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Financiacion de la transicidon energética

Ana Rivero Fernandez

Dentro de las actuaciones entre Estados y organismos publicos y
privados para alcanzar las metas y objetivos comunes de la lucha
contra el cambio climatico, la financiacidn e inversion sostenibles
suponen un vehiculo esencial para el impulso y consecucidon de
resultados cuantificables. Las dificultades a la hora de conciliar
diferentes necesidades entre paises desarrollados y aquellos en
vias de desarrollo tienen como solucién mas urgente encontrar
la forma de ayudar a las economias emergentes a acelerar su
desarrollo sostenible ofreciéndoles soluciones de canalizacion de
inversiones en proyectos de descarbonizacién y de financiacién
tanto de la adaptacion como la mitigacién del riesgo climaticos.

Es exigible y necesaria, por tanto, la participacion principal del
sector financiero como principal movilizador de los flujos de capi-
tal hacia el desarrollo sostenible. Vehiculos de financiacion ya
consolidados como los bonos llamados GSSS (verdes, sociales,
sostenibles y ligados a objetivos de sostenibilidad) estan consi-
guiendo enfocar los esfuerzos de los agentes econdmicos en el
desarrollo de una economia que transicione hacia la descarboni-
zacién y otros valores de la sostenibilidad. Por otro lado, la inicia-
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tiva privada mas cercana al ciudadano encuentra su vertiente en
los fondos de inversion sostenibles o ligados a la sostenibilidad,
gue han tenido un impulso especialmente importante en los ulti-
mos cuatro afos en Europa con el desarrollo de la nueva norma-
tiva de divulgacion y reporte extrafinanciero.

Si bien las nuevas metas de financiacién climatica acordadas en
la COP29 hace tan solo unos meses han conseguido triplicar la
intencionalidad de los fondos destinados a financiar la transiciéon
en economias en desarrollo, no es menos cierto que las dificul-
tades ya conocidas en anteriores ocasiones para implementar
y ejecutar esta financiacién dejan margen para confiar en que
mayores esfuerzos conciliadores seran necesarios en los proéxi-
mos anos.

Bonos verdes, Financiaciéon sostenible, Inversion sostenible,
Financiacion climatica.
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Financing the energy transition

Among the efforts between states and public and private bodies
to achieve common goals and objectives in combating climate
change, sustainable financing and investment are an essential
vehicle for promoting and achieving measurable results. The dif-
ficulties in reconciling different needs between developed and
developing countries have as their most urgent solution to find
ways of helping emerging economies to accelerate their sus-
tainable development by offering them solutions for channelling
investments into decarbonisation projects and financing both
adaptation and mitigation of climate risk.

The main role of the financial sector as a major mobiliser of cap-
ital flows towards sustainable development is therefore required
and necessary. Already established financing vehicles such as
bonds called GSSS (Green, Social, Sustainable and linked to sus-
tainability objectives) are successfully focusing the efforts of eco-
nomic actors on developing an economy that transits towards
decarbonisation and other values of sustainability. On the other
hand, private initiative closer to the citizen is found in sustainable
or sustainability-related investment funds, which have had a par-
ticularly important boost in Europe over the past four years with
the development of new extra-financial disclosure and reporting
regulations.

While the new climate finance targets agreed at COP29 just a
few months ago have succeeded in tripling the intentionality of
funds to finance transition in developing economies, it is also true
that the difficulties already known to implement and execute this
funding leave room for hope that further efforts of conciliation
will be needed in the coming years.

Green bonds, Sustainable finance, Sustainable investing, Climate
finance.
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1 Contexto y situacion de la financiacién sostenible en la
actualidad

En este afio 2025 se va a cumplir el décimo aniversario de la
firma del Acuerdo de Paris y la aprobacién consiguiente de la
Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible por parte de 193 pai-
ses miembros de la ONU. La motivacidon y el propdsito de este
acuerdo fue dar respuesta planificada, comprometida y urgente a
los retos medioambientales y sociales (y, por lo tanto, necesaria-
mente econdmicos) a los que se enfrenta de manera inexorable
el mundo actual. Se abordan directamente temas tan acucian-
tes y necesitados de resolucion como la desigualdad social, la
pobreza o los efectos devastadores del cambio climatico.

A nadie se le escapa que, para poder afrontar un cambio de
esta magnitud y construir un futuro mas sostenible, es necesa-
rio contar con la total implicacion y compromiso de la economia
financiera y sus agentes especializados (bancos, compaiiias de
seguros, sociedades de inversidn, etc.) como eje vertebrador en
la canalizacién y movilizacién de los fondos publicos y privados.
Con la activaciéon en solitario de los agentes del sector publico
es absolutamente imposible alcanzar los objetivos comprometi-
dos en el plazo de cinco anos largos que quedarian para cumplir
con las metas establecidas en la Agenda 2030. Es imprescindi-
ble la concurrencia convencida y activa del sector privado para
conseguir la movilizacién de agentes econdmicos (ciudadanos y
empresas, asi como organizaciones y asociaciones) que deben
tomar decisiones de inversiéon y financiacion, vitales para este
propdsito, en un plazo de tiempo que se va agotando, pero en
esencia, de los que se espera que modifiquen de manera defi-
nitiva sus pautas de actuacion en la economia familiar, social
o empresarial de forma que el desarrollo econdmico futuro se
sustente sobre principios comunes de sostenibilidad ambiental,
social y econdmica.

Los mercados de capital y los inversores estan llamados a des-
empenfar un papel esencial en la financiacion de la transicion, asi
como en la necesaria e incluso urgente canalizacién de los flujos
de capital hacia proyectos sostenibles. Por otra parte, un buen
gobierno corporativo y una junta directiva comprometida son
clave para influir en las estrategias empresariales que busquen
resultados mas sostenibles.

Aunque el sector privado tiene un papel importante y decisivo que
desempenar en la transicidon, los Gobiernos son parte elemental
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en la regulacion y el establecimiento de incentivos para que los
diferentes participantes y agentes del cambio se vean motivados
para actuar. Las medidas que se esperan de los reguladores y
supervisores deben incluir divulgacién y transparencia, apoyo a
los paises mas afectados por el cambio climatico (o la transicién
energética) y la pertinente regulacién del mercado financiero.

