiguen un impacto 
social y/o ambiental positivo. Los millennials tienen el doble de probabilidades que la población inversora general 
de invertir en empresas que tienen objetivos sociales o medioambientales. Y el 90 % de ellos dice que quiere la 
inversión sostenible como una opción dentro de sus planes.   

En consecuencia, las entidades financieras han creado una serie de productos que integran criterios ASG (am-
bientales, sociales y de gobierno - ESG, en inglés) satisfaciendo las demandas de los clientes interesados en in-
versiones y adquisiciones más sostenibles. 

2. Criterios ESG 
Criterios ambientales - E (Environment) 

Son aquellos que conciernen a cualquier actividad de la compañía que afecte de forma positiva o negativa al 
medio ambiente y, en particular: emisiones de gases de efecto invernadero, energías renovables, eficiencia ener-
gética, agotamiento de recursos y contaminación química.  

Con mayor o menor impacto económico lo que sí es cierto es que el cumplimiento de criterios medioambientales 
es cada día más valorado como eficiencia, transparencia, calidad y compromiso de la empresa. 

Criterios sociales - S (Social) 

Trata la relación de la empresa con la sociedad, con un especial cuidado con aquellos con los que tienen una re-
lación más directa: empleados, accionistas, clientes, proveedores o aquellas comunidades locales donde genera 
su actividad. 
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Los aspectos son muy amplios y variados, tanto como a los colectivos a los que se dirija. Por ejemplo, para sus 
empleados puede realizar medidas encaminadas a conciliar el trabajo y familia, igualdad de género, mejorar su 
formación, etc. Mientras que con las comunidades en las que actúe puede centrarse en colaborar en proyectos 
educativos y culturales o en términos de diversidad, derechos humanos o cuidados sanitarios. 

Sea de una forma u otra, el compromiso social mejora la imagen de marca y la percepción sobre la empresa, a la 
vez que ayudan a atraer más talento o a fidelizar clientes. 

Criterios de Buen Gobierno - G (Governance) 
Incluye tanto la forma en la que la empresa es administrada como el cumplimiento de normas y reglamentos, ex-
ternos o propios de la compañía. Concierne las cuestiones de calidad de la gestión, la cultura y el perfil de riesgo 
de la empresa y, en particular: rendición de cuentas, órganos de gobierno, transparencia y lobby.  
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TABLA 1. EJEMPLOS DE CRITERIOS ESG

TABLA 2. DE LAS FINANZAS TRADICIONALES A LAS FINANZAS SOSTENIBLES: ENFOQUE SCHOENMAKER (2017)

Criterios Ambientales (E) Criterios Sociales (S) Criterios de Gobernanza (G)

  Tipología de Finanzas          Valor creado                Factores         Optimización    Horizonte  
          Sostenibles                                                    relevantes                                        

• Cambio climático 
• Contaminación 
• Energías Renovables 
• Energía Limpia 
• Control de emisiones CO2 
• Emisiones tóxicas 
• Huella de carbono 
• Impacto en la Biosfera 
• Escasez de recursos 
• Gestión del Agua 
• Deforestación 

• Derechos humanos 
• Educación 
• Empleabilidad y emprendimiento 
• Salud e investigación 
• Arte, cultura y deporte 
• Riesgos demográficos 
• Impacto sobre la diversidad,  

inclusión social e igualdad  
laboral 

• Impacto en las Comunidades  
locales 

• Inclusión financiera 
 

• Ética empresarial y buenas  
prácticas de negocio 

• Estructura de gobierno (consejos de 
administración, etc.) 

• Retribución de ejecutivos 
• Corrupción 
• Lobbies 
• Rendición de cuentas 
• Transparencia fiscal 
• Dumping 
• Políticas y procedimientos internos 

que promuevan la diversidad,  
inclusión y no discriminación por 
ningún concepto 

• Ciberseguridad y protección de 
datos 

   Finanzas tradicionales              Valor para el accionista            F                         Maximizar F            Corto plazo 

   Finanzas sostenibles 1.0           Valor para el accionista            F > S y E              Maximizar F           Corto plazo 
                                                                                                sujeto a S y a E     

   Finanzas sostenibles 2.0           Valor para los stakeholders      T = F + S + E      Optimizar T             Medio plazo 

   Finanzas sostenibles 3.0           Valor del bien común               S y E > F              Optimizar S y E       Largo plazo 
                                                                                                                           sujeto a F                 

F = Valor financiero; S = impacto social; E = impacto medioambiental; T = valor total

Actualmente nos encontramos entre las Finanzas sostenibles 1.0 y 2.0. 
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3. Contexto internacional de la ESG 

LÍNEAS DIRECTRICES DE LA OCDE PARA EMPRESAS MULTINACIONALES 

Las Líneas Directrices de la OCDE para Empresas Multinacionales son recomendaciones, impulsadas en el año 2000, 

dirigidas por los gobiernos a las empresas multinacionales que operan en países adherentes o que tienen su sede 

en ellos. Contienen principios y normas no vinculantes para una conducta empresarial responsable dentro del 

contexto global, conformes con las leyes aplicables y las normas reconocidas internacionalmente.  

Las recomendaciones contenidas en las Directrices (OCDE 2021) expresan los valores compartidos por los gobiernos 

de países que dan origen a una gran parte de la inversión extranjera directa y que son sede de muchas de las em-

presas multinacionales de mayor envergadura. Las Directrices tienen como objetivo promover la contribución po-

sitiva de las empresas al progreso económico, medioambiental y social en todo el mundo. Las Directrices se centran 

en los siguientes aspectos: divulgación de información, derechos humanos, empleo y relaciones laborales, medio 

ambiente, lucha contra la corrupción, intereses de los consumidores, ciencia y tecnología, competencia y cuestiones 

tributarias. 

Están respaldadas por un singular mecanismo de implementación: los Puntos Nacionales de Contacto (PNC), que 

son organismos constituidos por los gobiernos de los países adherentes con el fin de promover e implementar las 

Directrices. Los PNC ayudan a las empresas y a las partes interesadas a tomar las medidas adecuadas para impulsar 

la aplicación de las Directrices. También constituyen una plataforma de mediación y conciliación para resolver los 

problemas prácticos que puedan plantearse, actuando como mecanismos de reclamación extrajudiciales. 

En octubre de 2022, 51 países habían adoptado las directrices y contaban con un PNC 

(https://mneguidelines.oecd.org/).  

PACTO MUNDIAL DE NACIONES UNIDAS (UN GLOBAL COMPACT) Y LOS ODS 

El Pacto Mundial es la principal y mayor iniciativa voluntaria internacional en materia de ESG, impulsada por Na-

ciones Unidas en el año 2000. En 2022 cuenta con más de 12.000 empresas en 160 países diferentes. 

UN Global Compact apoya a las empresas para: 

a) Realizar negocios responsablemente alineando sus estrategias y operaciones con 10 principios que abarcan 

cuatro áreas: derechos humanos, medioambiente, normas laborales y acción contra la corrupción. 

b) Realizar acciones estratégicas para avanzar en la consecución de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) 

aprobados en 2015. 
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LOS DIEZ PRINCIPIOS DEL PACTO MUNDIAL 

Las Empresas deben apoyar y respetar la protección de los derechos humanos fundamentales reconocidos 
universalmente, dentro de su ámbito de influencia. 

Deben asegurarse de que sus empresas no son cómplices de la vulneración de los derechos humanos. 

Las empresas deben apoyar la libertad de Asociación y el reconocimiento efectivo del derecho a la negocia-
ción colectiva. 

Las Empresas deben apoyar la eliminación de toda forma de trabajo forzoso o realizado bajo coacción 

1

2
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Los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) constituyen un llamamiento universal a la acción para poner fin a 

la pobreza, proteger el planeta y mejorar las vidas y las perspectivas de las personas en todo el mundo. En 2015, 

todos los Estados Miembros de las Naciones Unidas aprobaron 17 Objetivos como parte de la Agenda 2030 para 

el Desarrollo Sostenible, en la cual se establece un plan para alcanzar los Objetivos en 15 años. 

13

In
tro

du
cc

ió
n 

a 
la

s 
Fi

na
nz

as
 S

os
te

ni
bl

esLas Empresas deben apoyar la erradicación del trabajo infantil. 

Las Empresas deben apoyar la abolición de las prácticas de discriminación en el empleo y ocupación. 

Las Empresas deberán mantener un enfoque preventivo que favorezca el medio ambiente. 

Las empresas deben fomentar las iniciativas que promuevan una mayor responsabilidad ambiental. 

Las Empresas deben favorecer el desarrollo y la difusión de las tecnologías respetuosas con el medio am-
biente.  

Las Empresas deben trabajar en contra de la corrupción en todas sus formas, incluidas la extorsión y el so-
borno. 

https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc 

7
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¿Cuál es el grado de cumplimiento de las empresas con los ODS? 

De acuerdo con UN Global compact (2022) los ODS que las empresas están incluyendo en sus reportes en mayor 

medida son ODS 8–Trabajo decente y crecimiento económico, ODS 5–Igualdad de género, ODS 13–Acción por el 

clima, ODS 3–Salud y bienestar y ODS12–Producción y consumo responsables. Sin embargo, los ODS sobre los 

que las empresas reportan menos son ODS 14–Vida submarina, ODS 2–Hambre cero y ODS 1–Fin de la pobreza. 
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Fuente: https://www.unglobalcompact.org/interactive/sdgs/global 

Dentro de los sectores que contribuyen en mayor medida al complimiento de los ODS, dentro de los 47 sectores 

que reporta UN Global Compact, tenemos servicios de apoyo, industria, sector diversificado, productores de ali-

mentos y software y servicios informáticos. Por el contrario, los sectores con menor contribución a los ODS son 

cuidado de la salud, tecnología y tabaco. 
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TABLA 3. SECTORES QUE MÁS Y QUE MENOS CONTRIBUYEN AL CUMPLIMIENTO DE LOS ODS

     Sectores entre los          En cuántos ODS 
        4 primeros en                  de los 17 
     reporting de ODS                        

Servicios de apoyo                                 17 

Diversificado                                          17 

Industria                                                16 

Productores de alimentos                        6 

Software y equipos informáticos              5

TABLA 4. POSICIÓN EN REPORTING DE ODS DE SERVICIOS FINANCIEROS Y BANCA  
FRENTE A LOS 47 SECTORES ANALIZADOS

ODS                      1       2        3       4       5       6       7       8       9      10     11     12    13    14    15    16   17 

S. Financieros         4       5        7       5       5       8       5       5       6       5       5       7      4      8      6       4     4 

Banca                    9      14      22      9      13     25    15     12    15     13     17     21    14    21    23    13   13

     Sectores entre los          En cuántos ODS 
         2 últimos en                   de los 17 
     reporting de ODS                        

Tecnología                                             11 

Cuidado de la salud                               10 

Tabaco                                                   6

Fuente: elaboración propia a partir de https://www.unglobalcompact.org/interactive/sdgs/global 

Por su parte el sector de servicios financieros oscila entre el puesto 4 y el 8 en su contribución a los diferentes 
ODS, mientras que la banca varía entre el puesto 9 y el 25. 

Fuente: elaboración propia a partir de https://www.unglobalcompact.org/interactive/sdgs/global 
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El Acuerdo de París es un tratado internacional sobre el cambio climático jurídicamente vinculante. Fue aprobado 
en la COP21 en París el 12 de diciembre de 2015 y entró en vigor el 4 de noviembre de 2016. En 2022, 193 
partes (192 países más la Unión Europea) han firmado el Acuerdo de París. 

Su objetivo es combatir el cambio climático y desencadenar acciones e inversiones hacia un futuro con bajas emi-
siones de carbono, resiliente y sostenible. El principal objetivo del Acuerdo de París es evitar que el incremento de 
la temperatura media global del planeta supere los 2ºC respecto a los niveles preindustriales y busca, además, 
promover esfuerzos adicionales que hagan posible que el calentamiento global no supere los 1,5ºC. 

Para alcanzar este objetivo de temperatura a largo plazo, los países se proponen reducir las emisiones de gases 
de efecto invernadero lo antes posible para lograr un planeta con clima neutro para mediados de siglo. 

El Acuerdo de París es un hito en el proceso multilateral del cambio climático porque, por primera vez, un acuerdo 
vinculante hace que todos los países se unan en una causa común para emprender esfuerzos ambiciosos para 
combatir el cambio climático y adaptarse a sus efectos. 

¿Cómo funciona el Acuerdo de París? 

La aplicación del Acuerdo de París requiere una transformación económica y social, basada en la mejor ciencia 
disponible.  

El Acuerdo de París funciona en un ciclo de cinco años de medidas climáticas cada vez más ambiciosas llevadas 
a cabo por los países.  

En 2020, los países presentaron sus planes de acción climática conocidos como contribuciones determinadas a 
nivel nacional (NDC). 

En sus NDC, los países comunican las medidas que tomarán para reducir sus emisiones de gases de efecto inver-
nadero con el fin de alcanzar los objetivos del Acuerdo de París. 

Para centrar mejor los esfuerzos hacia el objetivo a largo plazo, el Acuerdo de París invita a los países a formular 
y presentar sus estrategias de desarrollo a largo plazo con bajas emisiones de gases de efecto invernadero. 

Estas estrategias proporcionan el horizonte a largo plazo a las NDC, aunque, a diferencia de estas, las estrategias 
a largo plazo no son obligatorias.  

¿Qué es el “alineamiento con París”? 

Es el proceso mediante el cual las instituciones financieras verificarán que sus inversiones son consistentes con 
trayectorias de desarrollo compatibles con los objetivos de temperatura y resiliencia climática del Acuerdo de París. 

Dicho proceso de verificación se centra en dos pasos principales: i) definir la trayectoria a utilizar como referencia 
y ii) identificar cómo encajan las inversiones dentro de ella.   

Paso 1: Trayectorias consistentes con el acuerdo de París 

El Panel Intergubernamental de Cambio Climático (IPCC por sus siglas en inglés) y la Agencia Internacional de 
Energía (IEA por sus siglas en inglés) han modelado la evolución que deberían tener las emisiones de CO2eq durante 
el resto del siglo, y los principales hitos necesarios para que la temperatura a nivel mundial no aumente más de 
1,5°C. Estas trayectorias son de alcance global, pero subrayan la necesidad de que todos los países apunten hacia 
sendas de desarrollo con cero emisiones netas hacia el 2050. 
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Las acciones y fechas límite necesarias para la transición a cero emisiones son diversas según el país y el sector, 
pero pueden incluir objetivos como: la eliminación de plantas termoeléctricas a base de carbón antes del 2035, 
incentivar la electromovilidad a nivel de oferta y demanda para alcanzar la total renovación de vehículos a modelos 
cero emisiones antes de 2040, marcar como objetivo que hasta 2031, el máximo de emisiones directas en plantas 
de gas sea de 270 gramos CO2/kWh, etc. 

Paso 2: Alinear inversiones específicas con trayectorias hacia la neutralidad en carbono 

Las Estrategias Climáticas de Largo Plazo (LTS por sus siglas en inglés) y las Contribuciones Determinadas a Nivel 
Nacional (CDNs) son el punto de partida para identificar que los préstamos, garantías y asistencias técnicas estén 
alineados con el Acuerdo de París. 

 

4. Inversión Socialmente Responsable, Banca Ética, Microfinanzas 

INVERSIÓN SOCIALMENTE RESPONSABLE (ISR) 

La ISR significa elegir carteras de inversión en las que figuran empresas responsables, sin asumir un coste mayor 
por ello, ya que los Fondos de Inversión Socialmente Responsables (FISR) son tan rentables como los fondos con-
vencionales.  

La ISR consiste en la integración de los factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ESG) en la se-
lección y gestión de carteras de inversión.  

La ISR supone añadir un cuarto criterio a los tres criterios tradicionales de la inversión: liquidez, rentabilidad y 
riesgo. Este cuarto criterio supone cuestionarse cuál es el impacto social y medioambiental de las compañías en 
las que el inversor coloca su dinero.  

Origen de la ISR 

Los antecedentes históricos de la ISR se remontan al siglo XIX. Durante esa época, en países como Reino Unido 
y EEUU estas inversiones estaban vinculadas a las actividades financieras de algunas comunidades religiosas, 
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Fuente: 

https://iea.imgix.net/88916f42-f47c-4b77-aca0-901ce19752b0/net-zero milestones.png?auto=compress%2Cformat&fit=min&q=80&rect=0%2C0%2C1385%2C659
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como la integrada por cuáqueros, que excluían de sus inversiones todas aquellas que estaban vinculadas al tráfico 

de esclavos o a la producción de alcohol. 

Sin embargo, el origen de la actual ISR proviene en gran medida del ambiente político vivido en EEUU en los años 

60 y 70, cuando la política del apartheid de Sudáfrica, y luego la guerra de Vietnam, provocaron que determinadas 

personas no quisieran invertir en empresas que tenían algún tipo de relación o implicación en estos hechos. De 

esta manera, las inversiones socialmente responsables se caracterizaron por la exclusión de determinadas activi-

dades.  

Este concepto de exclusión, asociado a la idea de discriminación negativa, sigue siendo una de las características 

diferenciadoras de estas inversiones. Evidentemente, los motivos de la exclusión han variado considerablemente 

y no son homogéneos entre países: mientras en Estados Unidos la industria tabaquera es penalizada por casi el 

100% de los Fondos de Inversión Socialmente Responsables (FISR), en Reino Unido, la fabricación de armas o las 

pruebas con animales son la primera causa de “censura” por los FISR. 

El porqué de su auge 

Las empresas dependen para su subsistencia de la financiación externa y ésta proviene, en gran medida y espe-

cialmente en el caso de las empresas cotizadas, de los mercados financieros. Hoy en día una parte significativa 

del capital social de las empresas, se encuentra en manos de fondos de pensiones y de fondos de inversión. Los 

partícipes/propietarios de estos fondos son, en su mayoría, ciudadanos que se guían por criterios de rentabilidad, 

liquidez y riesgo a la hora de contratar estos productos sin ser conscientes de la capacidad de influencia que 

tienen sobre el comportamiento de las empresas desde diferentes perspectivas:  

• Primando a las empresas que mejor comportamiento tengan.  

• Descartando aquellas otras que en el desarrollo de su actividad causen un daño medioambiental o atenten 

contra los derechos humanos y/o laborales.  

• Manteniendo un diálogo constante con los órganos de administración/dirección de la empresa sobre cuestiones 

relativas a las políticas de ESG emprendidas.  

• Ejerciendo los derechos políticos inherentes a la propiedad de las acciones de la empresa.  

Los inversores reconocen, cada vez en mayor medida, que los aspectos relacionados con la ESG condicionan los 

resultados futuros de las compañías y afectan a los rendimientos de sus carteras. Por todo ello, están comenzando 

a tener en cuenta en la gestión de sus carteras los riesgos asociados a la ESG y las compañías están viéndose 

obligadas, para ampliar sus opciones de captar financiación, a demostrar un comportamiento orientado por el 

mercado pero responsable. 

BANCA ÉTICA 

La banca ética se refiere a aquella banca que para el desarrollo de su actividad incluye desde el inicio los principios 

de trasparencia, democracia y sostenibilidad, incluyendo el impacto social, además de los criterios financieros. 

Con estos principios en mente los bancos desarrollan también sus modelos de banca responsable. 

Un banco ético es aquel que garantiza, de forma transparente, que el dinero que se le confía se invierte no sólo 

conforme a criterios de rentabilidad económica, sino también sociales y medioambientales. 

Financia fundamentalmente proyectos sociales, culturales y medioambientales que mejoran el bienestar general 

de la población, contribuyen a un desarrollo sostenible y buscan alcanzar un mundo más justo y solidario. 
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En principio, la banca ética puede realizar las mismas operaciones que la banca convencional. Sin embargo, hay 
una serie de diferencias tanto formales como operativas entre ambos, y que caracterizan el funcionamiento de la 
banca ética, como son: 

• Imponen los criterios éticos a los criterios de rentabilidad sin descuidar estos últimos. Descartan todos aquellos 
negocios y/o operaciones que pese a su rentabilidad desde un punto de vista financiero no cumplen con los 
principios éticos, solidarios y/o medioambientales previamente establecidos en un ideario ético. 

• Evitan negocios especulativos, con lo que renuncian a la posibilidad de obtener grandes beneficios en un corto 
periodo de tiempo. 

• Integran en el tráfico bancario a aquellos que por su situación socioeconómica no tienen cabida dentro de la 
banca tradicional. 

• Su accionariado se compone de aquellos segmentos de población sensibilizados que buscan, por encima de la 
rentabilidad, generar valor y contribuir con su participación a un cambio dentro del sistema financiero. 

Se basan en garantías que difieren de las utilizadas habitualmente por la banca tradicional. Las más comunes 
son el aval técnico, es decir, la propia viabilidad del proyecto a financiar, y los grupos de solidaridad, formados 
normalmente por cinco personas que responden colectivamente de la obligación derivada del crédito de cada 
uno de ellos.  

Debemos remontarnos a 1976 para encontrar la que puede ser considerada la primera iniciativa de banca ética, 
el Grameen Bank de Bangladesh. Fundado por el profesor universitario de economía Muhammad Yunus (Premio 
Nobel de la Paz en 2006) tras quedar impactado por la terrible hambruna que golpeó la India en 1974, y basado 
en la financiación de actividades mediante microcréditos, a través de un fondo rotatorio, a un grupo de personas, 
habitualmente cinco, que asumen colectivamente la responsabilidad de los fondos. El criterio a la hora de conceder 
el crédito más que financiero es, sobre todo, humano, una apuesta que se ha revelado realmente exitosa. 

Otros ejemplos internacionales de bancos éticos son: Triodos Bank, fundado en 1980 en Países Bajos; el Southshore 
Bank, creado en Chicago; el Citizens Bank of Canada o la cooperativa de crédito Oiko Credit en Países Bajos. 

MICROFINANZAS 

Las microfinanzas, por su parte, engloban servicios financieros básicos a colectivos en riesgo de exclusión (cuentas 
corrientes, tarjetas de débito, etc.). 
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ASPECTOS MEDIOAMBIENTALES Y SOCIALES QUE MARCARÁN 
EL FUTURO DE LAS FINANZAS SOSTENIBLES EN EUROPA 

1. Introducción 
La transición hacia una economía baja en carbono supone importantes cambios económicos que afectan a la 

práctica totalidad de los sectores y actividades económicas. 

Este proceso requiere la acción decidida del sector público en políticas, inversiones y recursos, pero, sin duda, 

también demanda la acción del sector privado y la involucración de las entidades financieras. 

De cara a hacer frente a los retos que suponen los riesgos del cambio climático, las entidades bancarias están 

poniendo en marcha diferentes actuaciones para su gestión dentro del negocio bancario.  

