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"Es defecto común de los hombres no preocuparse por la tempestad durante la bonanza". N. Maquiavelo 

El sistema financiero está experimentando un cambio de paradigma sin precedentes. La innovación tecnológica y 

la sostenibilidad son dos catalizadores especialmente relevantes. La tecnología empieza a desarrollar soluciones 

apenas imaginables hace algunos años. La sostenibilidad y, especialmente, el cambio climático vienen cobrando 

una relevancia cada vez1 mayor desde finales de 2015. 

Las finanzas sostenibles están aquí para quedarse2. Pueden definirse como el proceso de considerar cuestiones 

medioambientales, sociales y de buen gobierno (ESG) en la toma de decisiones de inversión, financiación y 

gestión (con una perspectiva de largo plazo). Los factores ambientales tienen en cuenta la mitigación y adaptación 

al cambio climático, al medio ambiente y los riesgos relacionados. Las sociales abarcan problemas de 

desigualdad, relaciones laborales e inversión en capital humano. La gobernanza desempeña un papel fundamental 

para garantizar la inclusión de las medioambientales y sociales en la toma de decisiones3. 

Las finanzas verdes son un subconjunto de las finanzas sostenibles. Su objetivo es la generación de beneficios 

medioambientales. Los bonos (verdes) son el producto financiero que se ha desarrollado en mayor medida. Los 

préstamos (verdes) vienen cobrando protagonismo creciente. 

El discurso sobre la “tragedia del horizonte”4 del Gobernador del Banco de Inglaterra y Presidente del Consejo de 

Estabilidad Financiera (FSB), M. Carney, explicitó la correlación entre cambio climático y estabilidad financiera. 

Desde entonces, sostenibilidad y cambio climático han pasado a considerarse en términos económicos y 

financieros, además de reputacionales. 

La tragedia radica en no anticipar la posible materialización de los riesgos derivados del cambio climático, ni su 

impacto (sistémico) en los mercados, la estabilidad financiera y la economía real. Dos condiciones necesarias para 

evitar la tragedia son la anticipación y la coordinación entre todos los agentes. Así, se ha venido progresando 

(significativamente) para lograr un marco integrado que permita evaluar efectos directos e indirectos de los 

eventos climáticos en el sector financiero. Queda mucho por hacer. Entre todas iniciativas amerita destacar: 

A nivel global 

La Conferencia de París sobre el Clima de diciembre de 2015 (COP21) abrió la puerta a velocidades y requisitos 

diferentes para países emergentes y desarrollados. Facilitó llegar a acuerdos y fue una palanca para que cada 

país aumentara su grado de compromiso según su capacidad. 

El Grupo de Trabajo para la Divulgación de Información Financiera Relacionada con el Clima (TCFD), se creó en 

el seno del FSB ese mismo mes. Su objetivo es que los riesgos del cambio climático pasen a ser un input en la 

actividad cotidiana de las compañías. En junio de 2017 propuso recomendaciones5 voluntarias para incorporar 

riesgos y oportunidades del cambio climático en la gobernanza, la estrategia, la gestión de riesgos y las métricas 

de las empresas. Es necesario seguir progresando.
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La Iniciativa Financiera del Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (UNEP-FI) fue promovida 

por varios bancos en Julio de 20176. Para desarrollar herramientas analíticas e indicadores que fortalecezcan la 

valoración y la divulgación de riesgos y oportunidades del cambio climático. Los miembros7 - entre ellos BBVA y 

Santander- se comprometieron a ser pioneros en aplicar las recomendaciones del TCFD. En abril de 2018 

publicaron una evaluación del riesgo de crédito con foco en la transición hacia una economía menos dependiente 

de las emisiones de CO28. 

La Red de Bancos Centrales y Supervisores para Ecologizar el Sistema Financiero (NGFS) se creó en diciembre 

de 20179. Tiene tres metas: establecer un marco de gobernanza; compartir experiencias e identificar mejores 

prácticas. Está compuesto por 15 miembros y cinco observadores10. Entre las adhesiones más recientes destacan 

las del BCE y BdE. Existen tres grupos de trabajo para asuntos microprudenciales/ de supervisión11, 

macrofinancieros12 y ampliar las finanzas verdes13. BdE participa todos14. 

La Presidencia Argentina del G20 encargó en marzo15 de 2018 al Grupo de Estudio de Finanzas Sostenibles16 un 

análisis para incrementar la financiación de los inversores institucionales en proyectos sostenibles, evaluar cómo 

puede contribuir el capital riesgo y analizar cómo aplicar los avances tecnológicos digitales. 

En la UE 

La Comisión Europea (CE) estableció el Grupo de Expertos de Alto Nivel de Finanzas Sostenibles (HLEG) en 

diciembre de 201617. Éste publicó su informe final cómo financiar una economía europea sostenible18 a finales de 

enero de 2018. Contiene 8 recomendaciones para integrar la sostenibilidad en el marco de la política financiera y 

en el sistema financiero para fomentar la estabilidad, incorporar los riesgos medioambientales y movilizar capital -

principalmente de fuentes privadas- para financiar inversiones sostenibles e impulsar el crecimiento económico. 