Desde el establecimiento de los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS) como marco de referencia internacional en las politicas
econdmicas y sociales de todos los paises implicados, los diferen-
tes Gobiernos y organismos tanto nacionales como supranacio-
nales han ido implementado medidas de impulso y activacion de
la Agenda 2030 a través de diferentes legislaciones, regulaciones
y ayudas limitadas que buscan actuar como palanca para ele-
var la participacion del sector privado en la transicion sostenible.
La aceleracidén de la normativa sobre finanzas sostenibles en el
sector financiero, especialmente en Europa, ha sido basica en la
construccidon del esqueleto vertebrador de la transiciéon energé-
tica desde el punto de vista financiero, ya que es en este eje, el
climatico, donde se estd articulando la practica totalidad de las
acciones que se ejecutan en torno al desarrollo sostenible a nivel
mundial. La claridad en la definicion de los objetivos climaticos,
que se han podido formalizar y consensuar de manera universal
en numeros y fechas claros y concretos (algo imposible en la
actualidad en la vertiente social de los ODS por las diferentes
aceptaciones y convenciones sociales internacionales, muy difi-
ciles de conciliar en objetivos Unicos), ha permitido a lo largo de
la Ultima década un desarrollo normativo extenso que ha afec-
tado de lleno a las actividades, cuentas, estrategias e incluso a
la organizacion de las entidades financieras publicas y privadas,
y se ha desarrollado de manera eficiente todo un nuevo mercado
financiero en torno a la sostenibilidad, que ha experimentado un
crecimiento exponencial en especial en los ultimos cinco afios y
muy concretamente en Europa.

Sin embargo, esta explosidn de reglas, normas, actuaciones en el
ambito publico y privado, iniciativas, etc., a la vez que ha contri-
buido de manera indudable a promover las finanzas sostenibles y
consolidar su marco de referencia, ha sido tan rapida y expansiva
que ha provocado una heterogeneidad de criterios alrededor de
su aplicacién dificil de gestionar. De hecho, la diferente velocidad
de emisidn de regulaciones desde 2015 segun las distintas geo-
grafias, asi como la caracteristica Unica de tratarse de un mercado
gue no existia y se esta constituyendo a gran velocidad, provocan
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lagunas de interpretacion de las legislaciones, asi como falta de
comparabilidad vy dificiles sinergias. Aunque el flujo de dinero es
un elemento universal de movilidad absoluta, una de las condi-
ciones que se configuran como imprescindibles a la hora de con-
seguir esa canalizacidén universal entre los recursos de familias o
empresas Yy las necesidades de asignacion de los mismos segun
los objetivos que persigue el desarrollo sostenible es la seguridad
juridica y la transparencia, algo que, como se ha dicho, aun no se
considera estandarizado a nivel internacional al hablar de finan-
ciacion o inversion sostenible. Por ello, surgen numerosas inicia-
tivas de integracién y colaboracién que, con el &nimo de ayudar a
superar estos obstaculos, defienden la creacién de lugares comu-
nes que sirvan para dar el definitivo espaldarazo juridico y eco-
ndémico al mercado financiero sostenible. Organizaciones como el
Grupo de Trabajo sobre Divulgaciones Financieras Relacionadas
con el Clima (TCFD) y la Red de Bancos Centrales y Supervisores
para la transformacion verde del Sistema Financiero (NGFS)
estan promoviendo la adopcidn de practicas de divulgacion y ges-
tion de riesgos relacionados con el clima. Ademas, la Iniciativa
de Reporte Global (GRI) o el Sustainability Accounting Standards
Board (SASB) estan desarrollando marcos estandarizados para el
reporte de informacidon medioambiental, social o de gobernanza
(ESG) que con bastante probabilidad acabaran configurando la
base comun del reporte extrafinanciero que sera absolutamente
ordinario en menos de una década.

2 Diferentes especificidades entre areas desarrolladas y
emergentes

Es claro y comunmente reconocido que Europa se ha convertido
por méritos propios en el puntal de las finanzas sostenibles, con
una determinacién regulatoria de obligado cumplimiento muy
superior a la de cualquier otra regidén, que obliga primero y fun-
damentalmente al sector financiero a ejercer como agente parcial
en el desarrollo de la economia sostenible a través de una serie de
normas destinadas a desglosar y calificar el destino de los flujos
de dinero de los clientes y de las propias entidades en funcién de
su desempefo en materia de sostenibilidad. También se ha desa-
rrollado toda una serie de regulaciones, en particular de transpa-
rencia del dato no financiero, que ird obligando a las empresas y
corporaciones a aportar y desglosar toda la informacion extrafi-
nanciera necesaria para analizar por parte de los agentes econé-
micos el desempefio en materia de sostenibilidad de las mismas.
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Asi pues, a nivel global, la escasa interoperabilidad entre los dis-
tintos marcos de sostenibilidad complica las operaciones trans-
fronterizas. Varios mercados en Asia, como China y Singapur,
junto con paises como Canada, Australia, Suiza y el Reino Unido,
estan desarrollando e impulsando sus propios marcos de sos-
tenibilidad. Bien es cierto que ejemplos como la ampliacién del
alcance de la obligacion de transparencia del dato extrafinanciero
recogida en la directiva europea CSRD a empresas no pertene-
cientes a la UE en 2028 aumentara de manera significativa las
exigencias para las compafiias con operaciones internacionales y
deberia, por tanto, facilitar la comparabilidad y ayudar a la estan-
darizacion. Mas adelante se volvera a este tema.

Una de las principales dudas que surgen a la hora de confiar en
una futura estandarizacién de estos datos extrafinancieros a nivel
internacional se sustenta en los diferentes intereses (incluso a
veces contrapuestos) entre las economias desarrolladas y las
economias emergentes. La exigencia a estas Ultimas de que
adopten los mismos estandares y objetivos de descarbonizacion
a futuro que los que se han fijado en economias plenamente
desarrolladas choca con la légica reivindicacién de un uso menos
restrictivo de los recursos naturales, que tienen en abundancia
generalmente localizados en paises emergentes, para precisa-
mente conseguir el pleno desarrollo econdmico (aduciendo para
ello que han sido justo las economias avanzadas las que durante
siglos han esquilmado recursos naturales con la explotacion
indiscriminada de tierras y mares a la vez que son causantes de
la mayoria de la contaminacidn por gases de efecto invernadero).
De igual manera, los paises en desarrollo tienen de manera gene-
ral legislaciones menos avanzadas en materia de transparencia
financiera.

Por ello, iniciativas como la SBFN son cruciales para lograr el
propdsito de cumplir con los ODS. Establecida en 2012, la Red de
Banca y Finanzas Sostenibles (SBFN) es una comunidad volun-
taria de reguladores del sector financiero, bancos centrales,
ministerios de finanzas, ministerios de medio ambiente y asocia-
ciones industriales de mercados emergentes comprometidos con
el avance de las finanzas sostenibles. La Corporacion Financiera
Internacional (IFC), parte del Grupo Banco Mundial, es la secreta-
ria y socio de conocimiento de la SBFN y ayuda a los miembros a
compartir conocimientos y acceder a capacitaciones para apoyar
el disefio y la implementacion de iniciativas nacionales de finanzas
sostenibles. Hasta abril de 2024, la SBFN comprende 91 miem-
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bros que representan a 70 paises y al menos 68 000 millones de
délares (un 92 % de los activos bancarios totales en mercados
emergentes). Los miembros de la SBFN estan comprometidos a
movilizar sus sectores financieros hacia la sostenibilidad, con los
objetivos de mejorar la gestién de riesgos ambientales y sociales
(incluida la divulgacion de riesgos climaticos) y aumentar los flu-
jos de capital hacia actividades con impacto positivo en el clima,
el medio ambiente y la sociedad.