Una de ellas son los principios de banca responsable (PBR), iniciativa de UNEP Finance Initiative (UNEP FI). Las en-

tidades firmantes se comprometen a alinear sus negocios con los objetivos del Acuerdo de París sobre el Clima y 

los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) y los marcos nacionales pertinentes. 

La necesaria transición hacia una economía baja en carbono, supone un riesgo pero también una oportunidad 

para las entidades financieras que están ofreciendo de forma creciente todo tipo de productos y servicios relacio-

nados con las finanzas verdes, tanto para grandes empresas como para empresas de menor tamaño, como son, 

préstamos finalistas para financiar inversiones verdes para impulsar esa transición, préstamos generalistas vincu-

lados a la consecución de indicadores de sostenibilidad, apertura de líneas especiales, hipotecas verdes, asesora-

miento, valoración, operaciones de M&A centradas en transición verde (p.ej. desinversiones de activos no verdes 

o adquisición de empresas verdes), entre otros. Un segmento en el que las entidades están siendo particularmente 

activas es en la colocación y emisión de bonos verdes, siendo el instrumento más utilizado actualmente. 

De hecho, se espera que estas actividades aumenten en los próximos años ya que, según recogen González Mar-

tínez y Núñez Ramos (2020), el 90 por 100 de los bancos encuestados han desarrollado o planean desarrollar 

productos verdes y/o servicios basados en consideraciones medioambientales. 

2. La economía circular y su impulso en Europa 

¿QUÉ ES LA ECONOMÍA CIRCULAR? 

La economía circular es un concepto económico que se interrelaciona con la sostenibilidad, y cuyo objetivo es 

que el valor de los productos, los materiales y los recursos (agua, energía, …) se mantenga en la economía 

durante el mayor tiempo posible, y que se reduzca al mínimo la generación de residuos.  

La economía circular es la intersección de los aspectos ambientales, económicos y sociales (ESG). 

El sistema lineal de nuestra economía (extracción, fabricación, utilización y eliminación) ha alcanzado sus límites. 

Se empieza a vislumbrar el agotamiento de una serie de recursos naturales y de los combustibles fósiles. Por lo 

tanto, la economía circular propone un nuevo modelo de sociedad que utiliza y optimiza los stocks y los flujos de 

materiales, energía y residuos y su objetivo es la eficiencia del uso de los recursos. 

20

As
pe

ct
os

 m
ed

io
am

bi
en

ta
le

s 
y 

so
cia

le
s 

qu
e 

m
ar

ca
rá

n 
el

 fu
tu

ro
 

de
 la

s 
fin

an
za

s 
so

st
en

ib
le

s 
en

 E
ur

op
a



C
on

se
jo

 G
en

er
al

 d
e 

E
co

no
m

is
ta

s 
de

 E
sp

añ
a

FINANZAS SOSTENIBLES · FINANZAS SOSTENIBLESFINANZAS SOSTENIBLES ·  · CONCEPTO Y DESARROLLOS GENERALES

En un contexto de escasez y fluctuación de los costes de las materias primas, la economía circular contribuye a la 
seguridad del suministro y a la reindustrialización del territorio nacional. 
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ECONOMÍA LINEAL

TOMAR

HACER

DESECHAR

ENERGÍA DE FUENTES FINITAS

ECONOMÍA CIRCULAR

ENERGÍA DE FUENTES RENOVABLES

HACER

USAR

RECICLAR

¿CÓMO FUNCIONA LA ECONOMÍA CIRCULAR? 

Casi todos conocemos la regla de las 3R, esenciales para el desarrollo sostenible y conservar el equilibrio ambiental: 
reducir, reutilizar y reciclar. Es decir, lo que se obtiene de la naturaleza vuelve a ella al agotar su vida útil, de una 
manera cíclica y respetuosa con el entorno. Sin embargo, existen otras cuatro reglas que completan las anteriores, 
lo que nos lleva a hablar de las 7R, como pasos necesarios para alcanzar una economía circular: 

- Rediseñar: pensar y diseñar los productos de modo que su proceso de fabricación consuma menos materias 
primas, se alargue su vida útil y genere menos residuos (o al menos residuos que sean más fáciles de reciclar).  

- Reducir: cambiar nuestros hábitos de consumo hacia un modelo más sostenible. Si reducimos el consumo, se 
evita la generación de residuos, el gasto de materias primas y, por lo tanto, se reduce el impacto en el medio 
ambiente. 

- Reutilizar: usándolos de nuevo o dando otra utilidad a los productos alargamos su vida útil. 

- Reparar: encontrar una segunda vida a los productos estropeados. 

- Renovar: actualizar objetos antiguos para que se puedan volver a utilizar como vintage, como por ejemplo los 
muebles. 

- Reciclar: aprovechar los materiales que se encuentran en los residuos como materia prima para la fabricación 
de nuevos productos.  

- Recuperar: dar nuevos usos a productos que se van a desechar, como por ejemplo, utilizar las botellas de 
plástico para crear sistemas de riego, maceteros o comederos de aves. 

¿POR QUÉ ES FUNDAMENTAL LA ECONOMÍA CIRCULAR? 

El nivel de sobrexplotación de los recursos naturales, las emisiones de carbono y la generación de residuos que 
actualmente generamos son demasiado altos para que los ecosistemas tengan la capacidad de amortiguar o com-
pensar los cambios.  

WWF (2010) ya nos alertaba en su Informe Planeta Vivo que, si se cumple el pronóstico de que la población mun-
dial alcance los 9.600 millones de personas para 2050, se necesitarán cerca de tres planetas para poder mantener 
el estilo de vida actual.  
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Earth Overshoot Day (https://www.overshootday.org/) establece el día del año en que se agotan los recursos que 
la naturaleza puede regenerar en un año. En 2022, ese día fue el 28 de Julio.  

Por ello, la transición a una economía circular, en la que el valor de los recursos, materiales y productos se mantenga 
durante el mayor tiempo posible y minimice la generación de residuos, será clave. Esta transición impulsará el 
desarrollo de una economía sostenible, eficiente en recursos, que genere ventajas competitivas y sostenibles. Se 
evitará a su vez la volatilidad de los precios como consecuencia de la escasez de recursos y ayudará a crear nuevas 
e innovadoras oportunidades. Por otra parte, podrá convertirse en una fuente de puestos de trabajo locales, brin-
dando a su vez claras oportunidades para la cohesión e integración social. 

La economía circular será clave para alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas para 
2030, en particular el Objetivo 12 de garantizar patrones de consumo y producción sostenibles. 

¿CÓMO SE IMPULSA EN EUROPA LA ECONOMÍA CIRCULAR? 

La Comisión Europea adoptó en 2020 un nuevo Plan de acción para la economía circular, uno de los principales 
elementos del Pacto Verde Europeo.  

El nuevo Plan de acción tiene por objeto adaptar nuestra economía a un futuro ecológico y reforzar nuestra com-
petitividad, protegiendo al mismo tiempo el medio ambiente y confiriendo nuevos derechos a los consumidores. 
Tiene por objetivo asegurar que los recursos utilizados se mantengan en la economía de la UE durante el mayor 
tiempo posible.  

“Para alcanzar la neutralidad climática de aquí a 2050, preservar nuestro medio ambiente natural y reforzar nuestra 

competitividad económica, es necesaria una economía completamente circular. En la actualidad, nuestra economía 

sigue siendo casi enteramente lineal, ya que solo el 12 % de los materiales y recursos secundarios vuelve a entrar en 

la economía.” (Frans Timmermans, Vicepresidente ejecutivo responsable del Pacto Verde Europeo. EC, 2020). 

EL PLAN DE ACCIÓN PARA LA ECONOMÍA CIRCULAR CONSTA DE MEDIDAS PARA: 

• Hacer que los productos sostenibles sean la norma en la UE. La Comisión propondrá legislación para una 
política de productos sostenibles, a fin de asegurar que los productos comercializados en la UE duren más, 
sean más fáciles de reutilizar, reparar y reciclar, e incorporen en la medida de lo posible material reciclado en 
lugar de materias primas primarias. Se restringirán los productos de un solo uso, se hará frente a la obsolescencia 
prematura y se prohibirá la destrucción de bienes duraderos que no hayan sido vendidos. 

• Empoderar a los consumidores. Los consumidores recibirán información fidedigna sobre aspectos como la re-
parabilidad y la durabilidad de los productos que les ayudará a tomar decisiones más sostenibles desde el 
punto de vista del medio ambiente. Los consumidores podrán acogerse a un verdadero «derecho a repara-
ción». 

• Centrarse en los sectores que utilizan más recursos y que tienen un elevado potencial de circularidad. La 
Comisión adoptará medidas concretas sobre:  

- Electrónica y TIC (Tecnologías de la Información y Comunicación): una «Iniciativa sobre la Electrónica Circu-
lar» alargará la vida útil de los productos y mejorará la recogida y el tratamiento de los residuos. 

- Baterías y vehículos: nuevo marco regulador para las baterías a fin de aumentar la sostenibilidad e impulsar 
el potencial de circularidad de las baterías 

- Envases y embalajes: nuevos requisitos obligatorios que definen lo permitido en el mercado de la UE e in-
cluyen una reducción del embalaje (excesivo). 
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- Plásticos: nuevos requisitos obligatorios sobre el contenido reciclado, con especial atención a los microplás-

ticos, además de los bioplásticos y los plásticos biodegradables. 

- Productos textiles: una nueva estrategia de la UE sobre los productos textiles, a fin de reforzar la competi-

tividad y la innovación en el sector e impulsar el mercado de la UE de la reutilización textil. 

- Construcción y vivienda: una estrategia integral para un entorno construido sostenible que fomentará los 

principios de circularidad en los edificios. 

- Servicios alimentarios: nueva iniciativa legislativa sobre la reutilización para sustituir los envases, la vajilla 

y la cubertería de un solo uso por productos reutilizables en los servicios alimentarios. 

• Garantizar que se produzcan menos residuos. Se tratará de evitar los residuos en primer lugar y de transfor-

marlos en recursos secundarios de alta calidad que se integren en un eficiente mercado de materias primas se-

cundarias. La Comisión estudiará la posibilidad de establecer un modelo armonizado a escala de la UE de 

recogida separada de residuos y su etiquetado. El Plan de acción también presenta una serie de medidas para 

reducir al mínimo las exportaciones de residuos de la UE y hacer frente a los traslados ilícitos. 

3. Taxonomía verde la UE 

La Taxonomía verde de la Unión Europea, que ha sido objeto de otro informe o trabajo específico lógicamente 

más amplio también desde el Servicio de Estudios del CGE,  es una herramienta de clasificación que sirve para 

identificar qué actividades son sostenibles y en qué circunstancias (nace a partir del Reglamento (UE) 2020/852 

relativo al establecimiento de un marco para facilitar las inversiones sostenibles).  

La taxonomía verde de la UE puede desempeñar un papel importante en la eliminación de riesgos en las carteras, 

ya que al fijar los criterios comunes de clasificación sobre los que se van a basar todas las empresas y entidades 

financieras se podrá comparar objetivamente, evitando así el riesgo de greenwashing, y haciendo que las decisiones 

de inversión se tomen de una manera más informada y comparable.  

ASPECTOS FUNDAMENTALES PARA ENTENDER LA TAXONOMÍA  

1. La taxonomía puede verse como un diccionario que evoluciona y que proporciona definiciones de actividades 

económicas sostenibles, entendiéndose por actividad sostenible: 

• Aquella que contribuya significativamente a la mitigación del cambio climático o a la adaptación al mismo.  

• Aquella que no cause un daño significativo en los otros cuatro objetivos medioambientales: (i) Transición a 

una economía circular (ii) Uso sostenible de los recursos hídricos y marinos (iii) Protección y recuperación de 

la biodiversidad y los ecosistemas (iv) Prevención y control de la contaminación. 

• Aquella que cumpla unas salvaguardas mínimas relativas al cumplimiento de normas internacionales en ma-

teria de derechos humanos (garantizar la conformidad con las Líneas Directrices de la OCDE para Empresas 

Multinacionales, los Principios Rectores de las Naciones Unidas sobre las empresas y los derechos humanos, 

la Declaración de la Organización Internacional del Trabajo y la Carta Internacional de Derechos Humanos). 

2. La base de este sistema de clasificación está integrado por los objetivos medioambientales de la UE. Por 

ejemplo, para la mitigación del cambio climático, el objetivo de la UE es lograr cero emisiones netas para 2050 

(y el objetivo intermedio para 2030 es de una reducción del 50-55%). 
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3. La definición de actividades sostenibles ayuda a aclarar qué actividades concretas conducen a la sosteni-
bilidad medioambiental y por tanto deben promoverse (así como financiarse) y por el contrario, cuáles son 
perjudiciales y requieren cambios o ser suspendidas (o al menos no recibir apoyo).  

4. Al definir lo que se considera una actividad sostenible, la taxonomía actúa como un puente entre el desem-
peño medioambiental y financiero y es una herramienta de toma de decisiones para determinar qué em-
presas, actividades o proyectos financiar cuando la financiación o el proveedor de los fondos tienen como 
objetivo ser “ambientalmente sostenible”. Las actividades que se alinean, o tienen una intención creíble de 
alinearse con la taxonomía (“compatible con la taxonomía”) pueden esperar más financiación y, por lo tanto, 
tener un crecimiento más sólido y consistente. Los bonos, préstamos o hipotecas verdes se pueden considerar 
alineados con la taxonomía si los fondos se invierten en hacer que las actividades cumplan con los requisitos. 

5. La clasificación de las actividades basada en la taxonomía es parte de un conjunto más amplio de están-
dares, etiquetas, directivas y regulaciones que cubren las finanzas sostenibles. Esto incluye la divulgación 
de informes no financieros, un estándar de bonos verdes y una etiqueta ecológica (ecolabel) entre otros.  

¿CÓMO AYUDA LA TAXONOMÍA A LOS GESTORES DE FONDOS Y A LOS BANCOS? 

- Un gestor de fondos puede determinar en qué grado el fondo es ambientalmente sostenible (verde, alineado 
con criterios ESG, etc.) evaluando si las actividades de las empresas cumplen con la taxonomía y en qué 
medida. El uso de la taxonomía como base común para evaluar todos los fondos resulta en divulgaciones equi-
tativas para los inversores y permite comparaciones justas y útiles.  

- En la construcción de carteras, la taxonomía se puede utilizar para seleccionar inversiones «sostenibles», 
por ejemplo, empresas que obtienen un porcentaje determinado de su facturación de actividades alineadas 
con la taxonomía o que gastan un porcentaje “x” en actividades alineadas con la taxonomía, como el hidrógeno 
verde y las fuentes de energía renovable. 

- Mayor transparencia para los inversores. Permitirá a las gestoras comercializar fondos como verificablemente 
ecológicos y permitirá también a los inversores invertir con confianza en productos que satisfagan sus prefe-
rencias ESG o ecológicas. 

FALTA DE CONSENSO A NIVEL MUNDIAL 

Existe falta de armonía a nivel mundial en relación con las actividades que se consideran sostenibles y cuáles no.  

Si bien la UE ha sido líder en este proceso también existe falta de consenso entre los países miembros, al existir 
una diferente dependencia del carbono entre los países o diferentes opiniones sobre si considerar a la nuclear y 
el gas como energías verdes, dando lugar a diferentes estrategias por parte de los países.  

El desastre nuclear de Fukushima, ocurrido en 2011, convenció a Alemania del cierre ordenado de sus centrales 
nucleares. En abril de 2023 se cierran las últimas 3 centrales que quedan en el país.  

Sin embargo, Francia apuesta por la energía nuclear para alcanzar la neutralidad en el carbono. El país obtiene 
alrededor del 70% de su electricidad de la energía nuclear y busca alcanzar, para 2050, la neutralidad de las 
emisiones de carbono por medio de energías renovables, con la construcción de seis plantas atómicas y la posi-
bilidad de ampliar el proyecto con otras ocho centrales más. Los trabajos de construcción están programados 
para iniciar en 2028, y así, tener el primer reactor nuclear operando en 2035. Al mismo tiempo, la autoridad de 
seguridad nuclear de Francia ha acordado prolongar, hasta los 50 años, la vida útil de los 32 reactores nucleares 
más antiguos –construidos en la década de 1980– lo que significa que podrían durar hasta la década de 2030. 
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4. El cambio climático en el sistema bancario: oportunidades y riesgos 
para el sector financiero 
La Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD), creada por el Financial Stability Board (FSB), ha estable-
cido una definición y categorización de los riesgos derivados del cambio climático que se ha convertido en el es-
tándar internacional de referencia. 

Estos riesgos derivados del cambio climático son: 

• Riesgos físicos: pueden producirse por el cambio de patrones climáticos en el corto plazo o riesgo agudo (fe-
nómenos meteorológicos extremos, como sequías, huracanes o inundaciones) o a más largo plazo o riesgo cró-
nico (cambios en los patrones de precipitación y una variabilidad extrema de los patrones climáticos, 
temperaturas medias crecientes, olas de calor crónico o niveles de mar crecientes).   

Afectan directamente a las empresas mediante el daño sobre activos o infraestructuras o indirectamente en la 
alteración de sus operaciones o inviabilidad de sus actividades. 

• Riesgos de transición: relacionados con las acciones emprendidas para abordar la mitigación y adaptación al 
cambio climático (políticas gubernamentales, cambios tecnológicos y cambios en la demanda de mercado, etc.)  

Estos riesgos físicos y de transición, a su vez se manifiestan en la tipología tradicional de riesgos a los que los 
bancos se enfrentan en su actividad (Management Solutions, 2020): 

• Riesgos de crédito.  

- Los fenómenos climáticos extremos pueden causar pérdidas significativas a empresas y viviendas, reduciendo 
la capacidad de pago de los préstamos y dañando el valor de la propiedad. Para los bancos, esto supone un 
aumento del riesgo crediticio en la medida que aumenta la probabilidad de impago, además de una pérdida 
de valor de las garantías.  

- El aumento de los riesgos de crédito puede también derivarse de las exposiciones crediticias a empresas con 
modelos de negocios que no están alineados con la transición a una economía con bajas emisiones de car-
bono, dado que pueden tener un mayor riesgo de reducción de las ganancias y de interrupción del negocio, 
aumentando así la probabilidad de incumplimiento con sus obligaciones financieras y reduciéndose el valor 
del negocio.  

• Riesgos de mercado.  

- El precio de los activos (bonos, acciones, etc.) puede verse afectado por los cambios en el comportamiento 
del consumidor que demanda productos clasificados como sostenibles, o por la disminución de la oferta de 
ciertos recursos debido a una mayor escasez.  

- La creciente frecuencia de fenómenos climáticos extremos puede tener un efecto adverso en el crecimiento 
económico en aquellos países vulnerables a los cambios climáticos, impactando así al valor de su deuda so-
berana con un mayor coste de financiación y menor acceso a los mercados. 

• Riesgo operacional. Los fenómenos climáticos graves pueden afectar la continuidad del negocio, incluidas las 
redes de sucursales, oficinas, infraestructura, procesos y personal. Los precios de insumos como energía, agua 
y seguros podrían aumentar y con ello los costes operativos. 

• Riesgo reputacional. Si clientes e inversores perciben que los bancos no se alinean adecuadamente con los 
objetivos de la transición hacia una economía baja en carbono, puede afectar a la imagen de la entidad. 

• Riesgo de responsabilidad/legales. Este riesgo puede afectar a los bancos directamente, por incumplir entre 
otras su responsabilidad medioambiental, o indirectamente a través del impacto que pueda tener en empresas 
con las que los bancos tengan exposición.  

25

As
pe

ct
os

 m
ed

io
am

bi
en

ta
le

s 
y 

so
cia

le
s 

qu
e 

m
ar

ca
rá

n 
el

 fu
tu

ro
 

de
 la

s 
fin

an
za

s 
so

st
en

ib
le

s 
en

 E
ur

op
a



C
on

se
jo

 G
en

er
al

 d
e 

E
co

no
m

is
ta

s 
de

 E
sp

añ
a

FINANZAS SOSTENIBLESFINANZAS SOSTENIBLES ·  · CONCEPTO Y DESARROLLOS GENERALES FINANZAS SOSTENIBLES · 

 Fuente: Management Solutions, 2020 

Además, los riesgos de cambio climático dentro de la industria financiera afectan a: 
- Los requerimientos de capital que los Bancos están obligados a mantener para cubrir potenciales pérdidas. 
- Los escenarios y ejercicio de stess test. 
- La estimación de provisiones. 

5. Pilar europeo de derechos sociales y taxonomía social 

PILAR EUROPEO DE DERECHOS SOCIALES 

La Comisión Europea desarrolló y proclamó en 2017, un conjunto de compromisos sociales denominado “pilar 
europeo de derechos sociales”, que trata de mejorar la aplicación de los derechos de los ciudadanos y se concreta 
en tres capítulos y 20 principios. 
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GRÁFICO 3. IMPACTO FINANCIERO DE LOS RIESGOS Y OPORTUNIDADES CLIMÁTICAS

TABLA 4. RESUMEN DEL PILAR EUROPEO DE DERECHOS SOCIALES

 CAPÍTULO I: Igualdad de oportunidades y acceso al mercado de trabajo  

 1.   Educación, formación y aprendizaje              Toda persona tiene derecho a una educación, formación y 
       permanente                                                  aprendizaje permanente inclusivos y de calidad… 

 2.  Igualdad de género                                      La igualdad de trato y oportunidades entre mujeres y hombres 
                                                                          debe garantizarse y fomentarse en todos los ámbitos 

 3.  Igualdad de oportunidades                           Con independencia de su sexo, origen racial o étnico, religión o 
                                                                          convicciones, discapacidad, edad u orientación sexual, toda  
                                                                          persona tiene derecho a la igualdad de trato y de oportunidades 

 4.  Apoyo activo para el empleo                         Toda persona tiene derecho a recibir asistencia personalizada y 
                                                                          oportuna a fin de mejorar sus perspectivas de empleo o trabajo 
                                                                          autónomo. 



C
on

se
jo

 G
en

er
al

 d
e 

E
co

no
m

is
ta

s 
de

 E
sp

añ
a

FINANZAS SOSTENIBLES · FINANZAS SOSTENIBLESFINANZAS SOSTENIBLES ·  · CONCEPTO Y DESARROLLOS GENERALES 27

As
pe

ct
os

 m
ed

io
am

bi
en

ta
le

s 
y 

so
cia

le
s 

qu
e 

m
ar

ca
rá

n 
el

 fu
tu

ro
 

de
 la

s 
fin

an
za

s 
so

st
en

ib
le

s 
en

 E
ur

op
a

Fuente: Comisión Europea. https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/economy-works-people/jobs-growth-and-investment/european-
pillar-social-rights_es

 CAPÍTULO II: Condiciones de trabajo justas       

 5.  Empleo seguro y adaptable                           Todos los trabajadores tienen derecho a un trato justo y equitativo 
                                                                          en materia de condiciones de trabajo, acceso a la protección  
                                                                          social y formación. 