La CE publicó su Plan de Acción (PdA) para financiar el desarrollo sostenible19 en marzo. Se basa en las 

recomendaciones del HLEG. Propone 10 acciones prioritarias para 2018-2020 con tres grandes objetivos que, 

prácticamente, son los mismos que los de las iniciativas descritas hasta ahora: reorientar los flujos de capitales 

hacia una economía más sostenible, integrar la sostenibilidad en la gestión de riesgos y promover la transparencia 

y la planificación a largo plazo. 

Figura 1 

Fuente: BBVA Research basado en el Plan de Acción de la Comisión Europea 
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Figura 2 

Fuente: BBVA Research basado en el Plan de Acción de la Comisión Europea 

Dos de las prioridades del gráfico 1 merecen destacarse: la propuesta de una clasificación común para toda la UE 

y la posibilidad de introducir requerimientos prudenciales de capital en función de los riesgos (financieros de 

crédito y de mercado): 

Una taxonomía y un marco homogéneos son clave para determinar qué actividades económicas y/o qué productos 

financieros son sostenibles. Además, permitirán medir y comparar riesgos. 

Posteriormente, en caso de que la evidencia empírica (y los datos) lo respalden, podrían revisarse los 

requerimientos de capital para activos expuestos a riesgos ESG, físicos y de transición en la forma de 

requerimientos de capital diferenciado (como recogen los textos finales del Parlamento Europeo para la revisión 

de la Regulación20 y la Directiva21 de Requerimientos de Capital publicados a finales de junio). 

Acorde con el gráfico 2, a finales de mayo, la CE lanzó un paquete de tres propuestas legislativas22 para: 

establecer de un marco común y una clasificación en la UE para facilitar la inversión sostenible; mejorar la 

divulgación de información de inversiones y riesgos sostenibles, y crear referencias de bajas emisiones en dióxido 

de carbono y con impacto positivo en CO2. Además, ha propuesto enmiendas para incorporar las preferencias 

ESG en el test de idoneidad de MiFID II y en productos de inversión basados en seguros. 

Prueba de la relevancia de la sostenibilidad para la estabilidad financiera, es que las propuestas anteriores 

explicitan que las Autoridades Supervisoras Europeas (ESAs) desempeñarán un papel clave para asegurar que 

las clasificaciones serán útiles para el análisis de escenarios y, posteriormente, para pruebas de resistencia al 

cambio climático. Además, por primera vez, las ESAs dedicaron un capítulo explícito a los riesgos del cambio 

climático en su informe de riesgos y vulnerabilidades del sistema financiero de la UE23 de abril. 
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La CE publicó la lista de Miembros24 del Grupo de Expertos Técnicos del Grupo de Finanzas Sostenibles a 

mediados de junio. Ayudarán a la CE a desarrollar la taxonomía, a crear un estándar de bono verde para la UE, y 

a mejorar la divulgación de información relacionada con el cambio climático. 

Parece que  el sector bancario no está todo lo representado que cabría esperar  en el Grupo anterior dada su 

relevancia en el sistema financiero de la UE (alrededor del 80% de la financiación proviene de los bancos). 

Además su protagonismo en financiación sostenible es cada vez mayor: un banco colocó el bono verde de mayor 

importe25 de una entidad financiera en la Eurozona (mil millones de euros) en mayo. También un banco -el mismo- 

concedió el primer préstamo verde26 a una compañía energética a nivel mundial (500 millones de euros) en 

febrero de 2017. 

En España 

El Grupo Parlamentario Popular presentó su Proposición de Ley de Cambio Climático y Transición Energética27 en 

el Congreso a finales de junio. Parece un avance importante porque define una estrategia de largo plazo para 

España y porque es congruente con el proyecto de la UE. Entre otras cosas: 

Encarga al BdE un informe sobre el estado de la economía y el sistema financiero español en relación a los 

riesgos, vulnerabilidades y oportunidades sobre el cambio climático. También, propone la incorporación de 

previsiones para el sector financiero. 

Aboga porque las entidades calculen su huella de carbono y preparen un plan de reducción de emisiones de 

gases de efecto invernadero. Lograr la homogeneización en el cálculo de la huella carbónica a nivel individual 

sería un avance muy importante (tanto o más que la taxonomía). 

Defiende que el Gobierno comparezca anualmente para rendir cuentas sobre la evolución en el cumplimiento de la 

Ley. 

Evidencia empírica 

Los datos parecen reflejar también el cambio de paradigma del sistema financiero. Revelan una preferencia 

creciente por los instrumentos financieros verdes: algunos bonos (verdes) presentan una prima de riesgo menor y 

una tasa de retorno mayor; varios índices menos contaminantes logran una rentabilidad más elevada (que otros 

más contaminantes). Asimismo, los bancos, están incrementando progresivamente la creación y la colocación de 

instrumentos financieros verdes (varios gráficos ilustrativos aparecen en el riesgo de cambio climático en los 

mercados y en las entidades financieras: retos medidas e iniciativas internacionales28). 
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obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningún contrato, 

compromiso o decisión de ningún tipo. 

Especialmente en lo que se refiere a la inversión en activos financieros que pudieran estar relacionados con las 

variables económicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningún 

caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversión y que las personas o 

entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversión serán las obligadas legalmente a 

proporcionarles toda la información que necesiten para esta toma de decisión. 

El contenido del presente documento está protegido por la legislación de propiedad intelectual. Queda 

expresamente prohibida su reproducción, transformación, distribución, comunicación pública, puesta a disposición, 

extracción, reutilización, reenvío o la utilización de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, 

salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA. 