3 El papel del sistema financiero en la transicion energética

El sistema financiero es el elemento clave canalizador y facili-
tador de las inversiones y proyectos de la economia real: pone
en contacto las principales fuentes de capital con los principales
actores econdmicos y determina el destino y gestion de los flu-
jos financieros. El grado de desarrollo del sector financiero es
clave para posicionar a las diferentes economias en el tablero
geoestratégico en el que se estan dirimiendo los roles de las dife-
rentes naciones en la nueva economia sostenible. Las politicas,
las normas, los reglamentos, las estructuras y los incentivos dan
forma al marco en el que las instituciones financieras adoptan sus
decisiones. En el caso de la financiacion de la transicion hacia una
economia sostenible, como se ha comentado en el inicio de este
capitulo, el marco aceptado mas comun en el ambito internacio-
nal es el de los ODS.

Para cumplir con los objetivos de transicién energética de la ONU,
se estima que es necesario invertir entre 3 y 4000 millones de
délares anuales hasta 2030, lo que representa una cifra ambi-
ciosa pero esencial para abordar la crisis climatica y alcanzar
los ODS, en especial los relacionados con la energia y el cambio
climatico. Las inversiones deben centrarse no solo en energias
renovables, sino también en infraestructura energética, eficiencia
y acceso universal a la energia.

Sin embargo, es bastante descorazonador constatar que, como
se refleja en el ultimo informe de Naciones Unidas sobre el grado
de consecucion de los ODS, la brecha de financiacion actual para
cumplir con los objetivos de transicion energética es enorme y
se calcula que varia entre 1,5 y 2000 millones de dodlares anua-
les hasta 2030. Esta cifra refleja la falta de inversién, especial-
mente en los paises en desarrollo, y la necesidad urgente que
ya se ha comentado en este capitulo de movilizar tanto capi-
tal privado como publico para cumplir con los objetivos globa-
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les de descarbonizacidn, acceso universal a la energia limpia y
mitigacién del cambio climatico. Se requiere una accion global
coordinada para cerrar esta brecha, incluyendo politicas publicas
adecuadas, incentivos financieros y la movilizacién de recursos
internacionales.

De hecho, aunque se han ido consiguiendo compromisos por parte
de los paises desarrollados de financiar por mas de 100 000 millo-
nes de ddélares entre 2020 y 2025 iniciativas de mitigacién de
los efectos adversos del cambio climatico (como la consecucion
de sistemas de energia limpia, transporte sostenible, edificios e
infraestructura, etc.) y la adaptacién a los mismos, otro motivo
de fricciéon es que mas del 70 % de la financiacion para el clima
gue los paises desarrollados otorgan a los paises emergentes
(segun los datos disponibles hasta 2020) vino en forma de prés-
tamos, lo que condiciona de forma efectiva la capacidad de estas
regiones de optar a mayores fuentes de financiacién sin dete-
riorar su posicionamiento financiero o incluso comprometer su
solvencia.

Segun el informe de la Agencia Internacional de Energias
Renovables (IRENA), la inversidn en energias renovables sigue
concentrada en un numero limitado de paises y centrada en
unas cuantas tecnologias. La inversion en energias renovables
(incluyendo tanto la electricidad como los usos finales) alcanzo
el medio billén de ddélares en 2022. Sin embargo, esto supone
alrededor de una tercera parte de la inversion media necesa-
ria cada afio en energias renovables en el escenario de 1,5 °C.
Ademas, el 85 % de la inversidn mundial en energias renovables
benefici6 a menos del 50 % de la poblacién mundial y Africa
solo representd el 1 % de la capacidad adicional en 2022. Las
inversiones en soluciones de energias renovables sin conexién
a la red en 2021 ascendieron a medio milldn de délares, muy
por debajo de los 15 000 millones de ddlares anuales necesa-
rios hasta 2030. Aunque existen muchas opciones tecnoldgicas,
la mayoria de las inversiones se destinaron a la energia solar
fotovoltaica y edlica, con un 95 % canalizado hacia ellas. Es
necesario destinar mayores volumenes de financiacion a otras
tecnologias de transicion energética, como los biocombustibles,
la energia hidroeléctrica y la energia geotérmica, asi como a
sectores distintos del eléctrico que tienen una menor proporcion
de energias renovables en el consumo total de energia final (por
ejemplo, calefaccion y transporte). Una de las principales razo-
nes por las que el sector privado no se decide a invertir de forma
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mas agresiva en este tipo de nuevas tecnologias es el bino-
mio coste/beneficio, normalmente poco incentivado en compa-
Aias innovadoras disruptivas, que suelen ser start-ups (nuevas
empresas con pocos recursos y un elevado perfil de riesgo finan-
ciero) y que, por norma general, acaban siendo adquiridas a
su vez por fondos de private equity o por otras compaiias del
mismo sector.

Cada afo, la brecha entre lo que se consigue y lo que se nece-
sita sigue creciendo. Los indicadores de transicidn energética de
IRENA muestran que es necesaria una aceleracion significativa
en todos los sectores y tecnologias energéticas, desde una mayor
electrificacion del uso final del transporte y la calefaccién hasta el
uso directo de energias renovables, la eficiencia energética y la
ampliacion de infraestructuras. Los retrasos no hacen sino agra-
var el ya considerable reto de alcanzar los niveles de reduccién
de emisiones definidos por el IPCC en 2030 y 2050 para una tra-
yectoria de +1,5 °C. Esta falta de progreso también aumentara
las necesidades futuras de inversidn y los costes por el empeora-
miento de los efectos del cambio climatico.

En esta revolucion sostenible, las entidades financieras han
ido creando una amplia bateria de instrumentos vinculados al
medioambiente, desde hipotecas verdes a tarjetas de crédito con
limite en funcion de la huella de carbono para clientes minoris-
tas, pasando por cédulas o titulizacién de activos verdes, como
energias renovables.