 6.  Salarios                                                        Los trabajadores tienen derecho a salarios justos que  
                                                                          proporcionen un nivel de vida digno. 

 7.  Información sobre las condiciones de           Los trabajadores tienen derecho a ser informados por escrito al 
       trabajo y la protección en caso de despido    comienzo del empleo sobre sus derechos y obligaciones derivados  
                                                                          de la relación laboral, incluso en periodo de prueba. 

 8.  Diálogo social y participación de los             Se debe consultar a los interlocutores sociales sobre el diseño y la 
       trabajadores                                                 aplicación de políticas sociales, económicas y de empleo. 

 9.  Equilibrio entre vida profesional y privada     Los padres y las personas con responsabilidades asistenciales  
                                                                          tienen derecho a los permisos adecuados, a condiciones de  
                                                                          trabajo flexibles y a servicios de asistencia. 

 10. Entorno de trabajo saludable, seguro y         Los trabajadores tienen derecho a un elevado nivel de protección 
       adaptado y protección de datos                    de la salud y la seguridad en el trabajo, así como a la protección 
                                                                          de sus datos personales en el contexto del empleo. 

 CAPÍTULO III: Protección e inclusión social        

 11. Asistencia y apoyo a los niños                       Los niños tienen derecho a disfrutar de una educación y asistencia  
                                                                          infantil asequibles y de buena calidad. 

 12. Protección social                                           Con independencia del tipo y la duración de su relación laboral, 
                                                                          los trabajadores tienen derecho a una protección social adecuada. 

 13. Prestaciones por desempleo                          Los desempleados tienen derecho a ayudas públicas adecuadas  
                                                                          para (re)integrarse en el mercado laboral y a prestaciones de  
                                                                          desempleo adecuadas 

 14. Renta mínima                                               Toda persona que carezca de recursos suficientes tiene derecho a  
                                                                          unas prestaciones de renta mínima adecuadas que garanticen una  
                                                                          vida digna, así como a servicios de capacitación. 

 15. Pensiones y prestaciones de vejez                 Los trabajadores por cuenta ajena y por cuenta propia tienen  
                                                                          derecho a recibir una pensión de jubilación acorde a sus  
                                                                          contribuciones que garantice una renta adecuada. 

 16. Sanidad                                                        Toda persona tiene derecho a un acceso oportuno a asistencia  
                                                                          sanitaria asequible, de carácter preventivo y curativo y de buena  
                                                                          calidad. 

 17. Inclusión de las personas con discapacidad   Las personas con discapacidad tienen derecho a una ayuda a la 
                                                                          renta que garantice una vida digna, a servicios que les permitan 
                                                                          participar en el mercado laboral y en la sociedad y a un entorno  
                                                                          de trabajo adaptado a sus necesidades. 

 18. Cuidados de larga duración                          Toda persona tiene derecho a cuidados de larga duración  
                                                                          asequibles y de buena calidad. 

 19. Vivienda y asistencia para las personas         Debe proporcionarse a las personas necesitadas acceso a 
       sin hogar                                                      viviendas sociales o ayudas a la vivienda de buena calidad. 

 20. Acceso a los servicios esenciales                   Toda persona tiene derecho a acceder a servicios esenciales de 
                                                                          alta calidad, como el agua, el saneamiento, la energía, el  
                                                                          transporte, los servicios financieros y las comunicaciones digitales. 
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El Plan de Acción del Pilar Europeo de Derechos Sociales (2021), concreta los compromisos establecidos por dicha 
declaración, en actuaciones y objetivos establecidos de cara a 2030, en consonancia con la Agenda 2030 de Na-
ciones Unidas.   

• Busca la prosperidad y el bienestar de la ciudadanía europea, además de mantener una economía competitiva, 
que aborde la doble transición ecológica y digital. 

• Los objetivos que plantea durante el periodo 2021-2030 son:  

- Que al menos el 78% de la población de entre 20 y 64 años tenga empleo, frente al 72,4% que disponía de 
él a finales de 2020.  

- Que al menos el 60% de los adultos participe en actividades de formación cada año, frente al 37% de 2016.  

- Una reducción de al menos 15 millones en el número de personas en riesgo de pobreza o exclusión social, 
teniendo en cuenta que, en 2019, un total de 91 millones de personas se encontraban en esta situación en 
toda Europa, contando a 18 millones de niños.    

En este contexto, el sector financiero cobra especial relevancia y puede contribuir activamente a Plan de Acción 
del Pilar Social Europeo a través, por ejemplo, de las siguientes actuaciones: 

• Mantener empleo de calidad, fomentando la inclusión laboral y la generación de valor aportada por las personas.   

• Fomentar y proteger la igualdad de oportunidades y la diversidad entre su fuerza laboral.  

• Ofrecer y facilitar la formación de sus empleados/as, particularmente en materia de sostenibilidad, digitalización 
y adaptación a los nuevos retos globales.  

• Promover unos salarios y unas condiciones de trabajo justos, tanto en su marco de operaciones, como entre 
sus proveedores y cadena de valor, para favorecer que el empleo sea una forma de evitar la pobreza y la exclu-
sión social.  

• Contribuir en el marco de su acción filantrópica a la lucha contra la pobreza y la exclusión social.  

• Generar alianzas para fomentar la educación de calidad, adaptada a los retos sociales en todos los ámbitos de 
la sociedad, contribuyendo a través de su acción social.  

TAXONOMÍA SOCIAL 

El 28 de febrero de 2022, la Comisión Europea publicó el Reporte Final de Taxonomía Social, marco imprescindible 
para canalizar las inversiones privadas hacia las actividades que favorezcan los objetivos sociales.  

La taxonomía social es la clasificación de actividades económicas que contribuyen significativamente a objetivos 
sociales en la UE y supone un código común para inversores, empresas y reguladores sobre lo que es sostenible 
desde el punto de vista social y lo que no.  

La taxonomía social se dirige a los bancos, empresas y reguladores para clasificar y orientar las inversiones sos-
tenibles.  

El informe para esta taxonomía de la UE propone tres objetivos sociales. Cada objetivo contiene subobjetivos es-
pecíficos orientados a generar un impacto positivo directo en los tres principales grupos de interés de las empresas: 
los trabajadores, los clientes y las comunidades. 
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La estructura sugerida de la Taxonomía Social está basada en cuatro pilares similares a la ambiental, los cuales 

se pueden considerar secuencialmente para la obtención final de actividades sociales positivas: 

• Desarrollo de los objetivos sociales. 

• Tipos de contribuciones sustanciales. 

• Principios “do no significant harm” (DNSH). 

• Garantías mínimas (minimum safeguard). 

Las actividades que podrían considerarse sostenibles desde el punto de vista social, deberían ser aquellas que re-

alizan algún tipo de “contribución sustancial” a uno de los tres objetivos que plantea la taxonomía. La contribución 

podría hacerse mediante inversiones que eviten o mitiguen riesgos de incumplimiento de la protección a los de-

rechos humanos en sectores de alto riesgo (ej. textil o agrícola) o bien, con inversiones que mejoren el impacto 

social positivo inherente de ciertas actividades económicas; principalmente en sectores de servicios básicos, edu-

cación, salud, vivienda e infraestructura digital. 

Resulta relevante el principio “do no significant harm” (DNSH) que podría traducirse como “no causar un perjuicio 

significativo”. Dicho principio se asegura de que una actividad haga una contribución sustancial a un objetivo 

social, sin perjudicar a los demás objetivos sociales. 

Para valorar una actividad como sostenible de acuerdo con la Taxonomía Social se establecen dos dimensio-
nes: una dimensión horizontal y una dimensión vertical. 

• La dimensión vertical es aquella a través de la cual se busca proveer productos y servicios esenciales para ase-

gurar condiciones de vida adecuadas. Se dividen en dos líneas: 

- Mejorar la accesibilidad de productos y servicios para necesidades básicas humanas, como agua, alimentación, 

vivienda, educación y salud.  

- Mejorar la accesibilidad a la infraestructura económica básica como, por ejemplo, el transporte, las teleco-

municaciones e internet, la electricidad limpia e inclusión financiera. 
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aOBJETIVOS

Trabajo decente
Promover adecuados estándares

de vida y bienestar para los usuarios
finales

Sociedades y comunidades inclusivas

SUB OBJETIVO

Promover trabajo decente, la igualdad
y los derechos humanos de toda

la cadena de valor.

Ej. Remuneración equitativa,
protecciones sociales,

eliminar precariedad etc.

Accesibilidad a productos y servicios
básicos de calidad: alimentación,
salud, vivienda, educación, agua,

servicios asistenciales.

Protección de datos, marketing 
responsable, comunicación clara, etc.

Infraestructura económica básica:
transporte, telecomunicaciones, internet,

servicios financieros.

Inclusión de personas vulnerables
y transición digital.

IMPACTO

TRABAJADORES CLIENTES COMUNIDADES

IMPACTOIMPACTO

SUB OBJETIVO SUB OBJETIVO
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• La dimensión horizontal busca lograr el respeto de los derechos humanos a todos los grupos de interés, pro-
moviendo el impacto positivo y reduciendo los impactos negativos.  Así como, asegurar trabajo decente, pro-
mover intereses del consumidor y habilitar comunidades inclusivas y sostenibles. 
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TABLA 5. PRINCIPALES DIFERENCIAS ENTRE LA TAXONOMÍA VERDE Y SOCIAL

VERDE SOCIAL

Criterios científicos para reducir emi-
siones de CO2 

Califica inversiones en actividades eco-
nómicas que favorezcan la reducción 
de emisiones de CO2 

 
Salvaguardar los beneficios sociales in-
herentes de las actividades económicas 
como: crear empleo o protección social. 

Valida datos cuantitativos de reduc-
ción de emisiones de CO2

Ciencia /normas 
 

Actividad /entidad 
 
 
 
Beneficios  
inherentes/adicionales 
 
Datos  
cuantitativos/cualitativos 

Criterios basados en normas y princi-
pios sobre derechos humanos. 

Califica procesos de empresas, así 
como las inversiones para desarrollar 
productos y servicios que mejoran la so-
ciedad. 

Crear valor con beneficios sociales 
adicionales. 

 
Necesita identificar y validar informa-
ción cualitativa de las empresas. 

La principal problemática de la aplicación de la taxonomía social se centra en la medición de la contribución de 
las actividades que a priori pueden considerarse sostenibles desde un punto de vista social. No hay un criterio 
científico sino una medición cualitativa. 

¿Por qué la Taxonomía social es necesaria? 

• La necesidad de inversiones sociales en sectores como la vivienda asequible, la atención médica, la educación 
y el respeto por los derechos humanos de trabajadores, consumidores, comunidades. 

• Vínculo con el medioambiente: necesidad de medidas socialmente inclusivas para acompañar la transición 
verde y justa. 

• Oportunidades: los inversores buscan cada vez más oportunidades de inversión social. Por ejemplo, el aumento 
en los bonos sociales impulsado por la pandemia y la recuperación pospandemia demuestran la demanda que 
hay en el mercado. 

• Riesgos: la ausencia de consideraciones sobre cuestiones sociales conlleva riesgos especialmente reputacionales 
para los inversores. 

• Complejidad de medir lo social: la falta de definiciones y de un sistema de clasificación estandarizado es un 
obstáculo para orientar el capital hacia actividades socialmente sostenibles y para la medición de su impacto. 
Además, es necesario evitar el social-washing o lavado social. 
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INVERSIÓN SOCIALMENTE RESPONSABLE (ISR) 

1. Introducción 
La inversión sostenible considera factores ambientales, sociales y de gobernanza (ESG) en la selección y gestión 
de carteras. De acuerdo con el último informe publicado por Global Sustainable Investment Alliance (GSIA, 2020) la 
inversión sostenible a nivel global alcanza los 35,3 trillones de dólares, suponiendo un incremento de un 15% 
entre 2018 y 2021 y representando el 35,9% de los activos gestionados. Se pone, por lo tanto, de relieve la im-
portancia del volumen de inversión sostenible y su creciente impulso, siendo Estados Unidos, seguido de Europa, 
el país donde la inversión sostenible cobra mayor relevancia. 
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TABLA 5. ACTIVOS GESTIONADOS EN BILLONES DE DÓLARES (AUM: ASSETS UNDER MANAGEMENT)

 REGIONS                                                                                   2016                       2018                      2020  

 Total AUM of regions                                                                 81.948                    91.828                   98.416 

 Total sustainable investments only AUM                                    22.872                    30.683                   35.301 

 % Sustainable investments                                                        27,9%                     33,4%                    35,9% 

 Increase of % sustainable investments                                                                    5,5%                      2,5% 
 (compared to prior period)                                                                                              

Fuente: http://www.gsi-alliance.org/wp-content/uploads/2021/08/GSIR-20201.pdf

Fuente: http://www.gsi-alliance.org/wp-content/uploads/2021/08/GSIR-20201.pdf

GRÁFICO 4. PORCENTAJE DE LA INVERSIÓN SOSTENIBLE SOBRE EL TOTAL POR REGIÓN

2. ¿Cuáles son las principales iniciativas internacionales en finanzas 
sostenibles? 
Existen diferentes iniciativas internacionales que promueven el impulso de la sostenibilidad, tanto en la Inversión 
Socialmente Responsable (ISR) como en la actividad financiera en general.  

El origen de la aplicación de factores ESG en el sector financiero se remonta a 1992, tras la Cumbre de la Tierra 
de la ONU en Río, con el lanzamiento de la UNEP-FI.  

UNEP-FI (United Nations Environment Programme-Finance Initiative) nace de la colaboración público-privada entre 
el Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente y el sector financiero privado, con el objetivo de pro-

Japón: 8%

Europa: 34%

Australia/NZ: 3%

Estados Unidos: 48%

Canadá: 7%



C
on

se
jo

 G
en

er
al

 d
e 

E
co

no
m

is
ta

s 
de

 E
sp

añ
a

FINANZAS SOSTENIBLES · FINANZAS SOSTENIBLESFINANZAS SOSTENIBLES ·  · CONCEPTO Y DESARROLLOS GENERALES

mover las relaciones entre el medio ambiente, la sostenibilidad y la actividad financiera y favorecer la adopción 
de mejores prácticas medioambientales y sociales por parte de las instituciones financieras. 

Actualmente, UNEP-FI trabaja con más de 400 miembros (bancos, aseguradoras e inversores) y 100 instituciones 
patrocinadoras. Esto abarca a: 

- Un tercio de la banca global (que gestionan más 47 trillones de dólares). 

- El 25% de las aseguradoras. 

- La mitad de los inversores institucionales a nivel mundial con 83 trillones de dólares. 

Desde entonces, el compromiso de los bancos con los criterios ESG se ha materializado en diferentes acciones, 
como son: 

• Mejora de las condiciones de trabajo a nivel interno. 

• Reducción de la huella ecológica de la empresa. 

• Mecenazgo, filantropía y/o financiación de obras sociales.  

• Cooperación con las ONG, clientes, instituciones de microfinanzas... 

• Oferta de productos y servicios responsables: préstamos verdes, inversiones socialmente responsables (ISR), 
ahorro solidario...  

• Control de los riesgos medioambientales y sociales de las inversiones. 

• Menor consumo de capital bajo Basilea III al reducir el riesgo cartera.  

• Alineación del bonus de la dirección con los objetivos/ medidas ESG.  

Sin embargo, los efectos que las malas prácticas pueden tener sobre la estabilidad financiera y económica mundial, 
sobre la eficiencia y productividad, y sobre la credibilidad y seguridad en el sistema financiero, basado en la con-
fianza y en la transparencia, han propiciado la aparición de directrices aplicables a todas las actividades de la in-
dustria de servicios financieros. Estas directrices de carácter voluntario hasta ahora tratan de prevenir dichas 
prácticas y corregir las externalidades en materia social y medioambiental que estos comportamientos están te-
niendo en el desarrollo. 

Las más importantes son: 

• Principios de Ecuador 

• Principios para la Inversión Socialmente Responsable 

• Principios para el aseguramiento sostenible 

• Principios para una Banca Responsable 

• Bolsas de Valores Sostenibles 

PRINCIPIOS DE ECUADOR 

Los Principios de Ecuador del Banco Mundial aprobados en 2003, con-
sisten en una serie de políticas e indicadores comunes que comprome-

ten a las instituciones financieras firmantes a asegurarse de que los proyectos que financian son realizados de 
una manera socialmente responsable y respetuosa con el medio ambiente (http://www.equator-principles.com/). 

Los Principios de Ecuador ofrecen una guía de gestión de los riesgos medioambientales y sociales en la financiación 
de proyectos, de manera que las entidades financieras controlen el riesgo de invertir en proyectos no responsa-
bles. 
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Los Principios son asumidos de manera voluntaria por los bancos que los aplican de manera global a la financiación 
de proyectos en todos los sectores industriales, incluidos la minería, el petróleo y el gas y la explotación forestal. 

Todas las entidades firmantes se comprometen, entre otras cosas, a garantizar que los proyectos para los que 
prestan financiación y asesoramiento se llevan a cabo de manera socialmente responsable, y que reflejan la apli-
cación de prácticas rigurosas de gestión ambiental, de esta manera, no se financiará o prestará servicios de ase-
soramiento financiero a proyectos que no cumplan los criterios sociales y ambientales fijados en dichos Principios. 

Más de 100 instituciones financieras en 38 países se han comprometido con estos estándares.  
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Las entidades que adoptan los Principios de Ecuador se comprometen a:  

- Revisar y categorizar los proyectos de acuerdo a su impacto esperado en materia social, económica y ambiental. 

- Evaluar los impactos sociales y ambientales de los proyectos. 

- Aplicar estándares de evaluación de gestión específicos y guías de gestión por industria en materia ambiental, de 
salud y de seguridad. 

- Definir y asumir compromisos concretos en planes de acción y sistemas de información y seguimiento. 

- Llevar adelante procesos de consulta e información públicos. 

- Establecer mecanismos de queja y reclamo para los grupos de interés. 

- Someter el proyecto a decisiones independientes. 

- Comprometerse a cláusulas de cumplimiento de condiciones (“covenants”). 

- Realizar reportes regulares acerca de las actividades y someterlas a monitoreos independientes. 

- Comprometerse a reportar públicamente de manera regular en relación con el cumplimiento en la aplicación de 
los Principios de Ecuador en la gestión de la financiación de proyectos.

Los Principios de Ecuador se aplican a los productos financieros que se describen a continuación cuando respaldan 
un nuevo proyecto: 

1. Servicios de asesoramiento financiero de proyectos donde la inversión sea al menos de 10 millones de dólares.  

2. Project Finance con una inversión de al menos 10 millones de dólares.  

3. Préstamos corporativos vinculados a proyectos en los que se cumplan los tres criterios siguientes: 

i. La mayor parte del préstamo está relacionado con un proyecto sobre el cual el cliente tiene control ope-
racional efectivo (ya sea directo o indirecto). 

ii. El importe total del préstamo y el compromiso individual de la entidad financiera (antes de la distribución 
o venta) son cada uno de al menos 50 millones de dólares. 

iii. El plazo del préstamo es de al menos dos años. 

4. Préstamos Puente con un plazo de menos de dos años que están destinados a ser refinanciados por un Project 
Finance o un Préstamo corporativo de los descritos anteriormente. 

5. Refinanciación o financiación de compras cuando el proyecto fuera financiado de acuerdo con los Principios 
de Ecuador. 

La adhesión a los Principios de Ecuador puede proporcionar las siguientes ventajas: reduce el riesgo de que el 
proyecto falle, disminuye la probabilidad de daños ambientales, mejora la imagen del banco, representa una ven-
taja competitiva sin mayores costes extra, abre nuevas oportunidades de negocio, reduce primas de seguros y 
asegura el cumplimiento de políticas y regulaciones locales.  
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PRINCIPIOS PARA LA INVERSIÓN SOCIALMENTE RESPONSABLE 

Los Principios para la Inversión Socialmente Responsable de Na-
ciones Unidas (Principles for Responsible Investment - PRI), lanzados 
en abril de 2006 (http://www.unpri.org/) han sido asumidos por 

la mitad de las instituciones inversoras a nivel mundial en 2022. Los PRI se han convertido en el punto de referencia 
para los inversores institucionales comprometidos con acciones responsables y de largo plazo para incorporar los 
temas ambientales, sociales y de gobierno en la práctica de inversión. 

El principal objetivo de los PRI es dotar de un marco estructural la integración de criterios ESG en la toma de de-
cisiones o gestión de activos y garantizar los fines éticos de los fondos de inversión que los suscriban. Su adopción 
es totalmente voluntaria y a estos criterios se comprometen los firmantes, ya sean inversores institucionales, ges-
toras o proveedores de servicios financieros. 
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¿Cuáles son los Principios para la Inversión Responsable?  

1. Incorporar criterios ESG a los análisis de inversión y al proceso de toma de decisiones. Esto supone adoptar estos 
criterios en la gestión de las diferentes carteras con sus correspondientes mecanismos de medida y análisis de re-
sultados. 

2. Ser activos como accionistas e incorporar criterios ESG a sus prácticas y políticas, o lo que es lo mismo, ejercer su 
derecho de voto como accionista en las Juntas Generales en la dirección de los criterios ESG. 

3. Se pedirá a las compañías en las que se invierta que publiquen la información correspondiente a cuestiones ESG. 
El objetivo es que esta información la integren en sus informes anuales y facilitar así la toma de decisiones de los 
inversores responsables que basan sus estrategias en la información facilitada por las empresas. 

4. Promover la aceptación y aplicación de los Principios dentro del sector de la inversión, apoyando la elaboración 
e innovación de instrumentos y marcos regulatorios que permitan la aplicación de los PRI. 

5. Colaboración entre los firmantes para mejorar su eficacia en la aplicación de los Principios, participando en redes 
de información para compartir instrumentos de inversión entre miembros del colectivo. 

6. Informar sobre sus actividades y progresos en la aplicación de los Principios. Relacionado con el principio de trans-
parencia que tanto se demanda a las empresas, consistirá en informar sobre las estrategias de inversión acorde 
con los criterios ESG. 

En 2022, estos principios ya habían sido asumidos por más de 5.000 signatarios y el volumen de activos gestio-
nados ha aumentado de manera espectacular a lo largo de los años. 

Fuente: http://www.gsi-alliance.org/wp-content/uploads/2021/08/GSIR-20201.pdf

GRÁFICO 5. EVOLUCIÓN DE SIGNATARIOS DE PRI Y ACTIVOS BAJO GESTIÓN
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PRINCIPIOS PARA EL ASEGURAMIENTO SOSTENIBLE 

Los Principios para el aseguramiento sostenible de Naciones Unidas (Principles for 
Sustainable Insurance - PSI) aprobados en 2012 (http://www.unepfi.org/psi/), están 
vinculados a la industria aseguradora, y en 2021 han sido aplicados a un cuarto de 
las aseguradoras mundiales. 

PRINCIPIOS PARA UNA BANCA RESPONSABLE 

Los Principios para una Banca Responsable (Principles for Responsible Banking - PRB) 
fueron aprobados en 2019 (https://www.unepfi.org/banking/bankingprinciples/). 
Proporcionan el marco para el sistema bancario sostenible del futuro y permiten 
que la industria bancaria demuestre cómo hace una contribución positiva a la so-

ciedad. Han sido desarrollados por un grupo central de 30 bancos de cinco países y están diseñados para guiar 
a cualquier banco, sea cual sea su punto de partida, a alinear su estrategia comercial con los objetivos de la so-
ciedad. Actualmente están adheridos 155 bancos de más de 50 países con 50 trillones de dólares de activos. 

Estas directrices establecen el marco de actuación de las Finanzas Sostenibles, proporcionando la base para el 
establecimiento de estándares y ayudando a garantizar que la financiación privada contribuya al logro de: 

- Los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) que establece la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible 
(https://sdgs.un.org/2030agenda). 

- El Acuerdo de París sobre el Cambio Climático firmado en 2015. 

BOLSAS DE VALORES SOSTENIBLES 

UNEP-FI también apoya la iniciativa de Bolsas de Valores Sostenibles 
(Sustainable Stock Exchanges – SSE) lanzada en 2012.  

SSE ofrece una plataforma de aprendizaje para explorar cómo los mercados de valores, junto con los inversores, 
reguladores y empresas cotizadas pueden fomentar inversiones sostenibles y mejorar la transparencia de las em-
presas. SSE busca también alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS). 

En la actualidad, 110 bolsas de valores forman parte de la iniciativa.  

3. ¿Cuáles son las iniciativas en la Unión Europea? 
 

 

En 2018 se presentó el Plan de Acción de la CE en Finanzas Sostenibles, con el objetivo de alinear las políticas 
públicas y los mercados financieros para reorientar los flujos de capital hacia el desarrollo sostenible. 

El Plan de acción forma parte de los esfuerzos de la Unión de Mercados de Capitales (UMC) por conectar las fi-
nanzas con las necesidades específicas de la economía europea en beneficio del planeta y de la sociedad. 
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Se necesitan 180.000 millones de euros de inversiones adicionales al año para alcanzar los objetivos de 
la UE para 2030 (EC, 2018)
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Los principales elementos del Plan de Acción son: 

• Establecer un lenguaje común para las finanzas sostenibles mediante un sistema de clasificación unificado 
de la UE que defina lo que es sostenible y señale los ámbitos de mayor repercusión. 

• Crear etiquetas de la UE para productos financieros verdes sobre la base de dicho sistema de clasificación 
con el objetivo de facilitar su identificación por los inversores. 

• Reforzar los requisitos en materia de divulgación de información y sostenibilidad en el proceso de inversión 
de los gestores de activos y los inversores institucionales. 

• Establecer la obligación por parte de las empresas de seguros e inversión del asesoramiento a sus clientes en 
materia de sostenibilidad. 

• Integrar la sostenibilidad en los requisitos prudenciales de bancos y compañías de seguros, con el objetivo 
de examinar la viabilidad de recalibrar los requisitos de capital aplicables para las inversiones sostenibles, desde 
el punto de vista del riesgo y velando al mismo tiempo por la estabilidad financiera de la entidad. 

• Fomentar una mayor transparencia en la información financiera y no financiera anual.  

DESARROLLO LEGISLATIVO PARA CUMPLIR CON LOS ELEMENTOS DEL PLAN DE ACCIÓN 

1. Reglamento (UE) 2019/2088 de divulgación de información relativa a la sostenibilidad 
en el sector de los servicios financieros (Sustainable Finance Disclosure Regulation – SFDR) 

El 10 de marzo de 2021 entró en vigor el Reglamento (UE) 2019/2088 que establece las reglas que han de seguir 
asesores y demás participantes en los mercados financieros, en materia de divulgación de información a los in-
versores finales sobre riesgos de sostenibilidad, análisis de incidencias adversas en materia de sostenibilidad, ob-
jetivos de inversión sostenible o en la promoción de las características ambientales o sociales. Su objetivo es 
integrar los criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ESG) en los procesos de toma de decisiones de in-
versión y en los procesos de asesoramiento, así como de información pre-contractual y post contractual. 

Se enmarca en el proceso de lucha de la UE contra las consecuencias del cambio climático, el agotamiento de los 
recursos y otras cuestiones relacionadas con la sostenibilidad. 

Este reglamento tiene impacto en otras normativas que afectan al sector financiero y al asesoramiento en pro-
ductos de inversión como son: la normativa UCITS, AIFMD, MiFID II, Solvencia II, IORP II, IDD, EUVECA y EUSEF.  

OBLIGACIONES DEL REGLAMENTO 

Obliga a las entidades a informar sobre la integración de los riesgos ESG y el análisis de incidencias adversas en 
los procesos de selección de inversiones y toma de decisiones de inversión, así como en el asesoramiento de pro-
ductos financieros. 

El SFDR exige a todas las gestoras de activos que incluyan los riesgos de sostenibilidad (relativos a los principios 
ESG) en sus decisiones de inversión y requiere que los fondos estén claramente categorizados según su nivel de 
sostenibilidad, al tiempo que deben documentar sus objetivos, sus políticas y sus metodologías en los folletos, las 
páginas web y los informes periódicos.  

Las gestoras de activos deberán cuantificar sus impactos adversos sobre una base de «completar o explicar» en 
el marco de sus inversiones (tanto a nivel de entidad como a nivel de cada fondo) a través de un conjunto predefinido 
de 18 indicadores ESG obligatorios. 
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Las obligaciones establecidas en el Reglamento son aplicables a los participantes en los mercados financieros 
cuando creen productos financieros y a los asesores financieros cuando presten asesoramiento sobre inversiones 
o seguros. 

OBJETIVOS DEL SFDR 

Aumentando la transparencia se quiere reducir el riesgo de que la ausencia de normas armonizadas a nivel de 
la UE en relación con la divulgación de información en materia de sostenibilidad a los inversores finales pueda 
provocar un falseamiento relevante de la competencia debido a la disparidad de criterios entre los Estados 
Miembros.  

Además, se aspira a que la tarea de comparar los distintos productos financieros en los Estados Miembros (en 

cuanto a sus riesgos ESG y sus objetivos de inversión sostenible) sea más simple para el inversor final.  

CLASIFICACIÓN DE LOS FONDOS DE INVERSIÓN SEGÚN SFDR 

Los fondos se inversión se clasifican en tres categorías: artículo 6, 8 o 9. 

Un fondo del artículo 8 es un fondo que “promueve características medioambientales y sociales” siempre que las 
empresas en las que se invierte sigan prácticas de buen gobierno. El Reglamento de Divulgación es sin embargo 
un tanto ambiguo ya que no incluye una definición específica de lo que se entiende por un producto que promueve 
características ambientales o sociales, ni aclara cómo los gestores deben distinguir entre estos productos. 

Las características del artículo 8 difieren de las que se exigen a los artículos 6 o 9. 

1)Artículo 6: puede ser tanto: 

- Productos convencionales. No integra riesgos de sostenibilidad. No integra criterios ESG. 

- Productos que solo integren riesgos de sostenibilidad sin cumplir criterios vinculantes ESG. 

2)Artículo 8: Integra riesgos de sostenibilidad y promueve características medioambientales o sociales. Cualquier 
producto que tenga: 

- KPI ESG vinculantes a nivel de cartera, 

- o exclusiones avanzadas a nivel del fondo, 

- o una etiqueta sostenible, 

- o una temática sostenible. 

3) Artículo 9: Integra riesgos de sostenibilidad y tiene un objetivo de inversión sostenible. Cualquier producto que 
invierta en actividades económicas que contribuyan a un objetivo medioambiental o social. 

2. Reglamento (UE) 2020/852 de 18 de junio de 2020 relativo al establecimiento de un 
marco para facilitar las inversiones sostenibles (taxonomía) 

Define objetivos que tiene que tener una inversión sostenible y establece un sistema unificado de clasificación.  

En vigor desde 2020 (algunos aspectos entrarán en vigor en 2022 y 2023). En el apartado 2.3 de este informe 
se amplió la información sobre este reglamento. 

3. Reglamento Delegado (UE) 2021/1253 de la Comisión de 21 de abril de 2021 por el que 
se modifica el Reglamento Delegado (UE) 2017/565 en lo que respecta a la integración de 
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los factores, riesgos y preferencias de sostenibilidad en determinados requisitos organiza-
tivos y condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversión. El Regla-
mento incorpora factores ESG en la distribución de productos de inversión basados en seguros.  

4. Reglamento (UE) 2019/2089 del Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de noviembre 
de 2019, por el que se modifica el Reglamento (UE) 2016/1011 en lo relativo a los índices 
de referencia de transición climática de la UE, los índices de referencia de la UE armoniza-
dos con el Acuerdo de París y la divulgación de información relativa a la sostenibilidad de 
los índices de referencia. 

En vigor desde 2019 (diferentes aspectos deberán cumplirse entre 2020 y 2022). 

Este Reglamento, viene a introducir modificaciones referentes a los índices de referencia debido a que, en el mer-
cado, han surgido diferentes categorías de índices de bajo impacto carbónico con diversos grados de ambición. 
Mientras que algunos índices aspiran a reducir la huella de carbono de una cartera de inversión estándar (EU 
CTB – EU Climate Transition Benchmark), otros tienen por objeto seleccionar únicamente aquellos componentes 
que contribuyan a alcanzar el objetivo de los 2 ºC establecido en el Acuerdo de París (EU PAB – EU Paris-aligned 
Benchmark). A pesar de estas diferencias existentes en objetivos y estrategias, muchos de estos índices suelen 
promocionarse como índices de bajo impacto carbónico. 

Este reglamento establece los requisitos mínimos para los índices de referencia de transición climática de la UE y 
los índices de referencia armonizados con el Acuerdo de París. 

Los índices de cambio climático de MSCI asignan un peso a cada valor en función de las oportunidades y riesgos 
asociados a la transición a una economía de bajo carbono.  

Para ello, la metodología de MSCI se basa en su propio modelo MSCI Low Carbon Transition (LCT), que sobrepondera 
los valores que más se beneficiarían de una economía baja en carbono, mientras que infrapondera aquellos valores 
que están más expuestos a riesgos asociados a la transición climática. 

Los índices PAB de S&P colocan a la cartera en una trayectoria de descarbonización y buscan cumplir el objetivo 
en 2030 de reducir un 50% la emisión de carbono y el abandono total de actividades relacionadas con los com-
bustibles fósiles.  

Estos son pasos clave para llegar a la neutralidad de carbono en 2050, y asegurarse la alineación con los objetivos 
del Acuerdo de París. 

Cada vez son más los inversores, especialmente en Europa, que se comprometen explícitamente a alinear sus 
carteras con los objetivos de temperatura del Acuerdo de París.  

Estos objetivos solo pueden alcanzarse mediante la reducción de las emisiones de carbono y la consecuente des-
carbonización de las carteras. 

5. Directiva de Informes de Sostenibilidad Corporativa (CSRD)  

El 21 de abril de 2021, la Comisión Europea publicó una propuesta de Directiva de Informes de Sostenibilidad 
Corporativa (CSRD), que viene a modificar la Directiva de Informes No Financieros (NFRD) existente desde 2014. 
En junio de 2022, el Consejo y el Parlamento Europeo alcanzan un acuerdo en relación con la CSRD y, reciente-
mente, concretamente en el momento de cierre final de este trabajo, se ha publicado en el DOUE de 16 de di-
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ciembre de 2022, con la denominación de Directiva (UE) 2022/2464 del Parlamento Europeo y del Consejo de 
14 de diciembre de 2022 por la que se modifican el Reglamento (UE) n.o 537/2014, la Directiva 2004/109/CE, 
la Directiva 2006/43/CE y la Directiva 2013/34/UE, por lo que respecta a la presentación de información sobre 
sostenibilidad por parte de las empresas 

El objetivo de la CSRD es garantizar que las empresas divulguen públicamente información adecuada sobre los 
riesgos y los problemas de sostenibilidad a los que se enfrentan, así como los impactos que están teniendo en 
las personas y el medio ambiente. 

La directiva publicada viene a reforzar el apoyo  al Pacto Verde Europeo, y recoge un conjunto de medidas políticas 
destinadas a combatir la crisis climática mediante la transformación de la UE en una economía moderna, eficiente 
en el uso de los recursos y competitiva, sin emisiones netas de gases de efecto invernadero para 2050.  

La información reportada deberá ser verificada por un experto independiente. 

LA DIRECTIVA SE APLICARÁ A: 

Empresas cotizadas en los mercados regulados de la UE, ya sujetas a la anterior normativa NFRD. 
• Las grandes empresas europeas, ya sean cotizadas o no cotizadas, y que cumplan los siguientes requisitos:  

- Más de 250 empleados. 
- Más de 20 M€ en activos. 
- Más de 40 M€ en volumen neto de negocios. 

• Las empresas no europeas que cumplan los siguientes requisitos:  
- Contar con al menos una filial o sucursal con domicilio social en la UE. 
- 150 millones de € de facturación neta anual en la UE. 

• Las PYMES cotizadas en mercados europeos regulados. Contarán con la posibilidad de una excepción durante 
un periodo transitorio (3 años) y estarán exentas de aplicar la Directiva hasta 2028 

El Reglamento se aplicará en cuatro fases (Consejo de la UE, 2022): 
• 1 de enero de 2024 para las empresas ya sujetas a la Directiva sobre divulgación de información no financiera; 
• 1 de enero de 2025 para las grandes empresas no sujetas en la actualidad a la Directiva sobre divulgación de 

información no financiera; 
• 1 de enero de 2026 para las pymes que cotizan, así como para las entidades de crédito pequeñas y no complejas 

y para las empresas de seguros cautivas; 
• 1 de enero de 2028 para las empresas de terceros países cuyo volumen de negocios neto en la UE supere los 

150 millones de euros y que tengan al menos una filial o sucursal en la UE que supere determinados umbrales. 

4. Iniciativas del sector financiero en el proceso de alineamiento de las 
carteras: Net - Zero Banking Alliance y Net Zero Asset Management 
Initiative 

A)  NET - ZERO BANKING ALLIANCE 
La Alianza Bancaria Net-Zero, liderada por la industria y convocada por la ONU, reúne a bancos de todo el 
mundo que representan más del 40% de los activos bancarios globales, que están comprometidos a alinear sus 
carteras de préstamos e inversiones con emisiones netas cero para 2050 (www.unepfi.org/net-zero-banking/). 

Combinando la acción a corto plazo con responsabilidad, este ambicioso compromiso prevé que los bancos sig-
natarios establezcan un objetivo intermedio para 2030 o antes, utilizando directrices sólidas y basadas en la cien-
cia. 
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La Alianza reforzará, acelerará y apoyará la implementación de estrategias de descarbonización, proporcionando 
un marco y directrices coherentes a nivel internacional en los que operar, respaldado por el aprendizaje entre 
pares de bancos pioneros.  

Reconoce el papel vital de los bancos en el apoyo a la transición global de la economía real a emisiones netas 
cero. 

Se lanzó conjuntamente el 21 de abril de 2021 con 43 bancos fundadores y el Grupo de Trabajo de Servicios Fi-
nancieros de la Iniciativa de Mercados Sostenibles del Príncipe de Gales. 

La NZBA reúne a los principales bancos del mundo con la intención de cumplir la ambición del sector bancario 
de alinear sus compromisos climáticos con los objetivos del Acuerdo de París con colaboración, rigor y transpa-
rencia. Para los bancos es necesario que los gobiernos también cumplan sus propios compromisos. 

Los compromisos que todos los miembros de la NZBA acordaron, incluyen: 

- Realizar la transición de todas las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) operativas y atribuibles de 
sus carteras de préstamos e inversiones para alinearse hacia las cero emisiones netas para mediados de siglo 
o antes.  

- Establecer objetivos intermedios para 2030, o antes, para los sectores prioritarios de gran intensidad de GEI y 
de emisión de GEI.  

- Facilitar la transición necesaria en la economía real dando prioridad a un marco de trabajo con los clientes y 
ofreciendo productos y servicios para ayudarles en su transición. 

Ejemplo: Banco Santander es miembro fundador de la Net Zero Banking Alliance (NZBA) con el fin de ayudar a movilizar 

el apoyo financiero necesario para construir una economía global de emisiones cero y cumplir con los objetivos del 

Acuerdo de París, así como para proporcionar un foro de coordinación estratégica entre las entidades financieras a fin 

de acelerar la transición hacia una economía de cero emisiones netas. A finales de 2020, Santander CIB fue el líder mun-

dial en financiación de energías renovables. Ese año, el banco ayudó a financiar proyectos de energías renovables de 

nueva creación con una capacidad instalada suficiente para suministrar energía a 10,3 millones de hogares y evitar 60 

millones de toneladas de emisiones de CO2. 

El alineamiento efectivo de carteras se puede conseguir vía la adopción o combinación de las siguientes acciones:  

• Apoyar la transición de los clientes hacia tecnologías y modelos de negocio consistentes con el Acuerdo de 
París. 

• Proveer nueva financiación sólo a clientes cuyas estrategias sean consistentes con los escenarios de 2°C o 
1,5ºC. 

• Salir paulatinamente de los clientes que no son capaces o no desean alinearse (planes de acción), por ejemplo, 
dejando de prestar servicios financieros a clientes de generación de energía con una dependencia del carbón 
térmico en los ingresos superior al 10% en 2030 o reduciendo a cero la exposición a la producción minera de 
carbón térmico para 2030. 

B)  NET-ZERO ASSET MANAGERS INITIATIVE 
La iniciativa Net Zero Asset Managers se lanzó en diciembre de 2020 por un grupo gestores internacional, con el 
objetivo de impulsar a la industria de la gestión de activos a comprometerse con el objetivo de cero emisiones 
netas de gases de efecto invernadero para 2050 (o antes), en línea con los esfuerzos globales para limitar el ca-
lentamiento a 1,5 grados Celsius. Comenzó con un grupo inicial de 30 signatarios y está convocada por 6 redes 
de inversores: AIGCC, Ceres, IGCC, IIGCC, UN PRI, CDP. 
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En mayo de 2022, la iniciativa cuenta con 273 signatarios, lo que representa más de USD 61,3 billones en AUM 
(activos bajo gestión). 

5. Estrategias de inversión sostenible 
La evolución de la ISR condujo a la idea de considerar nuevos criterios de selección de empresas. Así, mientras 
que, en sus orígenes la ISR tuvo una motivación básicamente moral, ideológica o social y se centró en el boicot 
o la exclusión de determinados sectores industriales de las carteras de inversión, con el tiempo, la ISR se ha re-
conducido de una idea negativa (de considerar la exclusión de empresas) a otra más positiva, que apuesta por la 
inclusión de empresas modélicas en sus carteras. La nueva corriente que se va imponiendo en los últimos años y 
que, desde una visión más financiera y con perspectiva a largo plazo, podríamos denominar inversión sostenible, 
trata de incorporar de forma integrada criterios económicos, medioambientales y sociales en la evaluación de car-
teras financieras, invirtiendo en las mejores empresas de cada sector (best in class). 

La ISR se puede basar en las siguientes estrategias de inversión, que pueden ser utilizadas de forma individual 
o combinadas entre sí y se aplican en productos financieros tales como ETFs, fondos de inversión, planes de pen-
siones, bonos, etc.:  
1. Exclusión de valores del universo de inversión (negative/exclusionary screening). 
2. Filtro basado en normas internacionales ESG (Norms based screening). 
3. Selección de las estrategias de inversión Best-in-Class (Positive screening). 
4. Integración de los factores ESG en el análisis financiero (ESG Integration). 
5. Inversión en fondos temáticos (Sustainability themed/thematic investment). 
6. Inversión de impacto (Impact investing and community investment). 
7. Diálogo activo, activismo accionarial y votación sobre cuestiones de sostenibilidad (Corporate engagement and 

shareholder action). 

La estrategia de inversión ISR más utilizada en Europa es la de exclusión de inversiones específicas, mientras que 
a nivel mundial es de integración de factores ESG. 

Fuente: http://www.gsi-alliance.org/wp-content/uploads/2021/08/GSIR-20201.pdf

GRÁFICO 6. INVERSIÓN SOSTENIBLE POR ESTRATEGIA Y REGIÓN (BILLONES DE DÓLARES)
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Las estrategias 1 a 6 se basan en criterios de exclusión o criterios de valoración asociados a las inversiones, siendo 
los principales criterios negativos y positivos utilizados en la ISR los indicados a continuación: 
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TABLA 6. CRITERIOS POSITIVOS Y NEGATIVOS UTILIZADOS EN LA ISR

CRITERIOS NEGATIVOS O DE EXCLUSIÓN CRITERIOS POSITIVOS O DE VALORACIÓN

- Destrucción del medio ambiente. 

- Industria de armamento/material nuclear. 

- Industria de alcohol y tabaco. 

- Explotación laboral de menores. 

- Industria de juegos de azar. 

- Utilización de publicidad agresiva u ofensiva. 

- Fomento de la violencia. 

- Industria de pornografía. 

- Promoción del desarrollo local o comunitario de los 
países en vías de desarrollo. 

- Protección del Medio ambiente. 

- Transparencia en la información. 

- Respeto a los derechos fundamentales de los traba-
jadores. 

- Proyectos integrados armónicamente en sus comuni-
dades. 

En función de la estrategia de inversión ISR que se establezca, las fuentes de información utilizadas para valorar 
el cumplimiento de criterios ESG es diferente. 

TABLA 7. ESTRATEGIA Y FUENTE DE INFORMACIÓN UTILIZADA

 ESTRATEGIA/USO           EXPLICACIÓN                                                               FUENTE  

 Exclusión                        Excluye ciertas actividades o sectores, por ser                Memoria anual, informe de 
                                        contrarios a los valores del inversor.                               sostenibilidad, ideario propio, 
                                                                                                                            gobernanza, código de conducta, 
                                                                                                                            imagen de marca… 

 Screening basado           Selección de organizaciones a través de normas             Normativa internacional:  
 en normas                       y convenciones internacionales.                                     Acuerdos de Naciones Unidas, 
                                                                                                                            OIT,… 

 Best-in Class                   Prioridad a las empresas mejor valoradas desde            Índices de sostenibilidad: 
                                        la perspectiva extra-financiera, por sectores.                  FTSE4Good, Dow Jones  
                                                                                                                            Sustainability Index, … 

 Integración de                Consiste en tener en cuenta en la gestión clásica           Proveedores de servicio ESG que 
 criterios ESG                   de inversiones con criterios ESG.                                    facilitan la información. 