4 Nuevo objetivo colectivo cuantificado sobre financiacién
climatica (NCQG): un nuevo hito

En la dltima cumbre del clima (COP29) celebrada en Azerbaiyan
en noviembre de 2024, se consiguid un hito histérico: triplicar
los compromisos de financiacion climatica y pasar de los 100 000
a los 300 000 millones de ddlares como objetivo para 2035. La
nueva meta de financiacién de la COP29 se basa en los importan-
tes avances logrados en la accion climatica mundial en la COP27,
en la que se acordd un histérico Fondo para Pérdidas y Dafios,
y en la COP28, en la que se alcanzd un acuerdo mundial para
abandonar todos los combustibles fdsiles en los sistemas energé-
ticos de forma rapida y justa, triplicar las energias renovables e
impulsar la resiliencia climatica.

Este nuevo acuerdo de financiacion se produce cuando todos los
paises representados en el Acuerdo de Paris deben presentar
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planes climaticos nacionales mas soélidos de cara a la COP del
2025 (Contribuciones Determinadas a Nivel Nacional o NDC, por
sus siglas en inglés). Estos nuevos planes climaticos deben abar-
car todos los gases de efecto invernadero y todos los sectores
para mantener el limite de calentamiento a menos de 1,5 °C al
alcance de todos. No se escapa que este acuerdo no ha satis-
fecho a practicamente ninguno de los paises firmantes, ya que
ha dejado grandes flecos para préximas cumbres y prolongado
las exigencias respectivas de las economias desarrolladas y las
emergentes. Los paises menos desarrollados (LDC) y la Alianza
de Pequefios Estados Insulares (AOSIS) llegaron a abandonar de
manera temporal las negociaciones en un escenario de elevada
tension y pidieron una financiacién minima de 500 000 millones
de euros. Finalmente, el acuerdo de minimos alcanzado se consi-
dera una base de avance de cara a concretar los mecanismos de
financiacion que se pondran en marcha desde este mismo afio,
pero sera en la COP 30 en Brasil donde se vislumbre el estanca-
miento o impulso a estas negociaciones.

5 Europa y su papel predominante hasta el momento

Dentro de los esfuerzos destinados a conseguir una transicién
energética justa y sostenible, la Unién Europea ha liderado las
iniciativas supranacionales que definen y enmarcan el ambito de
actuacién futura en este terreno, destacando ademas el acom-
pafiamiento de los planes de transformacion de la economia
con una estrategia de financiacidn progresiva de los mismos. La
nueva estrategia de finanzas sostenibles de la UE aprobada en
2021 y que se basa en el plan de accién de 2018 para financiar
el crecimiento sostenible y en el informe sobre financiacién de
la transicién de la Plataforma sobre Finanzas Sostenibles tiene
como objetivo apoyar la financiacién de la transicion hacia una
economia sostenible proponiendo acciones en cuatro ambitos:
financiacién de la transicion, inclusion, resiliencia y contribucion
del sistema financiero y ambiciéon global.

En esencia, esta estrategia busca ampliar el conjunto de herra-
mientas de financiacion sostenible existentes para facilitar el
acceso a la financiacion de la transicion. De igual manera, tiene
el objetivo de mejorar la inclusidén de las pequefias y medianas
empresas, y de los consumidores, proporcionandoles las herra-
mientas y los incentivos adecuados para acceder a este tipo de
financiacion.
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Otra meta es aumentar la resistencia del sistema econémico vy
financiero frente a los riesgos de sostenibilidad, asi como aumen-
tar la contribucion del sector financiero a la sostenibilidad, garan-
tizando su integridad y supervisando su transicién ordenada.

Bajo el paraguas de esta estrategia se han venido desarrollando
simultdneamente iniciativas y normas internacionales de finan-
ciacién sostenible que buscan involucrar y apoyar a los paises
socios de la UE. Asi, dentro de esta propuesta de estrategia de
finanzas sostenibles se incluyo el desarrollo de una norma euro-
pea de bonos verdes que se adoptaria de forma voluntaria por los
participantes del mercado, contribuyendo a estandarizar las defi-
niciones y categorizaciones de uno de los vehiculos financieros
sostenibles de mayor éxito en cuanto a la captacion de fondos.

6 Financiacién a través de bonos verdes y de transiciéon

Queda claro que el papel del sector financiero como motor es, de
manera indiscutible, protagonista del cambio que se busca. El mer-
cado de financiacién «verde» que se ha generado y multiplicado en
la Ultima década como respuesta a las necesidades de financiacion
e inversion de los agentes econdmicos implicados es una muestra
evidente de la eficiencia de la asignacién de recursos privados y
publicos que se consigue al establecer reglas y normas de actua-
cion claras y universales. Entre todos los instrumentos que se han
desarrollado para dar cobertura a la financiacion de la transicién
destaca sin duda el mercado de bonos verdes, sociales, sostenibles
y ligados a la sostenibilidad (GSSS, por sus siglas en inglés).

El total de bonos GSSS emitidos desde el inicio de la medicién
por parte de la iniciativa Climate Bonds en 2006 acumula a cierre
del tercer trimestre de 2024 mas de 5431 billones de ddlares, de
los cuales un 62 % corresponden a emisiones de bonos verdes.
Estas cifras se refieren al total acumulado en ese periodo de die-
ciocho afos. Para contribuir de forma sustancial a hacer frente a
los graves riesgos del cambio climatico, se necesita una emision
anual de al menos 5000 billones de délares a partir de 2025. Se
dispone de suficiente capital mundial y el rapido crecimiento del
mercado hasta la fecha ha demostrado el apetito por movilizar
este capital, pero como se ve en los informes sobre el estado
de la financiacion verde, se esta muy lejos de las necesidades
reales de financiaciéon para conseguir la descarbonizacién acor-
dada para 2030 y el alineamiento con los objetivos de limitar el
aumento de la temperatura global en +1,5 ©C.
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La certificacidon de un bono como verde, sostenible o ligado a la
sostenibilidad (asi como en el caso de un bono social) responde
a unas necesarias caracteristicas de origen en la emision de los
mismos entre las que destaca de forma principal la identificacion
del uso que se va a dar al dinero recaudado por la emisiéon de
dicho bono, que debera corresponderse con la financiacion de
proyectos catalogados como verdes o sostenibles por el orga-
nismo que promueve dicha certificacion. Asi, segun la conven-
cion establecida por la Asociacion Internacional de Mercados de
Capitales (ICMA), el uso de los fondos recaudados por los bonos
para que el proyecto que se financia sea elegible para su certifi-
cacion como verde incluye, pero no se limita a:

- Energias renovables (incluyendo produccién, transmisién, dis-
positivos y productos).

- Eficiencia energética (como edificios nuevos y reformados,
almacenamiento de energia, calefaccion urbana, redes inteli-
gentes, dispositivos y productos).