 Fondos temáticos            Selecciona empresas e inversiones vinculadas a             Índices sectoriales de  
                                        temáticas o sectores de desarrollo sostenible.                sostenibilidad, temáticas  
                                                                                                                            sostenible,…

1. Exclusión de valores del universo de inversión (negative/exclusionary screening).  

Esta estrategia excluye inversiones específicas en ciertas empresas, sectores o países. El criterio tradicional de ex-
clusión se basaba en razones éticas y/o de salud: la producción de tabaco, alcohol, armamento, pornografía, o el 
tipo de régimen político en el caso de los países. Sin embargo, en el contexto actual la lista de excluidos ha incor-
porado aquellas actividades contrarias a los objetivos de sostenibilidad. 

Su origen se remonta a 1980, cuando el apartheid en Sudáfrica llevó a la comunidad internacional a denunciar la 
segregación y la pobreza de la población negra. El boicot a las empresas sudafricanas que siguió contribuirá al fin 
del apartheid.  
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VENTAJAS E INCONVENIENTES 

• Ventajas: esta estrategia es adecuada para integrar las preferencias éticas en las decisiones de inversión y las 
estrategias resultan totalmente transparentes.  

• Inconvenientes:  
- El cribado negativo puede tener un efecto negativo en el perfil de riesgo/rendimiento de una cartera, en la 

diversificación y en el establecimiento de un punto de referencia de rendimiento. 
- No ayuda al progreso sostenible porque algunos sectores que a priori se excluirían siguen siendo necesa-

rios. 
- Su resultado puede ser simplemente la sustitución de un grupo de accionistas. 

2. Filtro basado en normas internacionales ESG (Norms based screening) 
Se seleccionan inversiones que cumplan los estándares y normas internacionales basadas en los criterios ESG, 
como son Pacto Mundial de las Naciones Unidas, Protocolo de Kioto, Declaración de Derechos Humanos de las 
Naciones Unidas, normas de la Organización Internacional del Trabajo, Convención de las Naciones Unidas contra 
la corrupción, Líneas Directrices de la OCDE para empresas multinacionales, así como los ODS y el Acuerdo de 
París. 

VENTAJAS E INCONVENIENTES 
Similares a la estrategia negative/exclusionary screening. 

En las últimas décadas ha habido un boom de la inversión sostenible basada en normas en Europa. 

3. Selección de las estrategias de inversión Best-in-Class (Positive/Best in class screening) 
Destaca a las mejores compañías de cada sector. Se seleccionan inversiones en sectores, empresas o proyectos 
con las mejores calificaciones ESG, empresas con mejor evolución de prácticas en sostenibilidad o empresas con 
mayor potencial de mejora. 

En la selección de valoran criterios positivos como son, por ejemplo, que sea el mejor en prácticas de gobierno 
corporativo, relaciones con clientes y proveedores, compromiso local, derechos humanos, política de recursos hu-
manos, medio ambiente. 

VENTAJAS E INCONVENIENTES 

• Ventajas:  
- Se tienen en cuenta todos los aspectos de sostenibilidad. 
- Incluye todos los sectores. 
- Promueve la competencia entre las empresas por la inclusión que puede reflejarse en el valor corporativo.  

• Inconvenientes: 
- Aplica criterios excesivamente rigurosos que pueden restringir demasiado el universo de inversión. 
- Algunos sectores “sucios” encuentran su hueco en las carteras, ya que lo mejor en términos relativos no 

tiene por qué ser lo mejor en términos absolutos. 

4. Integración de los factores ESG en el análisis financiero (ESG Integration) 

Consiste en la inclusión explícita y sistemática por parte de los gestores de activos de los factores ESG en el 
análisis financiero tradicional. 
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Existe una variedad de técnicas disponibles para integrar factores ESG en las estrategias de inversión. De acuerdo 
con UNPRI (2016) las principales técnicas son: 

A. ESTRATEGIAS FUNDAMENTALES (TAMBIÉN CONOCIDAS COMO ESTRATEGIAS TRADICIONALES) 

Los inversores pueden ajustar las previsiones financieras (como ingresos, costes operativos, y las inversiones 
en inmovilizado) o los modelos de valoración de empresas por el impacto esperado de los factores ESG. 

Para prever los ingresos, los inversores normalmente considerarán factores como lo rápido que crece el sector 
y si la empresa en concreto está ganando o perdiendo cuota de mercado. Los factores ESG se pueden integrar 
en estas previsiones aumentando o disminuyendo la tasa de crecimiento de las ventas de la empresa en una 
cantidad que refleje el nivel de oportunidades ESG o riesgos ESG. 

Por ejemplo, un fabricante de automóviles puede dejar de vender un tipo particular de automóvil en un país 
en particular debido a preocupaciones ambientales, y se estima que reduce las ventas en un X% anual.  
O, por ejemplo, un aumento de la obesidad podría ser un motor de ingresos para un vendedor de productos 
dietéticos y de bienestar, y se prevé que aumente sus ventas en un X% durante los próximos X años. 

Por el lado de los costes, el margen operativo, por ejemplo, de una empresa manufacturera puede reducirse 
para reflejar la pérdida de producción causada por la alta tasa de accidentes y muertes en el trabajo, o la es-
timación de costes operativos de una empresa química puede incrementarse en X millones de dólares al año 
por el coste adicional asociado a una nueva legislación sobre residuos tóxicos. 

B. ESTRATEGIAS CUANTITATIVAS (TAMBIÉN CONOCIDAS COMO ESTRATEGIAS SISTEMÁTICAS) 

Los gestores cuantitativos pueden construir modelos que integren factores ESG junto con factores como el 
valor, el tamaño, el crecimiento, la volatilidad y la reducción de riesgos. 

Por ejemplo, la construcción de la cartera de New Amsterdam Partners  se basa en la correlación positiva que 
encontraron entre las calificaciones ESG y los rendimientos ajustados al riesgo desde la crisis financiera de 
2008, y su modelo cuantitativo ajusta a cero el porcentaje que deben representar las acciones con mala ca-
lificación ESG para todas sus carteras. 

C. ESTRATEGIAS SMART BETA (TAMBIÉN CONOCIDAS COMO BETA ESTRATÉGICA, BETA ALTERNATIVA O 
INVERSIÓN EN FACTORES) 

Los factores y valoraciones ESG se pueden usar como criterio para dar un mayor o menor peso de un activo 
financiero en la construcción de una cartera, con el objetivo de generar mayores rendimientos ajustados al 
riesgo, reducir el riesgo y/o mejorar el perfil de riesgo ESG de las carteras. 

Por ejemplo, los gestores de Axa ajustan los pesos de las acciones en las que invierten con el objetivo de au-
mentar la exposición a las empresas con una alta rentabilidad, alta calidad de sus ingresos, perfiles de bajo 
riesgo y valoraciones ESG más altas. 

D. PASIVO (TAMBIÉN CONOCIDO COMO INDEXACIÓN) Y ESTRATEGIAS PASIVAS MEJORADAS (TAMBIÉN 
CONOCIDAS COMO ÍNDICE MEJORADO) 

En inversiones pasivas, el perfil de riesgo ESG general, o la exposición a un factor ESG en particular, puede 
reducirse ajustando el peso de las inversiones de la cartera a los índices bursátiles que ya tienen en cuenta 
estos factores ESG, replicando el índice.  

Por ejemplo, Northern Trust Asset Management colaboró con MSCI para crear el MSCI Emerging Markets Custom 
ESG index. Comenzando con el índice original MSCI EM Index, la versión personalizada elimina empresas que 
no cumplen con los Principios del Pacto Mundial de la ONU, están involucradas en la producción o venta de 
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tabaco, o están involucradas en la producción de armas controvertidas. Un segundo filtro excluye empresas 
de capital concentrado y con un consejo de administración controvertido.  

VENTAJAS E INCONVENIENTES 

• Ventajas: Se considera la sostenibilidad sin cambiar significativamente el proceso de inversión tradicional 
ni alterar los objetivos de inversión.  

• Inconveniente: Los criterios ESG se integran principalmente en el proceso de análisis por razones de gestión 
de riesgos. 

5. Inversión en fondos temáticos (Sustainability themed/thematic investment) 

Consiste en identificar e invertir en empresas y/o proyectos dedicados a solucionar problemas sociales o ambien-
tales concretos. Por ejemplo, energía limpia o agricultura sostenible.  

En el sector financiero es esencial anticiparse a los cambios del entorno, bien se presenten como acontecimientos 
periódicos y predecibles, bien aparezcan como micro-sucesos con potencial para desencadenar fenómenos a nivel 
macro en muy poco tiempo. El origen de esos cambios puede ser muy diverso, desde el campo social al económico, 
el político o el medioambiental; y todos ellos en un momento determinado, pueden desembocar en fuerzas del 
cambio transformadoras a largo plazo, es decir, megatendencias. 

ALGUNAS DE ESTAS TENDENCIAS HOY EN DÍA SON: 

1. Las energías renovables, que se muestran como la solución a los retos de la descarbonización y que se mues-
tran necesarias como consecuencia del aumento de la demanda energética de parte de las economías emer-
gentes. Los avances tecnológicos contribuyen a reducir sus costes y a mejorar su eficacia. 

2. Las ciudades e infraestructuras sostenibles, dado el proceso de concentración de la población en las grandes 
urbes mundiales. Se espera que para 2050 el 68% de la población viva en ciudades que en el presente ya 
concentran el 72% de las emisiones de gases de efecto invernadero. 

3. La transición justa, que describe la transición hacia una economía baja en carbono y que minimice las difi-
cultades para los trabajadores y sus comunidades varía mucho entre regiones y requerirá de una gran cana-
lización de recursos a formación y sensibilización. 

4. La escasez de agua, que se espera afecte al 40% de la población mundial para 2030 y se prevé que su de-
manda se multiplique por 5 de cara a 2050, a la vez que presenta retos vinculados a su contaminación, al 
cambio de patrones naturales y a la falta de infraestructuras. 

5. Envejecimiento de la población en un futuro donde tan solo dentro de 30 años se espera que el 20% de la 
población mundial tenga más de 65 años. 

6. La economía circular, atendiendo al ciclo de vida completo de los productos y en su objetivo de resolver 
varios retos del desarrollo sostenible a la vez, presenta desde la Comisión Europa a su vez cinco sectores prio-
ritarios de acción: plásticos, residuos alimentarios, materias primas, construcción y demolición, biomasa y bio-
materiales. 

7. La desaparición de especies de plantas y animales a consecuencia de la actividad humana o pérdida de 
biodiversidad, que es esencial frenar de cara a disponer de aire limpio, agua dulce, suelos de calidad y poli-
nización de los cultivos, a la vez que reduce los peligros naturales. 

Estas temáticas canalizarán recursos y el sector financiero es conocedor de esta realidad tanto en su búsqueda 
de oportunidades de negocio como en la influencia que las megatendencias pueden tener en la toma de decisiones 
de inversión desde un punto de vista de riesgos. 
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VENTAJAS E INCONVENIENTES 

• Ventajas: 
- Permitir que el inversor mapee claramente sus convicciones personales con respecto a los desarrollos sociales 

y ambientales.  

• Inconvenientes:  
- El enfoque en temas y sectores específicos relacionados con la ecología puede verse como especulativo, ade-

cuado principalmente para inversiones a largo plazo. 
- La selección de valores de un universo de inversión estrictamente limitado implica baja diversificación y un 

mayor grado de volatilidad (incluso si el rendimiento es potencialmente mayor). 

6. Inversión de impacto (Impact investing and community investment) 

Las inversiones de impacto son inversiones realizadas en empresas, organizaciones y fondos con la intención de 
generar impacto social y medioambiental positivo y medible junto con un retorno financiero. Como ejemplo en-
contramos bonos sociales emitidos por organismos públicos destinados a la construcción de hospitales. 

Las inversiones de impacto difieren de la filantropía, ya que el inversor mantiene la titularidad sobre el activo y 
espera un retorno financiero positivo.  

“Inversión con temática de sostenibilidad” e “inversión de impacto” se utilizan a menudo como términos similares. 
Sin embargo, el enfoque de la inversión temática está en el área o en las tendencias macroeconómicas a largo 
plazo. Mientras que el enfoque de la inversión de impacto está en el efecto: un impacto social y ambiental positivo 
y medible. 

La inversión de impacto incluye, asimismo, microfinanciación, inversión en la comunidad, fondos de emprendi-
miento social y los fondos solidarios.   

Los fondos de inversión solidarios ceden un porcentaje de la comisión de gestión a determinadas entidades be-
néficas o no gubernamentales, sin embargo, no tienen que cumplir necesariamente determinados criterios ESG a 
la hora de seleccionar inversiones. Por su parte, los fondos de inversión socialmente responsables sí cumplen cri-
terios ESG a la hora de seleccionar inversiones y la comisión de gestión no se cede solidariamente. 
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Los bonos verdes, 
sociales y de  

sostenibilidad son 
una forma en que 

los emisores 
recaudan fondos 
específicamente 
para proyectos 

que permitan un 
cambio positivo 

para la sociedad y 
el medio  

ambiente. 

 

La inversión en 
equity es  

inversión en  
capital de una 

compañía. 
Lo más probable 
es que en este 

tipo de  
inversiones se 

tome una posición 
minoritaria en la 
compañía, dado 

que el objetivo no 
es controlar la 
empresa sino  
direccionar las  
inversiones de  

impacto. 

Los préstamos 
verdes y 

vinculados a la 
sostenibilidad son 
una forma en que 
las instituciones 

proveen de  
financiamiento a 

proyectos y  
empresas que  
permitan un  

cambio positivo 
para la sociedad y 

el medio  
ambiente. 

 

La movilización es 
una práctica 

mediante la cual 
se busca atraer 

capital de terceros 
y canalizarlo en 
proyectos que  

generan impacto. 

 

 

Las inversiones 
mezzanine son un 
tipo de inversión 
con estructura de 
capital híbrida, 

que incluye  
esencialmente 
elementos de  

financiamiento 
mediante deuda y 

capital. 

 

Las garantías son 
avales que dan las 

instituciones  
financieras con el 

fin de mitigar 
parte del riesgo 

que enfrentan los 
inversores al  
momento de  

exponer su capital 
en proyectos de 

sectores  
riesgosos/  

carenciados. 

Fuente: Deloitte (2021)

GRÁFICO 7. FORMAS DE REALIZAR INVERSIONES DE IMPACTO

BONOS PRÉSTAMOS MOVILIZACIÓN GARANTÍASMEZZANINEEQUITY
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VENTAJAS E INCONVENIENTES 

• Ventajas:  
- Impacto ambiental y social medible junto con el retorno financiero.  

• Inconvenientes:  
- Posible bajo rendimiento financiero.  
- Adecuado principalmente para inversiones a largo plazo. 
- Falta de liquidez. 

Las inversiones de impacto deben contribuir a al menos uno, idealmente varios, de los 17 Objetivos de Desarrollo 
Sostenible (ODS). 

Es posible invertir en los ODS dividiéndolos en 196 metas específicas, con sus 232 indicadores. Esta arquitectura 
permite configurar fondos de impacto, los cuales, según la Global Impact Investing Network (GIIN), deben cumplir 
con 4 requisitos. 

a) Intencionalidad: debe haber una intención dedicada a lograr un impacto claramente definido.  

b) Causalidad: el impacto pretendido debe estar relacionado causalmente con la inversión. 

c) Medible: si se logra el impacto deseado y en qué medida, debe medirse mediante indicadores clave de ren-
dimiento (KPIs) claramente definidos.  

d) Informar: el impacto debe reportarse de forma regular y transparente. 

Cada vez hay más iniciativas e instituciones que están desarrollando requisitos mínimos, mejores prácticas y pro-
cesos de auditoría para las inversiones de impacto. Entre otros, GIIN, el Operating Principles for Impact Management 
y el Impact Management Project. La industria en su conjunto se beneficia de dicha estandarización porque reduce 
el riesgo de “impact washing”, es decir, el riesgo de una clasificación engañosa como inversión de impacto. 

Según la ONU, se necesita un capital de unos 2,5 billones de dólares al año para financiar los ODS de aquí a 
2030. Es imposible que el sector público asuma este volumen: la participación del sector privado es indispensable 
y de ahí el amplio crecimiento que ha experimentado y continuará experimentando la inversión de impacto. 

La inversión de impacto ha llegado para quedarse. Según Deoloitte (2021) los factores que contribuyen a ello 
son: 

1. Oportunidades macroeconómicas 

• Pérdidas económicas totales por 137.000 millones de dólares en 2019 por catástrofes naturales. 

• Se necesitan más de 550.000 millones de dólares anuales para alcanzar el objetivo de cero emisiones netas 
del Acuerdo de París. 

• El 93% de los Millennials quiere que las inversiones reflejen valores ambientales y sociales. 

• Más del 80% de la Generación Z y los Millennials creen que las empresas deben implementar políticas ESG. 

2. Inversores institucionales 

• Más de 500 inversores con más de 47.000 millones de dólares en activos bajo gestión piden a los emisores 
de gases de efecto invernadero estrategias empresariales de cero emisiones. 

• BlackRock pide a las empresas que revelen un plan sobre cómo su modelo de negocio será compatible con 
una economía neutra en emisiones. 

• CalPERS solicita la divulgación obligatoria del riesgo climático en las cuentas. 

• El 90% del valor de mercado de las empresas del S&P 500 se compone de activos intangibles. 
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3. Compromisos de las empresas 

• Más de 1.600 organizaciones apoyan el TCFD (Task Force on Climate-Related Financial Disclosures). 

• Más de 1.000 organizaciones establecen objetivos basados en la ciencia a través de la iniciativa Science 
Based Targets (SBTi). 
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Fuente: Deloitte (2021)

GRÁFICO 8. PRINCIPALES SECTORES EN DONDE SE REALIZAN LAS INVERSIONES DE IMPACTO

Educación 
Ejemplos: aumentar calidad y cantidad 
de educación, promover modelos 
inclusivos de educación, disminuir  
costos de educación. 

Salud 
Ejemplos: desarrollo de centros de 
salud, tecnología sanitaria,  
proveedores de equipos sanitarios,  
industria farmacéutica. 

Agricultura 
Ejemplos: financiamiento a la  
producción, procesamiento, reducción 
de disparidades entre el sector urbano 
y el rural, desarrollar agricultura  
sustentable mitigando el daño al 
suelo.

Diversidad e inclusión 
Ejemplos: microcréditos, créditos a 
mujeres, a habitantes en regiones  

humildes, PYMES, crédito islámico, 
entre otros. 

Medio ambiente 
Ejemplos: desarrollo de proyectos de 

energía renovable o eficiencia 
energética, instalaciones de gestión 

de residuos,construcción de 
infraestructura sustentable, proyectos 

de conversión marina o forestal. 

Infraestructura 
Ejemplos: desarrollo de tecnologías de 

innovación, telecomunicaciones,  
transporte, vivienda y agua  

asequible.

El Global Impact Investing Network (GIIN), en su encuesta anual a inversores, estima que más de 1.720 organiza-

ciones administran 715 mil millones de dólares en activos de inversión de impacto.  

El 54% están administrados por asset managers, prácticamente un tercio (36%) están administrados por DFIs (Ins-

tituciones Financieras de Desarrollo como IFC, BID Invest, CAF, etc.), y el restante (10%) es manejado por fondos 

de pensiones, family offices y fundaciones, entre otros. 

OPINIÓN DE LOS INVERSORES SOBRE LAS INVERSIONES DE IMPACTO 

• El 88% de los inversores dice tener rendimientos en línea con sus expectativas (68%) o mayores (20%). 

• El 99% de los inversores dice observar un impacto en línea con sus expectativas (79%) o por encima (21%). 

• El 54% considera a la inversión sostenible como herramienta fundamental en la tesis de inversión y en el po-

tencial resultado económico de inversión. 

• Consideran que en los próximos 5 años las inversiones de impacto van a pasar a representar en un promedio 

un 37% del total del portafolio (vs 18% actual). 

EVOLUCIÓN DE LA INVERSIÓN TEMÁTICA Y DE IMPACTO 

De acuerdo con Spainsif (2020) la evolución de las temáticas en el periodo 2017-2019 es bastante estable y sólo 

presenta cambios leves en el aumento de la inversión en eficiencia energética en 2019 respecto a 2018, mientras 

sectores como la gestión del agua o gestión de residuos se mantienen. 
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Los principales instrumentos para la inversión de impacto en España son los bonos verdes, los bonos sociales y 
los fondos de inversión. 
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Fuente: Spainsif (2020)

GRÁFICO 9. EVOLUCIÓN DE LA INVERSIÓN TEMÁTICA

Fuente: Spainsif (2020)

GRÁFICO 10. EVOLUCIÓN DE LAS INVERSIONES DE IMPACTO EN ESPAÑA

7. Diálogo activo, activismo accionarial y votación sobre cuestiones de sostenibilidad (Cor-
porate engagement and shareholder action) 

Es un proceso a largo plazo que busca influir en el comportamiento de las empresas y aumentar la transparencia. 
Consiste en la utilización del poder accionarial para influir en el comportamiento empresarial a través de la par-
ticipación activa en la empresa (por ejemplo, mediante la comunicación con los gestores y/o consejo de adminis-
tración), la presentación de propuestas de los accionistas y la delegación de voto bajo directrices ESG. Los 
inversores, como accionistas, ejercen su derecho a voto e intentan cooperar y/o presionar para que la empresa 
adopte una postura clara en su política respecto a los temas del desarrollo sostenible. Especial relevancia cobran 
en este contexto los inversores institucionales. 
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Por ejemplo, el consejo de administración de CalPERS (uno de los mayores fondos de pensiones del mundo) 

solicitó al consejero delegado de la compañía farmacéutica GlaxoSmithKline una revisión urgente de los programas 

humanitarios de la empresa acerca del acceso a los medicamentos contra el sida en los países en desarrollo. 

Glaxo respondió reduciendo un 47% el precio de sus fármacos contra el sida. 

MANERAS DE EJERCER EL ACTIVISMO ACCIONARIAL (Bekjarovski y Brière, 2018): 

(1) Exit (salir): el accionista insatisfecho puede decidir vender sus acciones. Aunque a priori la venta de acciones 

parece inconsistente con el concepto de activismo accionarial, la amenaza de venta de acciones con la con-

siguiente caída en la cotización, provoca que los directivos traten de adoptar decisiones que impidan la salida 

de accionistas.  