- Prevencién y control de la contaminacion (incluyendo la re-
duccion de las emisiones atmosféricas, el control de los gases
de efecto invernadero, la descontaminacién de los suelos, la
prevenciéon y reduccion de residuos, el reciclaje de residuos y
la transformacién eficiente de residuos a energia).

- Gestidn sostenible de los recursos naturales y el uso de la tie-
rra (incluida la agricultura sostenible, la cria de animales sos-
tenible, los aportes agricolas inteligentes para el clima —como
la proteccion bioldgica de los cultivos o el riego por goteo—,
la pesca y la acuicultura y la actividad forestal sostenible, in-
cluyendo la forestacion o reforestacién y la conservacion o
restauracion de paisajes naturales).

- Conservacion de la biodiversidad terrestre y acuatica (in-
cluyendo la proteccién de ambientes costeros, marinos y de
cuencas).

- Transporte limpio (como transporte eléctrico, hibrido, publico,
ferroviario, no motorizado, transporte multimodal, infraes-
tructura para vehiculos de energia limpia y reduccidon de emi-
siones nocivas).

- Gestidn sostenible del agua y de las aguas residuales (incluida
la infraestructura sostenible para el agua limpia o potable, el
tratamiento de las aguas residuales, los sistemas de drenaje
urbano sostenible y la capacitacion fluvial y otras formas de
mitigacién de las inundaciones).

- Adaptacién al cambio climatico (incluidos los esfuerzos para
hacer que la infraestructura sea mas resistente a los impactos
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del cambio climatico, asi como sistemas de apoyo a la infor-
macién, como la observacién del clima y los sistemas de alerta
temprana).

- Productos, tecnologias de produccion y procesos adaptados
a la economia circular (como el disefio y la introduccién de
materiales, componentes y productos reutilizables, reciclables
y reacondicionados, y herramientas y servicios circulares) o
productos ecoeficientes certificados.

- Edificios ecoldgicos que cumplan con las normas o certificacio-
nes reconocidas en el ambito regional, nacional o internacio-
nal para rendimiento ambiental.

En los Ultimos afos se ha visto la necesidad de ampliar la certi-
ficacién o clasificacién de la deuda que se emite para conseguir
la descarbonizacion de las economias mediante la inclusidén de
una tipologia de bonos menos exigente con las caracteristicas
verdes de las actividades que se financian. De esta forma, se
busca impulsar las actuaciones en esta materia de empresas en
sectores dificiles de descarbonizar y que no tenian posibilidad de
dirigir sus esfuerzos de financiacion exclusivamente a proyec-
tos catalogados como verdes, precisamente por estar aun en el
proceso de desarrollo hacia la sostenibilidad. Es asi como surgen
los bonos de transicion. Estos bonos deben financiar actividades
que, si bien en la actualidad pueden no ser sostenibles por com-
pleto, estén alineadas con un plan claro para reducir las emisio-
nes de carbono y otras actividades perjudiciales para el medio
ambiente a través de una transicidon hacia un modelo mas verde
y sostenible.

Para ser considerados como bonos de transicion, los proyectos o
actividades financiadas deben estar en sectores que tradicional-
mente son muy dificiles de descarbonizar (como la energia fésil,
el transporte aéreo o maritimo, el hierro y el acero, la industria
quimica o la industria pesada), pero que estan comprometidos a
realizar mejoras significativas en la sostenibilidad. Las empresas
gue emiten estos bonos deben demostrar un compromiso claro y
transparente con un plan de descarbonizacién, con metas especi-
ficas y medibles en términos de reduccion de emisiones.

Como en el caso de todos los bonos que cuentan con certifica-
ciones oficiales de sostenibilidad, es obligatorio que las entida-
des emisoras proporcionen informes de seguimiento, tanto de los
proyectos financiados como del impacto que tienen en la tran-
sicion energética. Esto incluye el monitoreo de las emisiones de
carbono y otros indicadores relacionados. Los bonos de transi-
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cion, al igual que otros bonos sostenibles, deben ser evaluados
por terceros independientes para asegurar que cumplen con los
criterios establecidos y garantizar la transparencia en el uso de
los fondos. Este es un requisito ineludible para obtener certifica-
ciones que no puedan ser puestas en cuestion en la dindmica de
clasificacion de los activos verdes, asi como para la determina-
cion del impacto real que ese flujo de dinero esta aportando a la
transicion energética. Este elemento es clave a la hora de asig-
narse la cuota respectiva de esfuerzo realizado como inversor,
financiador, empresa o Gobierno. De ahi que haya florecido toda
una industria de consultoria y datos alrededor de la validacién
y verificacion de proyectos sostenibles, lo que supone de nuevo
un coste mas que considerable por anadir en la transformacién
sostenible. Por otro lado, esa verificacion es el elemento que ha
permitido el crecimiento exponencial indiscutible de los bonos
verdes, al ser una categoria de activos fiable y estandarizada a la
vez que versatil y utilizada cada vez mas cominmente tanto por
el sector publico como el privado para su financiacion.

Un hito que considerar en el desarrollo del mercado de bonos
verdes fue la emisidn por parte del Gobierno aleman en 2020
de los conocidos como bonos gemelos o twin bonds, que equi-
paraban e incluso hacian intercambiables dos bonos soberanos
emitidos por el Estado de forma simultanea, uno verde y el otro
tradicional, de manera que, al ser todas sus caracteristicas finan-
cieras idénticas (mismo cupdn, mismo periodo de vencimiento,
mismas garantias), permitieron el calculo inmediato de lo que
se conoce como greenium. Este concepto es la prima de emisidn
gue obtenia un bono sobre su gemelo, que representaba a su
vez el mayor valor inicial que el mercado daba en este caso al
bono verde, lo que solo podia ser justificado precisamente por
sus caracteristicas de promocion de sostenibilidad. Esta es ya
una forma habitual de aproximar la valoracidon que los inversores
dan a los bonos verdes respecto a los bonos tradicionales, pero
no siempre se resuelve a favor del bono que fomenta la soste-
nibilidad. Esto es debido a que, cuanto mayor es el precio que
obtiene un bono, menor es la rentabilidad que se obtiene por el
cupdén que ofrece (al ser este fijado en la emisién) y oscila por
tanto en funcion del precio de mercado. Es decir, un bono de
mayor calidad crediticia o mejor valorado por el mercado resulta
mas caro para el inversor que quiere comprarlo y, por tanto,
la rentabilidad que obtendra por el cupdn (tipo de interés) que
ofrece sera menor. Este dilema es comUn en general a casi toda
la deuda de calidad.
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7 El mercado de préstamos verdes

Si en el mundo de los bonos el predominio es de aquellos cata-
logados como verdes, en el caso de los préstamos son aquellos
ligados a objetivos de sostenibilidad los que acaparan la mayor
financiacion. La légica detrds de este sorpaso es la mayor flexi-
bilidad a la hora de configurar un préstamo individual, que las
entidades financieras pueden adaptar a las necesidades de sus
clientes y configurar practicamente a medida, cumpliendo unos
requisitos de clasificacién que son mas generales y abiertos que
en el caso de la emisién de deuda a través de bonos corporativos
o soberanos.

Los préstamos ligados a objetivos de sostenibilidad permiten a
las compafiias beneficiarias de los mismos planificar su estrate-
gia de transicidn y sostenibilidad a medida que sus necesidades
de inversidn se van materializando. El mayor atractivo de este
tipo de financiacién radica en la mayor facilidad en la obtencion
de los fondos, ya que la practica totalidad de las entidades finan-
cieras en las economias que cuentan con planes nacionales de
energia y clima (en el caso de Espafa, el PNIEC en vigor abarca
de 2023 a 2030) tienen objetivos de incremento de la financia-
cion verde y de transicidon energética, por lo que son mas procli-
ves a conceder los préstamos relacionados con estas estrategias
que a conceder otro tipo de financiacion estandar. Ademas, en
la mayoria de los casos este tipo de préstamos va adquiriendo
condiciones ventajosas en la aplicacion de tipos de interés mas
favorables a medida que se van cumpliendo los objetivos ligados
a la sostenibilidad que dieron origen a la financiacion, por lo que
estan incentivando el desarrollo (y posterior cumplimiento) de
estrategias de descarbonizacién y transicion que sean eficientes
y medibles.

A nivel mundial, el mercado de préstamos sostenibles, incluyendo
los ligados a la descarbonizacidén, ha experimentado un creci-
miento considerable. Segun datos recientes de 2023, el volumen
global de estos (incluyendo los ligados a objetivos de descarbo-
nizacion) alcanzé aproximadamente 600 000 millones de délares
en 2022 y se espera que continle creciendo en los préximos anos
debido al aumento de la presién regulatoria y la demanda empre-
sarial por financiamiento alineado con los objetivos climaticos.

En particular, los préstamos vinculados a objetivos de descarbo-
nizacidon han visto un aumento importante. Aunque no hay cifras
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exactas separadas de manera exclusiva para los préstamos rela-
cionados especificamente con la descarbonizacion, se puede esti-
mar que este tipo de financiacién representa una parte creciente
del total de los préstamos sostenibles.

De nuevo, la distribucién geografica de estos préstamos esta muy
influenciada por la adopcion de politicas climaticas y la demanda
de financiacion sostenible en diferentes regiones, lo que vuelve
a situar a Europa en el principal lugar en cuanto a desarrollo y
volumen de este mercado. A grandes rasgos, las principales ten-
dencias por regiones son las que siguen a continuacién:

- Europa:

e Europa sigue siendo el lider en el mercado de préstamos
sostenibles y ligados a objetivos climaticos, con paises como
Reino Unido, Francia, Paises Bajos y Alemania liderando la
emision de estos préstamos.

e Las instituciones financieras europeas, impulsadas por re-
gulaciones como la taxonomia europea de finanzas soste-
nibles, han adoptado rapidamente este tipo de productos
financieros. Ademas, la Union Europea tiene un compromiso
fuerte hacia la descarbonizacién, lo que aumenta la deman-
da de estos instrumentos.

- Asia:

e Japdn y China son actores clave en Asia. Japdn, en particu-
lar, estd adoptando préstamos vinculados a objetivos clima-
ticos como parte de su estrategia para alcanzar las metas de
descarbonizaciéon. China, por otro lado, esta en proceso de
consolidar politicas financieras sostenibles, aunque con un
ritmo mas lento en comparacién con Europa.

e También estan surgiendo mercados emergentes en Asia,
como India y el sudeste asiatico, donde el interés por los
préstamos sostenibles esta creciendo rapidamente debido a
las presiones externas y la necesidad de financiar proyectos
de transicién energética.

- Ameérica del Norte:

e Estados Unidos ha sido un actor clave en el mercado de
préstamos sostenibles, especialmente a partir de 2021, con
la creciente presidon por la descarbonizacién bajo la admi-
nistracion Biden. A partir de 2025, con la nueva administra-
cion Trump, se esta poniendo en duda el mantenimiento de
algunos de los principales compromisos adquiridos en los
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ultimos cuatro afios en materia de descarbonizacion. Cabe
recordar que Trump, en su primer mandato, revocé la parti-
cipacion inicial de EE. UU. firmada por Obama en del Acuer-
do de Paris.

e Canada también estd intensificando sus esfuerzos para
alinear su sistema financiero con objetivos climaticos,
aunque la adopcion de préstamos ligados a la sosteni-
bilidad es relativamente reciente en comparacion con
Europa. Los préstamos ligados a objetivos de descarbo-
nizacion (también conocidos como préstamos vinculados
a sostenibilidad o préstamos ligados a metas de carbo-
no) son un tipo de financiacién en el que las condiciones
del préstamo, como los tipos de interés, estan vincula-
das al cumplimiento de metas de sostenibilidad, como
la reduccion de emisiones de carbono. Estos préstamos
estan ganando popularidad a medida que las empresas
buscan financiacién para cumplir con sus compromisos de
descarbonizacién.

- Latinoamérica:

e En Latinoamérica, los préstamos sostenibles aun estan en
una fase de crecimiento, pero paises como Brasil y México
estan comenzando a adoptar productos financieros ligados
a la sostenibilidad. La transicién energética en esta region
estd tomando relevancia y los prestamistas locales e inter-
nacionales estan comenzando a ofrecer este tipo de finan-
ciacidon, aunque de manera mas limitada en comparacion
con otras regiones.

- Oriente Medio y Africa:

e En Oriente Medio, en paises como Emiratos Arabes Unidos
y Arabia Saudi), los préstamos vinculados a objetivos de
descarbonizacién también estdan en fase de desarrollo. La
Iniciativa Verde Saudi y otros proyectos impulsados por
la regidon estdn fomentando el uso de estos instrumentos
financieros.

e Africa, aunque aun pequefia en términos de volumen de
mercado, estad viendo un interés creciente debido a las ne-
cesidades de financiamiento para proyectos de energia re-
novable, especialmente en paises como Sudafrica.