(2) Vote (votar): votar en la Junta General de Accionistas es otra manera de influir en las decisiones de la em-

presa. 

(3) Engage behind the scene (participar detrás de la escena): considera la comunicación privada entre los ac-

cionistas activos y la gerencia de la empresa o su consejo de administración. Este tipo de activismo precede 

otras medidas más públicas como el ejercicio del derecho de voto.  

(4) Voice concerns publicly (expresar descontento públicamente): a través de los medios de comunicación. 

(5) Propose resolutions (proponer resoluciones): en Estados Unidos los accionistas que poseen acciones por 

valor de 2000 dólares o el 1% de las acciones puede presentar propuestas. En Europa, depende del país. En 

UK deben poseer al menos el 5% del capital emitido por la empresa, en Francia el 5% de las acciones con 

derecho a voto, en Austria el 1% de las acciones con derecho a voto o un valor de 70.000 euros. En España, 

el 3% del capital social en empresas cotizadas. En Alemania, Suecia, Noruega y Finlandia basta con tener al 

menos 1 acción.   

(6) Initiate a takeover (iniciar una adquisición): frente a los mecanismos anteriores que resultan baratos, la ad-

quisición de la empresa resulta costosa, pero es una forma de activismo utilizada por algunos hedge funds. 

6. Ratings ESG: cómo valorar si una empresa debe formar parte de la 
inversión sostenible 

Los ranking de empresas de acuerdo a su performance sostenible han adquirido una gran importancia y como re-

sultado el número de agencias que proporcionan ratings ESG ha incrementado. Sin embargo, no existe ninguna 

metodología estándar en la valoración de las compañías, lo que conlleva a que en ocasiones una misma empresa 

sea valorada de manera diferente en función de la agencia o índice sostenible que lo valora. A pesar de la hete-

rogeneidad, destaca que los sistemas de evaluación de las agencias y de los índices se basan en el modelo  

stakeholder, ya que tienen en cuenta las necesidades y los intereses de los diferentes grupos de interés que se 

ven afectados por el funcionamiento de la empresa.  

PRINCIPALES AGENCIAS DE RATING ESG 
La mayor parte de las agencias de calificación social con más trayectoria (surgidas entre los años 80 y 90) se ini-

ciaron como empresas completamente independientes especializadas en información social y ambiental, y gene-

ralmente al margen de los grandes grupos financieros. Con la incorporación masiva de inversores al ámbito de la 

ISR, grandes grupos financieros, como Morgan Stanley, adquirieron a algunas de estas agencias para reforzar su 

gestión de información no financiera.   
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Las principales agencias de calificación son: 

• MSCI ESG Rating. MSCI (Morgan Stanley Capital International) adquirió en 2010 KLD Research & Analytics 
Inc. dando lugar a MSCI ESG Research y al origen de índices bursátiles sostenibles relevantes como el MSCI 
ESG Indexes. 

MSCI ESG Ratings analiza más de 14.000 emisores de renta fija y renta variable y más de 680.000 activos de 
renta fija y variable a nivel mundial, que representan el 90% del valor de mercado. 

Del total de empresas consideradas por MSCI ESG Ratings, 8.700 se incluyen en los índices MSCI (como son 
MSCI World Index, MSCI Emerging Markets Index, MSCI US Investible Market Index – IMI, MSCI Europe IMI+, 
MSCI UK IMI+, y así hasta 25 índices diferentes) 

El rating de MSCI ESG mide el comportamiento de las empresas (o de diferentes clases de inversiones) ante 
los riesgos y oportunidades a largo plazo que surgen de temas ESG y se basa en el análisis de 3 pilares (me-
dioambiente, social y gobernanza) y 36 variables. 

Las empresas se califican en una escala de letras (donde AAA es la máxima puntuación y CCC la peor puntua-
ción) en relación con los estándares y el desempeño de sus comparables en el sector. 

De la misma manera que se califican empresas, también se mide el rating de los fondos de inversión o ETF. La 
única diferencia es que en los fondos se ponderan las empresas en las que invierte. 

• Vigeo Eiris, empresa filial de Moody´s Corporation desde 2019, es líder mundial en análisis, datos y evalua-
ciones comparativas de ESG.  

Los valores de rating están entre 0 y 100, y cuanto más alto sea, mejor será el desempeño en aspectos ESG de 
la empresa. 

• Sustainalytics es una agencia de rating social internacional nacida en 1992, con sede en Amsterdam y presencia 
en 17 mercados, que desde 2020 pertenece a Morningstar.  

Realiza calificaciones de más de 4000 compañías. 

La calificación de riesgo de ESG de Sustainalytics evalúa a las empresas en: 
- Exposición: grado en que la empresa está expuesta a problemas importantes de ESG. 
- Gestión: cómo se administra el riesgo. 

El rating se establece en 5 niveles, siendo la valoración más alta un valor por encima de 40 puntos. 

ÍNDICES BURSÁTILES SOSTENIBLES: ¿ES LA INVERSIÓN SOSTENIBLE MÁS RENTABLE QUE LA 
INVERSIÓN CONVENCIONAL? 

Los índices socialmente responsables, al igual que los índices bursátiles tradicionales son indicadores de la evo-
lución de los precios de los títulos más representativos de un mercado bursátil, en este caso del mercado social-
mente responsable. La metodología de elaboración de un índice depende de la institución que lo diseña, lo 
gestiona y publica. 

Entre los índices de sostenibilidad actuales de mayor importancia en el mercado de la ISR a nivel internacional 
cabe destacar: 

1. Dow Jones Sustainability Index.  

Los índices de sostenibilidad Dow Jones (DJSI) son una familia de índices para inversores que han reconocido 
que las prácticas sostenibles son fundamentales para generar valor para los accionistas a largo plazo y que 
desean reflejar sus convicciones de sostenibilidad en sus carteras de inversión. La familia de índices se lanzó 
en 1999 y rastrea el desempeño económico, ambiental y social de las empresas líderes en el mundo. 

La composición del DJSI World se basa en las puntuaciones de sostenibilidad de las empresas que se obtiene 
del CSA (S&P Global Corporate Sustainability Assessment) a través de la valoración de 20 criterios de sos-

52
In

ve
rs

ió
n 

So
cia

lm
en

te
 R

es
po

ns
ab

le
 (I

SR
)



C
on

se
jo

 G
en

er
al

 d
e 

E
co

no
m

is
ta

s 
de

 E
sp

añ
a

FINANZAS SOSTENIBLES · FINANZAS SOSTENIBLESFINANZAS SOSTENIBLES ·  · CONCEPTO Y DESARROLLOS GENERALES

tenibilidad. Solo las empresas mejor clasificadas dentro de cada industria se seleccionan para su inclusión 
en la familia del Índice de Sostenibilidad Dow Jones.  

2. Financial Times Stock Exchange 4 Good (FTSE4Good) 

La serie de índices FTSE4Good utiliza la valoración del rating ESG de FTSE Russell.  

Los rating ESG incluyen a más de 4.000 activos financieros en 47 mercados desarrollados y emergentes.  

Las empresas se seleccionan de acuerdo con los estándares reconocidos de ESG, teniendo en cuenta 300 in-
dicadores sobre 14 temas relacionados con los tres pilares básicos ESG (Ambiental, Social y Gobierno). 

Para formar parte del FTSE4Good las empresas deben tener un rating ESG de 3,1 o superior sobre 5 en mer-
cados desarrollados y de 2,5 o superior en mercados emergentes. 

Quedan excluidas las empresas tabaqueras, armamentísticas o de componentes controvertidos para armas 
(minas anti-personas, armas nucleares, armas químicas o biológicas, uranio empobrecido y municiones ra-
cimo). 

El FTSE4Good sirve para identificar a las empresas que asumen prácticas sostenibles y diferenciarlas de entre 
todo el universo corporativo global. 

Esta familia de índices, junto con otros como el Dow Jones Sustainability Index de Estados Unidos, están dise-
ñados para ayudar a los inversionistas a integrar criterios ambientales, sociales y de gobierno corporativo en 
sus decisiones de inversión. 

3. Índices MSCI ESG  

MSCI es el mayor proveedor mundial de índices ESG, con más de 1.500 índices de renta fija y renta variable 
diseñados para ayudar a los inversores institucionales a comparar de manera más eficaz el rendimiento de las 
inversiones ESG y gestionar, medir e informar sobre los criterios ESG.  

INVERSIÓN SOSTENIBLE VS INVERSIÓN CONVENCIONAL 

Tomando como referencia los distintos índices MSCI sobre los principales mercados de renta variable (Estados 
Unidos, Europa, Global y Emergentes) durante más de 10 años se observa que el rendimiento relativo de los 
índices MSCI con criterios ESG es superior al de sus respectivos índices genéricos.  

Además, el riesgo (volatilidad) ha sido inferior que la registrada por los índices tradicionales, lo que significa que 
la rentabilidad-riesgo de los índices sostenibles ha sido superior. 
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Fuente: MSCI, Julio 2021

GRÁFICO 11. ÍNDICES MSCI CON CRITERIOS ESG VS ÍNDICES MSCI GENÉRICOS
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7. ¿Cómo afecta la ESG al asesoramiento financiero? Novedades en 
MiFID II 
La normativa europea en materia de ESG provoca modificaciones en la normativa MiFID II e IDD, que afectan a 
la distribución de instrumentos financieros y a los productos de inversión basados en seguros. 

Las entidades que presten asesoramiento o gestión de carteras deberán considerar las “preferencias de soste-
nibilidad” de los inversores, dando lugar a un nuevo Test de Idoneidad desde agosto de 2022. 

Esto significa que las entidades tendrán que preguntar expresamente por esas preferencias al evaluar la idoneidad. 
Primero, han de considerar los objetivos de inversión y el horizonte temporal, y después, las posibles preferencias 
de sostenibilidad. 

¿QUÉ SE ENTIENDE POR PREFERENCIAS DE SOSTENIBILIDAD?  

El cliente debe aclarar si quiere que algunos de los siguientes tipos de productos formen parte de su cartera de 
inversiones y en qué medida: 

• Un producto en el que una proporción mínima se invierta en actividades sostenibles conforme a la Taxono-
mía. 

• Un producto en el que una proporción mínima se invierta en actividades sostenibles conforme al Reglamento 
de divulgación (SFDR). 

• Un producto que tiene en cuenta principales incidencias adversas conforme a los elementos cualitativos y 
cuantitativos seleccionados por el cliente. 

Si el producto no cumple con ninguno de los criterios, no podrá ofrecerse como sostenible. En este sentido, la 
gestora tendrá que informar al cliente para que, en su caso, modifique sus preferencias de sostenibilidad y la en-
tidad deje constancia de la decisión del cliente. 
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FINANCIACIÓN SOSTENIBLE 

La financiación sostenible es la capacidad que tiene una empresa para captar recursos para sus actividades, en 
base a unos criterios no solo financieros sino también medioambientales, sociales y de gobierno corporativo (ESG). 
Lo más habitual es el uso de bonos y préstamos para cofinanciar proyectos verdes que promueven la eficiencia 
energética, las energías renovables o el transporte limpio.  

En 2021, la Comisión presentó una nueva estrategia para hacer más sostenible el sistema financiero de la UE y 
propuso un nuevo estándar de bonos verdes de la UE.  

Propone iniciativas para afrontar el cambio climático y otros retos medioambientales, aumentando al mismo 
tiempo la inversión y la inclusión de las PYMES en la transición de la UE hacia una economía sostenible.  

La nueva estrategia en materia de finanzas sostenibles consta de 6 series de medidas (Comité Económico y Social 
Europeo, 2021): 

1) Ampliar la actual caja de herramientas de financiación sostenible para facilitar el acceso a la financiación de 
transición. 

2) Mejorar la inclusión de las pequeñas y medianas empresas (pymes) y de los consumidores, proporcionándoles 
las herramientas e incentivos adecuados para acceder a la financiación de transición. 

3) Aumentar la resiliencia del sistema económico y financiero frente a los riesgos de sostenibilidad. 

4) Aumentar la contribución del sector financiero a la sostenibilidad. 

5) Garantizar la integridad del sistema financiero de la UE y supervisar su transición ordenada hacia la sosteni-
bilidad. 

6) Fomentar iniciativas y normas internacionales en materia de finanzas sostenibles y apoyar a los países socios 
de la UE. 

1. Política de préstamos sostenibles 
Las preferencias de los consumidores de servicios bancarios han ido cambiando en los últimos años, existiendo 
un creciente interés por los productos verdes y una mayor concienciación de la importancia de la sostenibilidad 
y los factores ESG. Responder a esta nueva demanda de productos verdes es un reto para el sector financiero.  

La banca tiene una gran influencia y capacidad de orientar los recursos hacia las inversiones más sostenibles, y 
garantizar que los fondos de sus ahorradores se dirigen hacia los proyectos que encajan con sus preferencias. De 
esta forma, el sector bancario actúa como uno de los principales agentes del cambio a través de la canalización 
de las preferencias del nuevo perfil de consumidor. 

La Federación de Banca Europea, EBF, establece posibles programas que podrían acelerar la transformación del 
sector mediante la creación de una serie de incentivos. Entre las principales propuestas destacan (EBF, 2019): 

• La creación de un fondo de garantía crediticia específico para proyectos de sostenibilidad e impacto verde, fa-
voreciendo la provisión de crédito desde las entidades hacia estos proyectos mediante la reducción del riesgo 
de dichas financiaciones. 

• Colaboración público-privada a través de inversiones mixtas para el desarrollo de proyectos con un alto impacto 
positivo de sostenibilidad. 
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• Incorporación de los progresos en términos de desarrollo sostenible, descarbonización y como factores relevantes 
en materia de supervisión prudencial. Se sugiere reconocer el nivel de riesgo diferencial que presentan tanto 
la cartera crediticia como de mercado dependiendo del grado de sostenibilidad de los componentes de dichas 
carteras. 

Estas propuestas se orientan hacia la implicación activa de la banca en la redefinición de su contexto y la incor-
poración de la sostenibilidad no como un factor adicional, sino como un factor clave tanto para su organización 
como para su riesgo. 

De forma paralela, la presión regulatoria ha ido ajustándose a la nueva demanda social y política. En este con-
texto, el Comité de Supervisión Bancaria de Basilea (BCBS por sus siglas en inglés) ha impulsado la inclusión de 
la obligación de desglosar información relacionada con el impacto de sostenibilidad de las entidades o su expo-
sición a riesgos de índole climática o social. En concreto, el BCBS sitúa estas iniciativas en el Pilar III del marco de 
Basilea, relativo a la transparencia de las entidades, aplicada ahora a su nivel de progreso en términos de la trans-
formación sostenible. 

TÉCNICAS APLICADAS POR LOS BANCOS PARA DIFERENCIAR ENTRE CLIENTES Y PARA CA-
NALIZAR LOS RECURSOS CREDITICIOS HACIA PROYECTOS SOSTENIBLES 

A) DIFERENCIACIÓN CON LA PRIMA DE RIESGO 

A través de la bonificación en el tipo de interés, las entidades pueden ofrecer financiación a un tipo reducido 
a aquellas empresas que presenten un perfil de sostenibilidad atractivo o a aquellas que quieran emprender 
proyectos que estimulen un desarrollo sostenible. Esta iniciativa recibe el nombre de diferenciación a través 
de la prima de riesgo, y supone que el interés de una financiación tome la siguiente forma: 

 Interés = interés de activo de alta calidad (sin riesgo) + Prima por el riesgo - Sostenibilidad  

Las empresas que muestren un impacto positivo podrán disfrutar de mejores condiciones de financiación. 
Esto actúa como incentivo para los demandantes de crédito, que ven cómo la sostenibilidad puede reportarles 
un beneficio económico directo en forma de ahorro de costes. 

Sin embargo, las bonificaciones en el coste de la financiación suponen uno de los siguientes escenarios (o 
ambos): 
• La entidad reduce sus márgenes de beneficio sobre la operación. 
• La entidad recibe una rentabilidad (interés) menor que el que correspondería para el nivel de riesgo finan-

ciero de la operación. 

Esta reducción en beneficios puede compensarse con:  
• Incentivos por parte de las autoridades. Por ejemplo, a través beneficios fiscales. 
• Incentivos por parte del mercado, dando lugar a un mayor volumen de negocio, al atraer consumidores 

que buscan entidades de este perfil. 
• El impacto social o medioambiental derivado de lo financiado. 

B) DIFERENCIACIÓN NO RELACIONADA CON LA PRIMA DE RIESGO 

Un enfoque alternativo en el que la sostenibilidad afecta a la intermediación de crédito es a través de la di-
ferenciación no relacionada con la prima de riesgo. Esta se refiere a la política de cada entidad en particular, 
que puede aplicar criterios de prioridad y/o exclusión a la hora de conceder financiación.  

Así, determinadas entidades vetan directamente una serie de sectores controvertidos o con impacto negativo, 
como por ejemplo la industria tabacalera o la petroquímica. Otras, aplican ratios máximas de inversión en 
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este tipo de industrias, asegurando que un porcentaje mínimo de su cartera de préstamos se dedica en ex-
clusiva a actividades con impacto social o medioambiental positivo. 

De esta forma se aplica una discriminación positiva hacia la inversión sostenible. Por tanto, este tipo de de-
cisiones responde a aplicar una evaluación de riesgos de carácter no financiero, como son: i) riesgos de ca-
rácter legal, especialmente relevantes en ciertas industrias con una tendencia de regulación más restrictiva, 
como aquellas de perfil más contaminante; ii) riesgos operacionales, relacionados con el desarrollo de la ac-
tividad económica, y iii) riesgos reputacionales. 

2. Productos financieros sostenibles más habituales: financiación verde 
La financiación verde ayuda en la transición hacia una economía baja en carbono. La financiación verde no consiste 
sólo en financiar a aquellas empresas que realizan una actividad verde (p.ej. empresas de renovables, economía 
circular…) sino también en ayudar a que cualquier empresa de cualquier sector realice su actividad habitual de 
manera más verde. 

Por ejemplo, puede ir destinada a: 
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- Mejoras de eficiencia (cambio de cu-
biertas y ventanas, sensores luz, ais-
lamiento…) 
· en sedes corporativas: cualquier 

sector. 
· en red de distribución: empresas 

de distribución alimentaria y no 
alimentaria, con centros logísti-
cos… 

· empresas con activos inmobilia-
rios: real estate, hoteles. 

- Cambio de equipos o procesos más 
eficientes: restaurantes, distribución 
alimentaria, hospitales, hoteles, fa-
bricación,…  

Instalaciones fotovoltaicas para: 
- Cualquier empresa con sede corpo-

rativa propia. 
- Empresas con centros logísticos o 

edificios con superficie en techo: 
hospitales, hoteles, industrias manu-
factureras, distribución mayorista… 

- Empresas con superficie anexa para 
huertos solares. 

- Empresas intensivas en consumo 
energéticos: siderurgia, azulejeras,…

 

- Cambio de flotas de vehículos: em-
presas de logística general, trans-
porte de pasajeros… 

- Barcos eficientes: navieras, empresas 
de pesca,… 

- Puntos de recarga eléctrica: empre-
sas con alto número de empleados, 
u obligados a puntos de recarga en 
parkings propios. 

EDIFICIOS MÁS VERDES ENERGÍA MÁS VERDE MOVILIDAD MÁS VERDE

“El proceso de transición hacia una economía baja en carbono conlleva una serie de inversiones que se estiman que 
podría estar entre 2,5 y 5 billones de euros. Hay una clara necesidad de canalizar fondos para que dichos propósitos 
salgan adelante” (Cepeda Minaya, 2019). 

En este contexto de necesidad de gran cantidad de capital y financiación para llevar a cabo la transición hacia 
una economía descarbonizada y la mitigación de los impactos del cambio climático, se ha producido un desarrollo 
importante de productos financieros sostenibles (a nivel medioambiental y social). Algunos de los más im-
portantes o innovadores son los siguientes: 
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A continuación, este informe se centra en los productos relacionados con la financiación propia o a terceros. 

1. Financiación con finalidad sostenible o ligada a la sostenibilidad 
Productos con finalidad sostenible, ya sean préstamos, créditos, avales, leasing, renting etc., son aquellos en los 

que el uso de los fondos está destinado a proyectos verdes, por ejemplo, de eficiencia energética, instalación de 

paneles solares, préstamos o renting de coche ecológico, o sociales. 

En el caso de los préstamos ligados a la sostenibilidad (Sustainability o ESG linked loans), aunque se trata de 

préstamos o créditos de carácter generalista (sin destino específico), se fijan indicadores de sostenibilidad que se 

revisan anualmente y provocan un ajuste en precio al alza o a la baja, dependiendo del cumplimiento o no de di-

chos objetivos por parte de la compañía.  

La Loan Market Association (LMA) establece los criterios que deben cumplir los préstamos sostenibles y vinculados 

a la sostenibilidad.   

En particular, las hipotecas verdes incentivan con mejores condiciones financieras la compra de casas más sos-

tenibles. Por lo general, las hipotecas verdes ofrecen bonificaciones en el tipo de interés o eliminan comisiones si 

la vivienda tiene la máxima calificación energética (B, A o superior).  

Sin embargo, según un estudio reciente (ASUFIN, 2022) las hipotecas verdes han presentado menos oferta en el 

mercado y han resultado más caras que las convencionales en 2022. En concreto, la TAE media (precio total, in-

cluido gastos) de la hipoteca verde a tipo fijo alcanza el 4,41%, un 1,10% más elevada que la media de las con-

vencionales, en el 3,31%. Las variables son también algo más elevadas: la TAE media de las verdes variables 

alcanza el 3,63%, un 0,04% más que el 3,59% de las convencionales.  

En el ámbito de los préstamos sostenibles, sin embargo, se observa que los verdes son más baratos que los con-

vencionales. En los destinados a la adquisición de vehículo ecológico, el tipo de interés medio del 6,72% es un 

1,40% más barato que el 8,12% de la media de los convencionales. En rehabilitación de vivienda, su tipo medio 

del 5,96% es un 2,34% más económico que el 8,30% de los convencionales. 

2. Bonos verdes, bonos sociales, bonos sostenibles y bonos ligados a la sostenibilidad 
Los Principios de los Bonos Verdes (GBP), los Principios de los Bonos Sociales (SBP), los Principios de los Bonos 

de Sostenibilidad (SBG) y los Principios de los Bonos Vinculados a la Sostenibilidad (SLBP), conocidos como los 

"Principios", se han convertido en el marco voluntario principal a nivel mundial para la emisión de bonos soste-

nibles. 