En general, se constata la misma tendencia de incremento de
iniciativas hacia la financiacién sostenible, pero con un grado de
desarrollo muy diferente entre regiones.
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8 La inversion sostenible

Todos estos instrumentos financieros estan consiguiendo activar
esa necesaria canalizacion de fondos hacia la transicion y la sos-
tenibilidad. De hecho, la estrecha colaboracidén del sector finan-
ciero con los agentes econdmicos es el principal impulsor de un
cambio duradero en las estrategias empresariales al comprome-
ter en el largo plazo estructuras de financiacién ligadas a la reali-
zacion de ese cambio sostenible. En otras palabras, la necesidad
del sector privado de acceder a una financiacion favorable a la
hora de acometer la necesaria transicién energética se encuen-
tra sincronizada con la voluntad de las entidades financieras de
hacer cada vez mas sostenibles sus carteras de inversion, todo
ello favorecido a su vez por una regulacién cada vez mas vincu-
lante en este terreno.

Asi, segun datos de Morgan Stanley, cada afio son mas las compa-
Aias cotizadas en el mundo que se implican en el establecimiento
de objetivos de descarbonizacién que, a su vez, van siendo cada
vez mas exigentes.

A finales de 2023 ya eran mas del 50 % las empresas que son
parte de los indices de referencia bursatiles mas importantes que
han publicado objetivos climaticos tanto a corto como a medio
plazo y son cerca del 20 % las compafiias que se han comprome-
tido a alinear sus estrategias de descarbonizacién con los obje-
tivos medibles a través de iniciativas basadas en la ciencia, es
decir, utilizando métricas universalmente aceptadas y definidas
por expertos climaticos.

Al hablar de instrumentos financieros comprometidos con la tran-
sicion energética, ademas de los bonos verdes o de transicién de
los que ya se han dado los principales elementos configurativos,
cabe referirse a la otra cara de la moneda de las finanzas soste-
nibles: la inversidn sostenible.

Las empresas gestoras de activos financieros se han visto some-
tidas en los ultimos afios a una exhaustiva regulacién en materia
de transparencia y divulgaciéon de su posicionamiento respecto
a la sostenibilidad, especialmente en Europa, pero también en
otras regiones. Al cierre de septiembre de 2024 estaban registra-
dos mas de 7600 fondos de inversion categorizados como sos-
tenibles en el mundo, de los cuales el 72 % estad domiciliado en
Europa. Los flujos de entrada de dinero a este tipo de fondos se
han mantenido en positivo de manera consistente durante afios,
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con contadas excepciones de salidas de dinero en momentos de
inestabilidad geopolitica tan significativos como el estallido de la
guerra en Ucrania, que supuso un espaldarazo de los precios de
las inversiones bursatiles en la industria de defensa y en com-
bustibles fdsiles, lo que ocasiond, por consiguiente, un frenazo
relevante en la asignacidon de activos que favorecian industrias
sostenibles como energias renovables o salud. En cambio, en
otras disrupciones extraordinarias de caracter también interna-
cional y con vertiente econémica y geopolitica como fue la pande-
mia de COVID-19, el efecto fue el contrario: se hizo muy patente
la necesidad de acelerar las inversiones en activos sostenibles y
se propulsé el desarrollo de los planes de finanzas sostenibles en
todo el mundo.

Aunque no todos estos fondos estan dedicados de forma exclusiva
a la transicion energética, se incluyen en la categoria de fondos
sostenibles o fondos de inversién con criterios ESG (ambienta-
les, sociales y de gobernanza). Algunos de estos fondos estan
especificamente enfocados en el sector energético, mientras que
otros tienen una estrategia mas amplia, pero incluyen la transi-
cion energética como parte de sus inversiones. Entre los fondos
considerados como promotores de la transicién energética, se
pueden encontrar estas subclasificaciones:

- Fondos de energias renovables:
Estos fondos invierten en energias renovables, como la ener-
gia solar, edlica, hidroeléctrica y otras tecnologias limpias.
Estan en constante crecimiento debido a la aceleracion en la
adopcion de energias renovables.

- Fondos de tecnologia limpia:
Invierten en empresas de tecnologia que desarrollan solucio-
nes innovadoras para reducir la huella de carbono, como el
almacenamiento de energia, tecnologias de eficiencia energé-
tica y electrificacion.

- Fondos de bonos verdes y bonos de transicién:
Los bonos verdes y los bonos de transicion estan destinados
a financiar proyectos especificos de descarbonizacién, como
plantas de energia renovable, infraestructuras de transporte
limpio y proyectos de eficiencia energética.

- Fondos ESG (ambientales, sociales y de gobernanza):
Aungue no se enfocan exclusivamente en transicién ener-
gética, muchos fondos ESG incluyen la transicion energética
como un componente clave de su estrategia de inversion.
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La utilizacion de convenciones y marcos para la clasificacion de
este tipo de inversiones es evidente. Entre otras cosas, ayuda
de manera significativa a la recoleccién y mediciéon de datos que
permiten cuantificar el grado de avance en la transformacién de
las economias hacia el desarrollo sostenible, pero fundamental-
mente apoya el esfuerzo de los diferentes participantes del sector
financiero en la canalizacién de los flujos de capital hacia la tran-
sicion energética.

El problema de los datos es acuciante. Por ello, es comprensible la
proliferacion de iniciativas que buscan fomentar la transparencia
del dato para facilitar la correcta clasificacion como sostenibles
de las operaciones de financiacion e inversion que se describen
en este capitulo. Una de las premisas de la correcta activacion y
el funcionamiento precios y eficientes de los sistemas internacio-
nales de financiacién es la correcta medicién y reporte de las ope-
raciones, en un lenguaje lo mas estandarizado posible y con una
granularidad cada vez mayor. Una de las corrientes mas acepta-
das y que se encuentra en fase de desarrollo en varias regiones
es la elaboracién de una taxonomia oficial de las actividades sos-
tenibles. Es el caso de la taxonomia verde de la Unidn Europea,
elemento de referencia para el futuro reporte de los estados no
financieros de las compafiias no solo europeas, sino que operen
en territorio europeo, asi como para el alineamiento oficial de las
distintas actividades econdmicas por lineas de negocio.