Son emitidos por la Asociación Internacional de Mercados de Capitales (ICMA), que actúa como secretaría de 

los Principios, prestando apoyo y asesorando sobre la gobernanza y otras cuestiones. 
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Los Principios se basan en cuatro componentes básicos: 

1. Uso de los ingresos (use-of-proceeds): los emisores deben informar sobre el uso de los ingresos. 

2. Proceso de evaluación y selección de proyectos: El emisor debe comunicar a los inversores los objetivos de 

forma transparente y permitir la evaluación y revisión externa. 

3. Gestión de los ingresos: La gestión de los fondos estará controlada por el emisor de manera apropiada y 

transparente, y este permitirá la revisión complementaria por parte de un auditor.  

4. Presentación de informes: El emisor actualizará periódicamente la información sobre el uso de los fondos y 

los beneficios medioambientales obtenidos. 

A. BONOS VERDES 

Los bonos verdes son un tipo de deuda emitida por instituciones públicas o privadas que permiten la obtención 

de capital y la inversión en proyectos con impacto positivo sobre el medio ambiente, como pueden ser las energías 

renovables, la compra de coches eléctricos, la eficiencia energética o la gestión de residuos. 

En 2007, el Banco Europeo de Inversiones emitió su primer Bono de Concienciación Climática (Climate Awareness 

Bond - CAB), que se concentraba en la energía renovable y la eficiencia energética.  

Menos de un año después, en 2008, el Banco Mundial emitió el primer bono verde y, con él, creó una nueva 

forma de conectar la financiación de los inversores con los proyectos climáticos. 

Según establecen los GBP, un bono podrá recibir la certificación ‘verde’ si sus fondos se destinan a una o varias 

de las categorías siguientes. Aunque esta lista es indicativa y puede haber otras categorías, capta los tipos de 

proyectos más comúnmente apoyados por el mercado de bonos verdes: 

- Energías renovables: Incluyendo producción, transmisión, dispositivos y productos. 

- Eficiencia energética: Como en los edificios nuevos y reformados, el almacenamiento de energía, calefacción 

urbana, redes inteligentes, dispositivos y productos. 

- Prevención y control de la contaminación: Incluido el tratamiento de las aguas residuales, la reducción de las 

emisiones atmosféricas, el control de los gases de efecto invernadero, la descontaminación de los suelos, la 

prevención, reducción de residuos, el reciclaje de residuos y la transformación eficiente de residuos a energía, 

los productos de valor añadido provenientes de los residuos y la re-fabricación y el seguimiento ambiental aso-

ciado. 

- Gestión sostenible de los recursos naturales y el uso de la tierra: Incluida la agricultura sostenible, la cría de 

animales sostenible, los aportes agrícolas inteligentes para el clima como la protección biológica de los cultivos 

o el riego por goteo, la pesca y la acuicultura; la actividad forestal sostenible, incluyendo la forestación o refo-

restación y la conservación o restauración de paisajes naturales. 

- Conservación de la biodiversidad terrestre y acuática: Incluyendo la protección de ambientes costeros, marinos 

y de cuencas. 

- Transporte limpio: Como transporte eléctrico, híbrido, público, ferroviario, no motorizado, transporte multimodal, 

infraestructura para vehículos de energía limpia y reducción de emisiones nocivas. 

- Gestión sostenible del agua y de las aguas residuales: Incluida la infraestructura sostenible para el agua po-

table y limpia, el tratamiento de las aguas residuales, los sistemas de drenaje urbano sostenible y la capacitación 

fluvial y otras formas de mitigación de las inundaciones. 
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- Adaptación al cambio climático: Incluidos sistemas de apoyo a la información, como la observación del clima 
y los sistemas de alerta temprana. 

- Productos, tecnologías y procesos de producción adaptados a la economía ecológica y/o circular: Como el 
desarrollo y la introducción de productos respetuosos con el medio ambiente, con una eco-etiqueta o certifica-
ción medioambiental, y un embalaje y distribución eficientes con sus recursos. 

- Edificios ecológicos: Que cumplan con las normas o certificaciones reconocidas regional, nacional o interna-
cionalmente. 

El 83% del capital captado con bonos verdes se destina a energía, edificación y transporte, siendo los mayores 
emisores Estados Unidos, Alemania y China. España se encuentra en sexto lugar en volumen de emisión a nivel 
mundial.  

Aunque ahora hay un conjunto diverso de emisores e inversores, los bonos verdes representan sólo el 1% del 
total de los bonos. 
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GRÁFICO 12. DESTINO DE LOS FONDOS DE LOS BONOS VERDES

Fuente: Climate Bonds Initiative, 2022

GRÁFICO 13. MAYORES EMISORES DE BONOS VERDES

Fuente: Climate Bonds Initiative, 2022
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NUEVO ESTÁNDAR DE BONOS VERDES EN LA UNIÓN EUROPEA 

La Comisión Europea propuso en 2021 un Reglamento para crear el «estándar de bonos verdes de la UE» de ca-

rácter voluntario.  

El estándar utilizará las definiciones detalladas de actividades económicas ecológicas de la taxonomía de la UE 

para definir lo que se considera una inversión verde. 

Las características fundamentales del estándar de bonos verdes de la UE son: 

- Inclusividad: Estará abierto a todos los emisores de la UE y de fuera de la UE, tales como empresas, emisores 

soberanos, entidades financieras y emisores de bonos garantizados y bonos de titulización de activos.  

- Voluntariedad: Será un estándar voluntario que establecerá requisitos uniformes para todos los emisores de 

bonos que deseen llamar a los suyos «bonos verdes de la UE». 

- Conformidad con la taxonomía de la UE: El estándar exige que los emisores asignen el 100 % de los fondos 

(ingresos) captados por sus bonos a actividades económicas que cumplan los requisitos de la taxonomía de la 

UE, a más tardar en el momento en que venza el bono. 

- Apoyo a los emisores en transición: Los bonos verdes de la UE pueden utilizarse para financiar proyectos a 

largo plazo (de hasta diez años de duración) que hagan que una actividad económica se ajuste a la taxonomía 

de la UE. 

- Revisión externa: Los bonos verdes de la UE estarán controlados por un revisor externo para garantizar que 

cumplan el Reglamento en la materia, y en particular la conformidad con la taxonomía de los proyectos finan-

ciados. Los revisores externos se registrarán ante la Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM) y tendrán 

que cumplir las condiciones de registro de forma permanente. 

- Derechos adquiridos: En caso de cambio en los criterios de selección técnica de la UE tras la emisión de bonos, 

los emisores podrán hacer uso de los criterios preexistentes durante cinco años más. 

REQUISITOS DE TRANSPARENCIA Y REVISIÓN EXTERNA DE LOS BONOS VERDES DE LA UE 

El estándar de bonos verdes de la UE sigue las mejores prácticas actuales del mercado en materia de transparencia 

y revisión externa, pero va más allá en términos de sostenibilidad y protección de los inversores. En particular, los 

emisores privados estarán sujetos a los requisitos siguientes: 

- Antes de emitir el bono, los emisores deberán publicar una «ficha informativa del bono verde» en la que se 

expongan las metas concretas de financiación y los objetivos medioambientales del bono. Esta ficha informativa 

será objeto de una «revisión previa a la emisión» por parte de un revisor externo registrado para garantizar 

que el bono cumpla los requisitos del Reglamento sobre el estándar de bonos verdes de la UE. 

- Una vez que se haya emitido el bono, los emisores deberán publicar informes anuales que indiquen la manera 

en que destinan los ingresos del bono a proyectos conformes con la taxonomía. 

- Una vez que se hayan asignado todos los ingresos de los bonos (lo que debe ocurrir antes de que venza el 

bono), el emisor deberá obtener una «revisión posterior a la emisión». En el caso de determinados emisores, 

tales como algunos bancos, el requisito de obtener una revisión posterior a la emisión será anual. 

- También se exigirá la publicación de al menos un informe sobre el impacto medioambiental global del bono. 

La emisión de bonos verdes en la UE ha aumentado rápidamente en los últimos años, habiéndose multiplicado 

por cinco a lo largo de los cinco últimos años. La UE es líder mundial en este mercado, con el 51 % de las emisiones 

mundiales en 2020. 
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De acuerdo con la UE (2022b): 

- Para alcanzar los objetivos establecidos en el Pacto Verde Europeo, la Comisión Europea se ha comprometido 
a movilizar al menos un billón de euros en inversiones sostenibles durante el próximo decenio. 

- El 30% del presupuesto plurianual de la UE (2021-2028) y el instrumento único NextGenerationEU (NGEU) de 
la UE para recuperarse de la pandemia de COVID-19, se han destinado a inversiones ecológicas. 

- Los países de la UE deben dedicar al menos el 37% de la financiación que reciben del Mecanismo de Recupe-
ración y Resiliencia de 672.500 millones de euros a inversiones y reformas que apoyen los objetivos climáticos. 
Todas las inversiones y reformas que se financien de esta manera no deben perjudicar de manera significativa 
los objetivos medioambientales de la UE. La Comisión, en nombre de la UE, pretende recaudar el 30% de los 
fondos del NGEU mediante la emisión de bonos verdes. 

TAXONOMÍA DE CLIMATE BONDS INITIATIVE (CBI) 

La Taxonomía de los Bonos Climáticos es una guía de activos y proyectos alineados con el clima. Es una herra-
mienta para emisores, inversores, gobiernos y municipios que les ayuda a entender cuáles son las inversiones 
clave que permitirán una economía baja en carbono.  

La Taxonomía CBI se basa en la ciencia climática más reciente, se ha desarrollado a través de un amplio enfoque 
de múltiples partes interesadas y ha contado con la aportación de cientos de expertos técnicos de todo el mundo. 

La Taxonomía CBI tiene como objetivo fomentar y ser un recurso importante para las definiciones verdes comunes 
en los mercados globales, de manera que apoye el crecimiento de un mercado de bonos temáticos cohesivo que 
ofrezca una economía baja en carbono.  
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GRÁFICO 14. TAXONOMÍA CLIMATE BONDS INITIATIVE

Fuente: https://www.climatebonds.net/standard/taxonomy (septiembre 2022)

La Taxonomía CBI identifica los activos y proyectos necesarios para proporcionar una economía baja en carbono 
y suministra los criterios de evaluación de las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) que son coherentes 
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con el objetivo de calentamiento global de 1,5 grados fijado por el Acuerdo de París en la XXI Conferencia sobre 
Cambio Climático (COP 21). 

Los bonos verdes son el producto de financiación sostenible más utilizado. 
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GRÁFICO 15. MERCADO DE RENTA FIJA SOSTENIBLE

Fuente: Climate Bond Initiative (2022c). https://www.climatebonds.net/files/reports/cbi_susdebtsum_h1_2022_02c.pdf  (SLB: Sustainability Linked 
Bonds)

B. BONOS SOCIALES 

Los bonos sociales son activos de renta fija cuyos fondos se destinan exclusivamente a financiar o refinanciar pro-
yectos sociales enfocados en poblaciones vulnerables. 

Las categorías de proyectos sociales incluyen, entre otras, proporcionar y/o promover las siguientes: 

- Infraestructuras básicas asequibles (por ejemplo, agua potable, alcantarillado, saneamiento, transporte, ener-
gía). 

- Acceso a servicios esenciales (por ejemplo, salud, educación y formación profesional, asistencia sanitaria, fi-
nanciación y servicios financieros). 

- Vivienda asequible. 

- Generación de empleo y programas diseñados para prevenir y/o aliviar el desempleo derivado de crisis so-
cioeconómicas, incluso a través del efecto potencial de la financiación de las pymes y la microfinanciación. 

- Seguridad alimentaria y sistemas alimentarios sostenibles (por ejemplo, acceso físico, social y económico a 
alimentos seguros, nutritivos y suficientes que satisfagan las necesidades y requisitos dietéticos; prácticas agrí-
colas resilientes; reducción de la pérdida y el desperdicio de alimentos; y mejora de la productividad de los pe-
queños productores).  

- Avance socioeconómico y empoderamiento (por ejemplo, acceso equitativo y control de los bienes, servicios, 
recursos y oportunidades; participación e integración equitativas en el mercado y la sociedad, incluida la reduc-
ción de la desigualdad de ingresos). 

Algunos ejemplos de poblaciones objetivo: 
- Personas que viven por debajo del umbral de la pobreza. 
- Poblaciones y/o comunidades excluidas y/o marginadas. 
- Personas con discapacidades. 
- Migrantes y/o desplazados. 
- Personas con escasa formación. 
- Subatendidos, debido a la falta de acceso de calidad a los bienes y servicios esenciales. 
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- Desempleados. 
- Mujeres y/o minorías sexuales y de género. 
- Poblaciones envejecidas y jóvenes vulnerables. 
- Otros grupos vulnerables, incluso como resultado de desastres naturales. 

Para proteger el empleo, mantener a los trabajadores en el puesto de trabajo y adoptar otras medidas similares 
en respuesta a la pandemia, en 2020 la Comisión Europea emitió bonos sociales a través del Instrumento Europeo 
de Apoyo Temporal para Mitigar los Riesgos de Desempleo en una Emergencia (SURE) de la UE. Los fondos re-
caudados van destinados al Programa SURE y se abonan a los Estados miembros beneficiarios en forma de prés-
tamos que ayudan a cubrir directamente los costes de financiar los regímenes nacionales de reducción del tiempo 
de trabajo y medidas similares adoptadas en respuesta a la pandemia. A 22 de marzo de 2022 se habían emitido 
91,8 billones de euros de bonos sociales en ocho rondas con esta finalidad. 
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Fuente: EU (2022). SURE. https://economy-finance.ec.europa.eu/eu-financial-assistance/sure_fr

TABLA 8. IMPORTES DEL PROGRAMA SURE POR PAÍSES

                                            IMPORTE DEL PRÉSTAMO PROPUESTO             IMPORTE DESEMBOLSADO  

 Bulgaria                              971 millones                                                       511 millones 

 Bélgica                                8.197 millones                                                    8.197 millones 

 Chequia                              4.500 millones                                                    2.000 millones 

 Chipre                                 632 millones                                                       603 millones 

 Croacia                               1.600 millones                                                    1.020 millones 

 Eslovaquia                           630 millones                                                       630 millones 

 Eslovenia                             1 .13 millones                                                     1.113 millones 

 España                                21.324 millones                                                  21.324 millones 

 Estonia                                230 millones                                                       230 millones 

 Grecia                                 6.200 millones                                                    5.265 millones 

 Hungría                               651 millones                                                       651 millones 

 Irlanda                                2.473 millones                                                    2.473 millones 

 Italia                                   27.438 millones                                                  27.438 millones 

 Letonia                                305 millones                                                       305 millones 

 Lituania                               1.100 millones                                                    957 millones 

 Malta                                  420 millones                                                       420 millones 

 Polonia                                11.236 millones                                                  8.236 millones 

 Portugal                              6.200 millones                                                    5.410 millones 

 Rumanía                              3.000 millones                                                    3.000 millones 

 Total                                    98.200 millones                                                  91.800 millones 

C. BONOS SOSTENIBLES 

Los bonos sostenibles son activos de renta fija cuyos fondos se destinan exclusivamente a financiar o refinanciar 
proyectos verdes y proyecto sociales. 

D. BONOS LIGADOS A LA SOSTENIBILIDAD 

Los bonos vinculados a la sostenibilidad (sustainability-linked bonds – SLB) son un tipo de bono cuyas características 
financieras cambian dependiendo de si el emisor logra o no determinados objetivos de sostenibilidad o ESG, en 
un tiempo determinado. 
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Los bonos ligados a la sostenibilidad no deben confundirse con los bonos de sostenibilidad, que son bonos que 
sí requieren declarar el uso específico de los fondos según se define en las Guías de Bonos de Sostenibilidad. 

La ICMA ha definido los 5 Principios sobre Bonos Ligados a la Sostenibilidad (SLBP): selección de indicadores 
que evaluarán el desempeño en sostenibilidad (Key Performance Indicators), objetivos para dichos indicadores (Sus-
tainability Performance Targets), características del bono, cómo se realizará el reporte, y verificación externa de la 
consecución de los objetivos. 
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Fuente: EU (2022). SURE. https://economy-finance.ec.europa.eu/eu-financial-assistance/sure_fr

TABLA 9. DIFERENCIAS ENTRE BONOS VERDES Y BONOS LIGADOS A LA SOSTENIBILIDAD

 DIFERENCIAS                            BONOS VERDES                                    BONOS LIGADOS A LA SOSTENIBILIDAD  

 Propósito                                   Invertir en proyectos específicos             Establecimiento de métricas ESG/ODS 
                                                  relacionados con determinadas              genéricas a cumplir en un horizonte 
                                                  categorías relacionadas con cambio       temporal. 
                                                  climático.                                                  

 Uso de los fondos                      Acotado a proyectos verdes                   General. 
                                                  establecidos de antemano.                      

 Tipos de interés                         Independientes de la evolución               Vinculados a la consecución de los 
                                                  del proyecto.                                          objetivos. 

 Principales industrias                 Principalmente entidades financieras,     Varias. 
 emisoras                                    utilities, real estate y gobiernos.               

 Beneficios para el emisor           Diversificación fuentes de                      Potencial reducción de margen de 
                                                  financiación, reputación “verde”.           financiación si se cumplen los objetivos. 

 Beneficios para el comprador     Aumento posicionamiento verde            Potencial incremento de rentabilidad si 
                                                  y social.                                                 no se cumplen los objetivos. 

E. OTROS BONOS  

Bonos temáticos: su financiamiento se asigna a inversiones con beneficios ambientales y/o sociales positivos, 
contribuyendo así a la agenda de la sostenibilidad 

Bonos climáticos: son instrumentos financieros de renta fija vinculados a soluciones para el cambio climático. Fi-
nancian tanto proyectos de reducción de emisiones como de adaptación al cambio climático. 

De acuerdo a la Iniciativa de Bonos Climáticos, CBI (2017), este mercado de bonos alineados con el cambio cli-
mático está compuesto por bonos verdes etiquetados (el uso de los recursos está definido y etiquetado como 
verde), así como por un conjunto más amplio de bonos emitidos por entidades que fomentan una economía baja 
en carbono, pero que no son certificados o etiquetados como verdes.  

Bonos de transición: se utilizan para financiar la transición de una empresa hacia la reducción del impacto me-
dioambiental o de las emisiones de carbono. Suelen emitirse en sectores que normalmente no podrían optar a los 
bonos verdes, como las grandes industrias emisoras de carbono, como el petróleo y el gas, la siderurgia, los pro-
ductos químicos, la aviación y el transporte marítimo. 

Algunas posibilidades de uso elegible de los ingresos son:  

- Captura y almacenamiento de carbono. 

- Cambio de plantas de carbón a gas natural, que produce menos emisiones de gases de efecto invernadero. 

- Conversión de residuos en energía. 

- Cambio de barcos con motor diesel a gas natural. 

- Uso de materias primas recicladas y/o mayores niveles de reciclaje. 
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Bonos azules: son un subconjunto de los bonos verdes.  El Banco Mundial define los bonos azules “como un ins-
trumento de deuda emitido por gobiernos, bancos de desarrollo u otros para obtener capital de inversores de im-
pacto para financiar proyectos marinos y oceánicos que tengan beneficios positivos para el medio ambiente, la 
economía y el clima.” 

Bonos ESG: son título de renta fija cuyo capital captado se asigna a proyectos nuevos o existentes con actividades 
medioambientales, sociales o de gobierno (ESG). 

Bonos ODS: ligados a los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS). El Banco Mundial aprovecha su calificación 
crediticia triple A para emitir entre 50 000 y 60 000 millones de dólares en los mercados de capital globales cada 
año, utilizándose los fondos para apoyar programas de desarrollo alineados con los ODS que incluyen acceso a 
la asistencia sanitaria, gestión de residuos, agua, saneamiento y recuperación de ecosistemas. Por su parte, los 
Bonos ODS soberanos pueden ser vehículos de inversión atractivos para lograr un impacto en los ODS específicos 
de cada país. 

3. Factores ESG y riesgo de crédito 
En el desarrollo de su actividad, la industria bancaria presenta una elevada exposición a numerosas fuentes de 
riesgo. Su adecuada gestión es uno de los principales desafíos de toda entidad y es un apartado que concentra 
una elevada inversión por su importancia.  

De forma resumida, distinguimos cuatro fuentes diferentes del riesgo dentro del sector bancario: 

• Riesgo de liquidez. Se refiere a la posibilidad de que la entidad no pueda hacer frente a una solicitud de 
retirada de fondos por parte de un depositante.  

• Riesgo de crédito. Se refiere a la posibilidad de que la entidad no recupere el capital prestado o al impago de 
los intereses pactados.  

• Riesgo de mercado. Se refiere a las pérdidas derivadas de la variación del valor de los instrumentos de inversión 
de la entidad en los mercados.  

• Riesgo operacional. Se refiere a las pérdidas potenciales que tienen su origen en el desarrollo de la actividad 
habitual de la entidad bancaria. Por ejemplo, errores de empleados, costes derivados de interrupciones del ser-
vicio, fallos tecnológicos o brechas de seguridad.  

La concepción clásica del riesgo en la industria bancaria no hace referencia a los riesgos de sostenibilidad o me-
dioambientales. Sin embargo, eventos relacionados con el deterioro de nuestro entorno, nuestro sistema social y 
los enormes efectos económicos que provocan ponen de manifiesto que este enfoque se aleja cada vez más de 
la realidad: 

• Una sequía puede incrementar el riesgo de impago de todas las empresas agrícolas de una zona y no es un 
evento predecible. 

• Un terremoto puede interrumpir una cadena de montaje o producción, causando que el valor de una empresa 
caiga en picado en bolsa y arrastrando a las carteras de la entidad que hayan invertido en ella. 

• Una serie de accidentes laborales puede minimizar la reputación de una empresa, dificultando su actividad de 
negocio y resultando en un impago de su deuda. 

Los riesgos ESG se refieren a todas aquellas fuentes de incertidumbre y pérdidas relacionadas con la categoría 
medioambiental, social o de gobierno. Los siguientes riesgos ESG que provienen tanto de las entidades de crédito 
como de sus clientes se materializan por ejemplo en un mayor riesgo de impago. 
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• Riesgos de carácter medioambiental (Environmental) 
- Daños físicos en infraestructuras y sedes. 
- Aumento de costes a causa de desastres naturales. 
- Reducción de la rentabilidad a causa de modificaciones legislativas pro-medioambiente como los impuestos 

a la contaminación. 
- Alteración del perfil del cliente y el mercado hacia nuevas preferencias no alineadas con la estrategia original 

de la entidad. 
- Pérdida de valor del activo subyacente al que se vincula un producto derivado. 

• Riesgos de carácter Social (Social) 
- Costes derivados de litigios por condiciones laborales. 
- Costes por revueltas de carácter socioeconómico. 
- Costes por fenómenos migratorios o bélicos. 
- Pérdida de reputación por prácticas laborales no adecuadas. 

• Riesgos por una inadecuada Gobernanza (Governance) 
- Falta de transparencia. 
- Prácticas de negocio poco éticas o ilegales. 
- Falta de integración de la nueva demanda social en la estrategia empresarial. 
- Fallos en la privacidad y protección de datos. 
- El papel del inversor activista. 
- Regulación más exigente en transparencia y políticas de igualdad. 
- Diseño de la estructura del Consejo de Administración. 

¿POR QUÉ SE INCORPORAN LOS FACTORES ESG AL RIESGO DE CRÉDITO? 

• Por cumplimiento regulatorio. La European Banking Association (EBA) ha desarrollado las Directrices sobre el 
origen y seguimiento de los préstamos que deben cumplirse desde el 30 de junio de 2021. En relación con los 
factores ESG y los préstamos ambientalmente sostenibles, las directrices establecen que: 

- Las instituciones deben incorporar factores ESG y sus riesgos asociados en su apetito por el riesgo de crédito 
y políticas de gestión de riesgos. 

- Las entidades deberán tener en cuenta los riesgos asociados a los factores ESG en la situación financiera de 
los prestatarios. Los riesgos del cambio climático para el desempeño financiero de los prestatarios pueden 
materializarse principalmente como riesgos físicos o riesgos de transición.  

- Las instituciones con créditos ambientalmente sostenibles deben desarrollar, como parte de sus políticas y 
procedimientos de riesgo de crédito, detalles específicos de sus políticas y procedimientos de su financiación 
sostenible (concesión y seguimiento). Estas políticas y procedimientos deberían, en particular: 

· Proporcionar una lista de los proyectos y actividades, así como los criterios, que la institución considera 
elegibles para préstamos ambientalmente sostenibles o una referencia a estándares existentes en los que 
se basa; 

· Especificar el proceso mediante el cual las instituciones evalúan que los recursos de los préstamos am-
bientalmente sostenibles se utilizan efectivamente para actividades ambientalmente sostenibles. 

- Las entidades deben establecer objetivos cualitativos y, cuando proceda, cuantitativos para apoyar el  
desarrollo de su actividad de crédito sostenible y evaluar en qué medida este desarrollo está contribuyendo 
a sus objetivos generales relacionados con la sostenibilidad ambiental. 

• Muchos factores están impulsando el interés en factores ESG de los mercados de capitales de deuda, incluido 
un deseo general de ser vistos como una industria que promueve “hacer el bien” y “hacerlo bien”.  
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• Un inversor que solo tuviera empresas con ratings ESG por encima de la media habría evitado la mayoría de 
las quiebras de EE.UU. 

• La transparencia en relación a la influencia de los factores ESG en los ratings de crédito preocupa a los inver-
sores, como muestra el PRI’s Statement on ESG in credit risk and ratings. 

Las tres mayores agencias de rating de crédito –Moodys, S&P y Fitch– han comenzado a integrar los factores ESG 
en su valoración del riesgo de crédito. 

 

4. Nuevas oportunidades de negocio bancario derivadas de la sosteni-
bilidad 
La sostenibilidad abre nuevas oportunidades de negocio en prácticamente todas las áreas de las entidades ban-
carias. Los siguientes son algunos ejemplos de nuevos mercados, desglosados por rama de negocio. 

BANCA COMERCIAL 

• Productos de crédito.  

- Créditos al consumo con impacto positivo: instalación de placas solares o adquisición de coches eléctricos. 

- Crédito hipotecario sostenible: interés variable según la calificación energética de la vivienda. 

- Financiación de grandes inversiones (project finance) con hitos de sostenibilidad y bonificaciones en los tipos 
de interés. 

• Productos de ahorro.  

- Cuentas de ahorro verdes en colaboración con ONGs. 

- Depósitos con destino exclusivo de iniciativas sostenibles 

• Medios de pago.  

- Tarjetas de crédito digitales o biodegradables, que no generen residuos. 

- Tarjetas de afinidad con entidades como ONGs que reciben un porcentaje del gasto con las tarjetas. 

- Redondeo solidario de compras, que permite hacer microdonaciones a ONGs. 

• Renting y leasing. 

- Facilidades para la adquisición de vehículos eléctricos. 

- Maquinaria nueva más eficiente. 

- Adquisición de infraestructura. 

• Microfinanzas. 

- Microcrédito para comunidades en riesgo de exclusión. 

- Productos de ahorro para pequeños ahorradores. 

- Servicios de pago diferentes al efectivo. 

- Educación financiera. 

- Concesión de créditos para el desarrollo local y pequeños negocios. 

- Microseguros y cobertura de riesgos en zonas en desarrollo. 
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BANCA DE INVERSIÓN 

• Oportunidades de inversión. 

- Bonos de impacto social (SIBs) para financiar proyectos de prevención y acción social en zonas desfavoreci-
das. 

- Bonos verdes para financiar proyectos específicos de transformación sostenible en empresas privadas. 

- Participación en el capital de empresas con objetivos de rentabilidad mixta y/o desarrollo de nuevas tecno-
logías sostenibles. 

- Fondos de inversión y ETFs de inversión dedicada en empresas de perfil sostenible. 

• Productos derivados.  

- Uso de opciones y futuros para la cobertura de riesgos de carácter medioambiental. 

- Swaps de sostenibilidad, que permiten penalizar con un interés más alto a aquellas inversiones que no cum-
plen con unos objetivos determinados de sostenibilidad. 

- Opciones y futuros sobre índices de sostenibilidad. 

- Insurance-linked securities (ILS), instrumentos high-yield a corto plazo que permiten la cobertura del riesgo ca-
tastrófico, repartiendo el riesgo entre múltiples inversores 

• Titulizaciones de sostenibilidad. Productos de titulización que permiten la captación de fondos para financiar 
proyectos orientados a reforzar la resiliencia del sistema o reducir el impacto medioambiental. Su rendimiento 
proviene bien de la rentabilidad directa de la inversión o bien del ahorro de costes que permite la transformación 
llevada a cabo. 

SECTOR ASEGURADOR 

Las pérdidas económicas derivadas de desastres naturales han dado lugar a un aumento racional de la demanda 
de cobertura sobre este tipo de eventos, tanto por parte de empresas como de individuos. Asimismo, eventos de 
carácter social, como accidentes laborales requieren igualmente de adecuados instrumentos de cobertura para 
mitigar la exposición al riesgo y favorecer que se sigan desarrollando estas actividades. 

Han aparecido nuevos instrumentos de cobertura como las ILS para el riesgo catastrófico, los bonos catastróficos, 
o CAT bonds; o los bonos de resiliencia.  

ASESORÍA Y CONSULTORÍA 

Por la especialización en el desarrollo de alternativas de ahorro e inversión sostenibles las entidades acumularán 
un nivel de conocimiento que les permite proveer asesoría sobre el nuevo contexto legislativo y financiero: 

• Asesoría legal sobre nuevos requisitos regulatorios. 

• Asesoría a la hora de emisión de instrumentos de financiación verdes. 

• Asesoría a la hora de beneficiarse de posibles ayudas o subsidios públicos para llevar a cabo proyectos de 
transformación sostenible. 
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FONDOS NEXT GENERATION UE Y OTROS FONDOS EUROPEOS Y 
SU RELACIÓN CON  EL COMPROMISO DE LAS EMPRESAS CON 
LOS ODS Y LOS OBJETIVOS DE LAS FINANZAS SOSTENIBLES   

Como es conocido, el Mecanismo de Transición Justa de la UE debe conseguir movilizar al menos 100.000 millones 

de euros durante 2021-2030 para conseguir los objetivos del Pacto Verde Europeo o European Green Deal, un 

plan de acción que busca alcanzar en 2050 una economía sostenible, neutra en emisiones de gases de efecto in-

vernadero, que posibilite restaurar la biodiversidad y reducir la contaminación, haciendo un uso eficiente de los 

recursos (Sapinsif, 2020).  

En especial se apuesta por: 

• Invertir en tecnologías respetuosas con el medio ambiente. 

• Apoyar a la industria para que innove. 

• Desplegar sistemas de transporte público y privado más limpios, baratos y sanos. 

• Descarbonizar el sector de la energía. 

• Garantizar que los edificios sean más eficientes desde el punto de vista energético. 

• Colaborar con socios internacionales para mejorar las normas medioambientales mundiales. 

ESTE MECANISMO DE TRANSICIÓN JUSTA SE FINANCIA PRINCIPALMENTE CON: 

1) El Fondo de Transición Justa, que debe recibir un total de  7.500 millones de euros de nuevos fondos de 
la UE. Los Estados miembros, junto con la Comisión, tendrán que determinar los territorios elegibles. También, 

tendrán que comprometerse a aportar un euro por cada euro del Fondo de Transición Justa con cargo al Fondo 

Europeo de Desarrollo Regional y del Fondo Social Europeo Plus, además de proporcionar recursos nacionales 

adicionales. En conjunto, esto proporcionará entre 30.000 y 50.000 millones de euros de financiación, lo que 

a su vez movilizará incluso más inversiones. 

2) InvestEU se hará cargo del Régimen de Transición Específico, que movilizará inversiones por un importe 
de hasta 45.000 millones de euros. Este régimen procurará atraer inversiones privadas en sectores como la 

energía sostenible y el transporte. 

3) El Mecanismo de Préstamos al Sector Público del Banco Europeo de Inversiones, respaldado por el pre-
supuesto de la UE, que movilizará entre 25.000 y 30.000 millones de euros en inversiones. Servirá para 

conceder préstamos al sector público relacionados con el desarrollo sostenible, como la mejora de la eficiencia 

energética en las instalaciones urbanas. 

Además, como respuesta a la crisis económica generada por la pandemia, la Comisión Europea lanzó, en mayo 

de 2020, la propuesta de la creación de Next Generation EU. Un instrumento temporal de recuperación que pre-

senta una capacidad financiera de 750.000 millones de euros basado en tres pilares: 

• Instrumentos para apoyar los esfuerzos de los Estados miembros por recuperarse, reparar los daños y salir re-

forzados de la crisis. 

• Medidas para impulsar la inversión privada y apoyar a las empresas en dificultades. 

• Refuerzo de los programas clave de la UE para extraer las enseñanzas de la crisis, hacer que el mercado único 

sea más fuerte y resiliente, y acelerar la doble transición ecológica y digital. 
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Next Generation EU se basa en el Pacto Verde Europeo para procurar una recuperación económica alineada con 
la transición ecológica y los compromisos ambientales y climáticos que la UE había adquirido.  

A este respecto, el Grupo de Expertos Técnicos en Finanzas Sostenibles –encargado del filtrado y definición de 
las actividades económicas que contribuyan a mitigar el cambio climático y a fomentar el principio de DNSH re-
cogidos en el Plan de Acción de Finanzas Sostenibles de la UE desde 2018– publicó, en marzo de 2020, la reco-
mendación de que ninguna financiación debe respaldar actividades que sean perjudiciales para los objetivos 
medioambientales y los requisitos sociales definidos en la Taxonomía. 

Para el caso de España, hablar del programa Next Generation UE significa contar con hasta 140.000 millones de 
euros que, unidos a los procedentes de otras líneas de financiación previstas en el Marco Financiero Plurianual, 
suponen una importante herramienta con vocación de, en primer lugar, ayudar a combatir los efectos económicos 
más perniciosos sufridos como consecuencia de la crisis sanitaria de la COVID-19 así como para emprender in-
versiones, medidas y reformas con una clara capacidad de influir en la consecución de lo que se conocen como 
los Objetivos de Desarrollo Sostenible.  

Esta coordinación y relación entre fondos disponibles y objetivos a conseguir, en el caso de España, se orquesta 
bajo el Plan de Recuperación, Transformación y Resiliencia, una agenda inspirada en CUATRO EJES estrechamente 
ligados con los ODS: la transición ecológica, la transformación digital, la cohesión social y territorial y la igual-
dad de género.  

Estos ejes dan sentido a un conjunto de diez políticas que comprenden 30 programas de distinta índole: 
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PROGRAMAPOLÍTICA

1. Plan de choque de movilidad sostenible, se-
gura y conectada en entornos urbanos y me-
tropolitanos 

2. Plan de rehabilitación de vivienda y regene-
ración urbana  

3. Transformación ambiental y digital del sis-
tema agroalimentario y pesquero

ODS RELACIONADO

ODS 9: Industria, innovación e infraes-
tructura

 ODS 10: Reducción de las desigualda-
des

 ODS 11: Ciudades y comunidades sos-
tenibles

 ODS 12: Producción y consumo res-
ponsables

 
ODS 13: Acción por el clima

 

Agenda urbana y rural, lucha 
contra la despoblación y  
desarrollo de la agricultura

4. Conservación y restauración de ecosistemas 
y su biodiversidad  

5. Preservación del espacio litoral y los recursos 
hídricos  

6. Movilidad sostenible, segura y conectada

ODS 6: Agua limpia y saneamiento 

ODS 7: Energía asequible y no conta-
minante 

ODS 9: Industria, innovación e infraes-
tructura 

ODS 11: Ciudades y comunidades sos-
tenibles 

ODS 12: Producción y consumo res-
ponsables 

ODS 13: Acción por el clima 

ODS 14: Vida submarina 

ODS 15: Vida de ecosistemas terres-
tres 

Infraestructuras y ecosistemas 
resilientes
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PROGRAMAPOLÍTICA

7. Despliegue e integración de energías reno-
vables  

8. Infraestructuras eléctricas, promoción de 
redes inteligentes y despliegue de la flexibili-
dad y el almacenamiento  

9. Hoja de ruta del hidrógeno renovable y su 
integración sectorial  

10. Estrategia de Transición Justa 

ODS RELACIONADO

ODS 1: Fin de la Pobreza 

ODS 3: Salud y Bienestar 

ODS 6: Agua limpia y saneamiento 

ODS 7: Energía asequible y no conta-
minante 

ODS 8: Trabajo decente y crecimiento 
económico 

ODS 9: Industria, innovación e infraes-
tructura 

ODS 10: Reducción de las desigualda-
des 

ODS 11: Ciudades y comunidades sos-
tenibles 

ODS 13: Acción por el clima 

ODS 12: Producción y consumo res-
ponsables 

Transición energética justa e 
inclusiva

11. Modernización de las Administraciones pú-
blicas

Una administración para el 
siglo XXI

ODS 16: Paz, justicia e instituciones 
sólidas 

12. Política Industrial España 2030  

13. Impulso a la pyme  

14. Plan de modernización y competitividad del 
sector turístico  

15. Conectividad Digital, impulso de la ciber-
seguridad y despliegue del 5G

Modernización y digitaliza-
ción del tejido industrial y de 
la pyme, recuperación del tu-
rismo e impulso a una España 
nación emprendedora

ODS 7: Energía asequible y no conta-
minante 

ODS 8: Trabajo decente y crecimiento 
económico  

ODS 9: Industria, innovación e infraes-
tructura 

ODS 12: Producción y consumo res-
ponsables 

ODS 13: Acción por el clima 

16. Estrategia Nacional de Inteligencia Artificial  

17. Reforma institucional y fortalecimiento de 
las capacidades del sistema nacional de cien-
cia, tecnología e innovación  

18. Renovación y ampliación de las capacida-
des del Sistema Nacional de Salud 

Pacto por la ciencia y la inno-
vación. Refuerzo a las capaci-
dades del Sistema Nacional 
de Salud

ODS 3: Salud y Bienestar 

ODS 7: Energía asequible y no conta-
minante 

ODS 10: Reducción de las desigualda-
des 
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PROGRAMAPOLÍTICA

19. Plan Nacional de Competencias Digitales 
(digital skills)  

20. Plan estratégico de impulso de la Forma-
ción Profesional  

21. Modernización y digitalización del sistema 
educativo, incluida la educación temprana de 
0 a 3 años 

ODS RELACIONADO

ODS 4: Educación de calidad 

ODS 8: Trabajo decente y crecimiento 
económico 

ODS 9: Industria, innovación e infraes-
tructura 

ODS 10: Reducción de las desigualda-
des 

ODS 16: Paz, justicia e instituciones 
sólidas

Educación y conocimiento, 
formación continua y desarro-
llo de capacidades

22. Plan de choque para la economía de los 
cuidados y refuerzo de las políticas de inclusión  

23. Nuevas políticas públicas para un mercado 
de trabajo dinámico, resiliente e inclusivo 

ODS 8: Trabajo decente y crecimiento 
económico 

ODS 10: Reducción de las desigualda-
des

Nueva economía de los cui-
dados y políticas de empleo

24. Revalorización de la industria cultural  

25. España hub audiovisual de Europa (Spain 
AVS Hub)  

26. Plan de fomento del sector del deporte 

ODS 3: Salud y Bienestar 

ODS 4: Educación de calidad 

ODS 9: Industria, innovación e infraes-
tructura 

Impulso de la industria de la 
cultura y el deporte

27. Medidas y actuaciones de prevención y 
lucha contra el fraude fiscal  

28. Adaptación del sistema impositivo a la re-
alidad del siglo XXI  

29. Mejora de la eficacia del gasto público  

30. Sostenibilidad a largo plazo del sistema pú-
blico de pensiones en el marco del Pacto de To-
ledo 

ODS 8: Trabajo decente y crecimiento 
económico 

ODS 10: Reducción de las desigualda-
des 

ODS 16: Paz, justicia e instituciones 
sólidas

Modernización del sistema 
fiscal para un crecimiento in-
clusivo

Después de conocer con más detalle la oportunidad que un marco como el de NGEU puede suponer a la conse-

cución de estos objetivos de desarrollo sostenible, que son los que impulsan el sentido y el por qué de las finanzas 

sostenibles, es oportuno reflexionar acerca del nivel de interiorización que actualmente esta agenda presenta 

sobre los distintos agentes económicos de nuestra sociedad.  

Si nos centramos en el sector empresarial, se puede apreciar con claridad como el compromiso en estas materias 

es creciente, convirtiéndose paulatinamente en un elemento de relevancia para accionistas y empresarios.  

Según la siguiente infografía –extraída del Ministerio de Asuntos Sociales y Agenda 2030– desde 2018 hasta 

2022, el conocimiento general de los principios de la Agenda 2030 ha incrementado desde el 69% hasta el 86%. 

En cuanto al nivel de detalle con el que se conocen las orientaciones de la Agenda, la evolución también ha sido 

positiva según los datos del mencionado Ministerio, avanzando desde 2018 hasta la actualidad a un 50% el total 
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de empresas que conocen en profundidad estos criterios y disminuyendo hasta el 14% aquellas empresas que 
dicen no conocer las pautas de la Agenda 2030.  
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En cuanto al tamaño y naturaleza de la empresa, los datos disponibles afirman que el compromiso y conocimiento 
“en profundidad” de estos criterios es considerablemente mayor entre las empresas grandes (73%) que en las 
pymes y autónomos (42% y 39% respectivamente). Observamos además cómo la empresa pública es mejor co-
nocedora con detalle de estos criterios en contraposición a la empresa privada. 

Conocidos estos datos, sería interesante poder buscar los mecanismos necesarios para que las PYME y microem-
presas, así como otras instituciones, fundaciones y entidades de menor tamaño, conozcan con mayor detalle estas 
causas de sostenibilidad, así como todos los conceptos e instrumentos generales relacionados con las finanzas 
sostenibles desarrollados en los apartados anteriores,  pues son este tipo de empresas y entidades de menor  ta-
maño las que componen el grueso del tejido empresarial, económico y social español y, por tanto, las aptas para 
que a través del uso de todas estas herramientas e instrumentos se logren de una forma más capilar e inclusiva 
los objetivos generales definidos. 

Una apuesta por la difusión de esta información y la creación de mecanismos que faciliten la implantación de 
prácticas involucradas con la sostenibilidad, y por tanto relacionado con las finanzas sostenibles, podrán garantizar, 
como consecuencia, una mayor inserción de estos criterios en el tejido empresarial, económico y social español. 



Consejo General

S E R V I C I O  D E  E S T U D I O S

A MODO DE CONCLUSION GENERAL

FINANZASFINANZAS
SOSTENIBLESSOSTENIBLES
CONCEPTO Y DESARROLLOS
GENERALES



C
on

se
jo

 G
en

er
al

 d
e 

E
co

no
m

is
ta

s 
de

 E
sp

añ
a

FINANZAS SOSTENIBLESFINANZAS SOSTENIBLES ·  · CONCEPTO Y DESARROLLOS GENERALES FINANZAS SOSTENIBLES · 78
A 

m
od

o 
de

 c
on

clu
sió

n 
ge

ne
ra

l

A MODO DE CONCLUSIÓN GENERAL   

Sin duda, la visión general de este trabajo nos aporta un banco de datos útil para situarnos apropiadamente en 
el concepto, desarrollo y contenido actual con lo que coloquialmente se conoce como “Finanzas Sostenibles”.  

Desde el Servicio de Estudios del CGE queríamos realizar una especie de informe que nos aportara el marco con-
ceptual de las finanzas sostenibles, de una forma accesible y clara. Así, una primera conclusión habría que en-
marcarla en que actualmente las diferentes herramientas e instrumentos que nos pueden permitir llevar a 
cabo proyectos sostenibles y, por tanto, candidatos a ser apoyados a través de las denominadas finanzas soste-
nibles existen y, además, las diferentes partes interesadas se han puesto a ello, a su desarrollo legislativo, 
funcional y práctico. 

Efectivamente conceptos como los criterios ESG, Pacto Mundial, ODS, Cambio Climático, Taxonomía verde, social, 
inversiones socialmente responsables, bonos verdes u otros ya no son ajenos ni para el ciudadano ni para las em-
presas y entidades.  

Por todo ello, la segunda conclusión de este informe nos lleva a afirmar que los aspectos medioambientales y 
sociales son los que van a marcar el futuro de las finanzas sostenibles en Europa y, por tanto, en España.  Sin 
duda, alcanzar todos los objetivos fijados pasan, sin ningún género de dudas, por que exista una adecuada, efi-
ciente y eficaz implementación, definición y desarrollo de instrumentos ligados con las finanzas sostenibles, donde 
los factores ESG generan muchas expectativas de negocio y actividad, que a su vez hay que saber conjugar con 
la aplicación de los fondos next generation y otros fondos europeos, ligándolos con los compromisos de las em-
presas, entidades y otras instituciones en su necesaria consecución y seguimiento de los ODS y la sostenibilidad. 

El futuro o será sostenible o no lo será, por lo que este tipo de herramientas e instrumentos, aquí enumeradas, 
definidas y explicadas deben ser un primer punto de partida de este largo camino que aún queda por desarrollar.  
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