Como parte del desarrollo normativo del Pacto Verde Europeo,
tanto el nuevo estandar de bonos verdes como la aplicacién de
la taxonomia verde se van a convertir en la piedra angular de la
definicidon de politicas de transicion energética y fomento de las
finanzas sostenibles en el area. Sin embargo, se han levantado
recelos en parte de los agentes del sector financiero a la hora
de cumplir con las exigencias del Plan de Acciéon de Finanzas
Sostenibles, ya que el ritmo de aplicacién de normativa, asi como
el desarrollo de la misma, estan resultando mas gravosos para
gestoras de activos y entidades distribuidoras financieras que para
las propias empresas o agentes econdmicos. En este sentido, las
obligaciones de divulgacidon y desglose, asi como de posiciona-
miento y clasificacidén de los productos de las compaiiias gestoras
de activos financieros, se remiten a la publicacién y entrada en
vigor de la Directiva de Reporte Financiero Sostenible (SFDR) en
2021, que puso en marcha un sistema de clasificaciéon de todas
las inversiones de estas compafiias en funcién de su compromiso
con la sostenibilidad. A partir del lanzamiento de la SFDR, el mer-
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cado de gestion de activos se ha visto obligado a reportar en los
informes de gestion de fondos y carteras de inversiones datos
extrafinancieros de las compafiias que conforman sus carteras,
y no solo a nivel empresa, sino activo (bonos, acciones, etc.) vy,
por supuesto, a nivel de la propia compania gestora. Cumplir con
estos requisitos de obligacién de reporte ha supuesto la contra-
tacion de compafiias proveedoras de datos, personal cualificado
analista de ESG, formacion en riesgos y asuntos legales del per-
sonal encargado de interpretar las continuas oleadas de legisla-
cion y regulacion sobre finanzas sostenibles que se han producido
en la ultima década y una cuantiosa inversion tecnoldgica para
incorporar a los sistemas de gestidon toda la necesaria informa-
cion extrafinanciera necesaria para estar al dia con la normativa
vigente.

Al mismo tiempo, esa informacion que de forma obligatoria debian
reportar a los participes de los fondos no era exigida legalmente
a las compafiias objeto de la inversién, que han comenzado a
enfrentarse a estos requerimientos a partir de la aplicacién desde
2025 de la Directiva sobre Reporte Sostenible para Empresas
(CSRD), que sera de obligado cumplimiento de forma gradual
empezando por las compafias cotizadas de mayor tamano o de
sectores considerados estratégicos. Esto significa que el trabajo
de recopilar y ordenar datos de clima, sociales o de gobernanza en
las companias no obligadas por CSRD (o anteriormente por la nor-
mativa EINF de estados de informacién no financiera) lo vienen
realizando las gestoras de activos financieros para poder cumplir
con las obligaciones que, ellas si, tienen exigibles desde 2021.

9 Retos y desafios de futuro para las inversiones sostenibles

Se ha avanzado antes que son innumerables las iniciativas que,
en particular desde 2015, se han dedicado a impulsar la conse-
cucién de los objetivos de desarrollo sostenible, algunas desde
una conviccion muy arraigada, y con el propdsito de acelerar
el destino de financiacién e inversién hacia la transicién. Entre
ellas, en el sector financiero destacan particularmente dos que
estan concentrando buena parte de la controversia. Por un lado,
Climate Action 100+ es una iniciativa impulsada por los inverso-
res para garantizar que las mayores empresas emisoras de gases
de efecto invernadero del mundo adopten medidas adecuadas
sobre el cambio climatico con el fin de mitigar el riesgo financiero
y maximizar el valor a largo plazo de los activos. Por otra parte, la
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iniciativa de Net Zero Asset Managers (NZAM) agrupa a los prin-
cipales gestores de activos mundiales, que se han comprometido
a trabajar para alcanzar el objetivo de cero emisiones netas de
gases de efecto invernadero a mas tardar en 2050. Como parte
de su compromiso con la iniciativa, los gestores de activos parti-
Cipantes se comprometen a apoyar inversiones alineadas con el
objetivo de cero emisiones netas para 2050 o antes.

En los ultimos afios ha sido noticia la retirada de NZAM o Climate
Action 100+ de algunos de los principales gestores de activos
como Blackrock o Vanguard, asi como de algunas entidades finan-
cieras como JP Morgan o Goldman Sachs. La renuncia de este
tipo de entidades a estos compromisos ha venido después de
gue, particularmente en Estados Unidos, la industria del petréleo
y los gobernadores de los estados donde los combustibles fésiles
son una fuente de ingresos principal se hayan manifestado agre-
sivamente en contra de las intenciones iniciales de estas entida-
des de abandonar de manera progresiva su inversion en estas
industrias, entre otras cosas, como parte de su compromiso con
ambas iniciativas globales.

Varios estados republicanos incluyeron en sus listas negras a
los gestores de fondos con compromisos publicos de sostenibi-
lidad e introdujeron legislacién destinada a limitar la capacidad
de las instituciones financieras para incluir consideraciones ESG
(ambientales, sociales y de gobernanza) en las estrategias de
inversion. A raiz de esto, varios gestores de fondos anunciaron
su retirada de Climate Action 100+, después de que este grupo
pidiera a sus miembros que presionaran a las grandes empresas
para que redujeran las emisiones, un plan que presuntamente
podria incumplir el compromiso fiduciario con los accionistas o la
normativa antimonopolio.

En el caso de la iniciativa NZAM, las razones detras de la salida
de estas entidades que, en un principio, compartian la necesidad
de unificar esfuerzos en la descarbonizaciéon de carteras en torno
a criterios y fechas cominmente aceptados radican en la dificul-
tad de cumplir con unos compromisos y objetivos muy exigentes
gue implican un despliegue de costes tecnoldgicos importante
(esto tiene relacidon con la dificultad de acompasar los datos que
reportar por empresas y por entidades gestoras en funcion de la
distinta obligatoriedad de cada parte).

También hay que senalar las decisiones de grandes bancos de no
seguir adelante con su compromiso de dejar de financiar nuevas
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minas de carbdn (particularmente dificil en paises que aun fian
parte de su desarrollo a este tipo de combustible), dejar de publi-
car la combinacidn exacta de energias incluidas en las carteras de
inversion y renovar relaciones con Estados que han criticado las
iniciativas relacionadas con la ESG. El apoyo a las politicas rela-
cionadas con la sostenibilidad en las votaciones por delegacion de
voto —que en su dia fueron un importante escenario para que los
inversores activistas impulsaran las prioridades sostenibles— se
ha reducido de manera significativa a medida que los gestores de
activos se han vuelto mas cautelosos a la hora de apoyar inicia-
tivas que pueden tener significaciones potencialmente politicas.

La llegada de Trump a la administracion americana va a poner
de nuevo en jaque los avances, al menos regulatorios y publicos,
concernientes a la transicidén a energias limpias y el impulso a la
financiacion sostenible en Estados Unidos. Teniendo en cuenta
que la industria de fondos de inversion americana aglutina al
cierre de 2024 mas del 40 % del mercado mundial de fondos y
que se espera que crezca a una tasa compuesta anual del 4,22 %
hasta 2029, es posible hacerse a la idea de la importancia que
tiene la iniciativa privada en el impulso de la inversidn sostenible
de cara a conseguir los objetivos de la Agenda 2030.

En un futuro proximo se deberia aspirar a encontrar con mayor
facilidad nuevas tecnologias en las que invertir, nueva regula-
cion que favorezca la divulgacién y estandarizacion de datos y
calificaciones, asi como posibles incentivos fiscales a empresas
y ciudadanos para acelerar el flujo de dinero hacia el desarrollo
sostenible.
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