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Resumen

El presente Trabajo de Fin de Grado tiene por objeto el estudio y analisis de la
financiacion verde y el papel que tiene el sector financiero en la transicion hacia
la movilidad sostenible, en aras de combatir al cambio climatico. Para ello, se
procederan a investigar las diferentes fuentes de financiacién verde, tanto del
sector publico como del sector privado, haciendo hincapié en el estudio del
mercado de los bonos verdes, y se procedera al analisis del impacto del sector
financiero en la consecucion de los Objetivos de Desarrollo Sostenible y el
Acuerdo de Paris, en relacion con la construccion de una economia
descarbonizaday de la consecucion de una movilidad sostenible. A pesar de todas
las fuertes iniciativas por apoyar proyectos verdes, lideradas por el creciente
mercado de bonos verdes, los resultados para reducir la emisién de gases de efecto
invernadero siguen siendo insuficientes y no dan una soluciéon perfecta al
problema afrontado. Todavia hay muchos desafios y riesgos por solventar. No
obstante, la participacion de méas agentes es cada vez mayor, lo que, junto con una
estandarizacién de los bonos verdes, lograra que el sector financiero se convierta

en el principal intermediario en la lucha contra el cambio climatico.

Palabras clave: cambio climatico, medioambiental, sostenible, bonos verdes,
fuentes de financiacion, sector publico, sector privado, descarbonizacion, gases

de efecto invernadero.

Abstract:

The aim of this thesis is to study and analyse green finance and the importance of
the financial sector in the transition towards sustainable mobility, in order to
combat climate change. To this end, we will investigate the different sources of
green finance, both from the public and private sectors, with emphasis on the
study of the green bond market, and proceed to the analysis of the impact of the
financial sector on the achievement of the Sustainable Development Goals and

the Paris Agreement, in relation to the construction of a decarbonized economy.



Despite all the strong initiatives to support green projects, led by the growing
green bond market, the results to reduce greenhouse gas emissions are still
insufficient and do not provide a perfect solution to the problem faced, as there
are still many challenges and risks to be solved. However, the involvement of
different actors is increasing, which, together with a standardization of green
bonds, will make the financial sector the main intermediary in the fight against

climate change.

Keywords: climate change, environmental, sustainable, green bonds, sources of finance,

public sector, private sector, decarbonization, greenhouse gases.
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1. INTRODUCCION

1.1 Justificacion del tema

De acuerdo con la Comisién Europea (2021), nos encontramos en un momento
crucial de respuesta global a las emergencias relacionadas con el clima. EI mundo esta
atravesando una transformacion con efectos disyuntivos por causas geopoliticas,
sociales y tecnoldgicas, que, en mi opinién, nos conduce a unas nuevas reglas de
funcionamiento en la gobernanza mundial: tanto en el consumo, como en las
comunicaciones, y mas alla adn, en el campo de la movilidad y el transporte. Desde
la lucha por el cambio climético, hasta la defensa de la calidad del aire, son temas
que, en un pasado no muy lejano, resultaban ser secundarios, pero que, sin embargo,

en estos Ultimos cinco afios, han cobrado un papel fundamental en nuestro dia a dia.

El hecho de que la lucha contra el cambio climatico haya adquirido tanta
trascendencia en estos ultimos afios, conlleva a que se produzca un gran cambio en la
forma de intercambio de bienes, servicios y el movimiento de personas, ya que, en un
futuro proximo, se dard: una regionalizacion de la cadena de suministro; el uso de
nuevos combustibles con menos emisiones en el transporte tradicional; el
reforzamiento del transporte ferroviario frente a la aviacion civil o el trafico maritimo
y labusqueda de un comercio y de una movilidad personal con menor desplazamiento.
Para garantizar que dicha transformacion se lleve a cabo correctamente, se deben
desarrollar e implementar medidas que involucren a todos los sectores, no solo a nivel
politico o social, sino también a nivel financiero, ya que la transicion a una nueva
sostenibilidad involucra a todos los agentes econdmicos o publicos de todos los
paises. Es por esto, que este movimiento medioambiental conduce a que se produzca
una reorganizacion tanto en las instituciones publicas como en las entidades de
caracter privado, haciendo falta un mayor multilateralismo que nos conduzca a una

mejor gobernanza a nivel mundial.

Como explica Robledo (2010, p. 6), la palabra que viene a definir con mayor
exactitud la actitud tomada por la sociedad al respecto seria “sostenibilidad”, “un
cumulo de valores, un conjunto de principios, que dan lugar a un proceso abierto en

pos de perdurabilidad.”



1.2 Objetivos

El presente Trabajo de Fin de Grado tiene por objetivo principal definir qué se
puede entender por movilidad sostenible y examinar la importancia de su relacion con
el sistema financiero, asi como analizar el papel de este en la transicion hacia la
descarbonizacion de la economia; y estudiar e identificar las principales fuentes de

financiacion verde, tanto a nivel publico como privado.

Todo esto se hara con la finalidad de plasmar el valor y significacion del papel de
las finanzas en la consecucion de una economia que funcione correctamente y permita
alcanzar los objetivos ambientales y de caracter social relacionados con las futuras

necesidades de movilidad.

1.3 Metodologia

La metodologia empleada en la elaboracion de este Trabajo de Fin de Grado sera la
inductiva, por lo que se partira de documentacion y literatura ya existente y disponible en
las distintas bases de datos, y una vez analizada la informacién de manera cualitativa, se

procedera a extraer los principios generales y las conclusiones halladas.

En lo relativo a la busqueda de informacion, se acudira tanto a normativa internacional
como nacional; a informes emitidos por las principales instituciones y organizaciones
dedicadas a recopilacion y recogida de datos de este tipo, como lo son la Comision
Europea, el Instituto para la Diversificacion y Ahorro de la Energia (en adelante, IDAE);
el Observatorio Espafiol de la Financiacion Sostenible (en adelante, OFISO), y otras.
Igualmente se recurrira a estudios de investigacion en distintas bases de datos, como por

ejemplo son Dialnet, Research Gate y Google Scholar.



2. MARCO TEORICO

2.1 La movilidad sostenible

(13

La Real Academia Espafiola, define la movilidad sostenible como ‘el
desplazamiento o transporte de personas y cosas a través de medios de locomocion de

bajo coste social, ambiental y energético.”

El Banco Mundial (Mohieldin & Vandycke, 2017) opina que la movilidad
sostenible se configura en torno a cuatro metas mundiales: “i) acceso equitativo; ii)
seguridad y proteccion; iii) eficiencia y iv) contaminacion y capacidad de respuesta a los

problemas climaticos.”

Antes de nada, es preciso que analicemos y expliqguemos el trascendente papel que

desempefian los medios de transporte en las ciudades .

El rol del transporte es clave para acceder tanto a los servicios basicos, como lo son
la salud y la educacién, como para ordenar la calidad de vida de las personas y su
integracion social (Barbero y Rodriguez Tornquist, 2012). Si la finalidad del transporte
es facilitar el movimiento de personas y mercancias, habré que procurar la sostenibilidad
a través de la promocion de medios de transporte que supongan un menor impacto
ambiental y social. Sin embargo, en caso de que la finalidad del transporte sea facilitar el
acceso a bienes, servicios y contactos, la sostenibilidad podra alcanzarse con la reduccion
de las necesidades de desplazamiento motorizado individual y el aprovechamiento del

transporte pablico (Vega Baez, 2006).

En todo caso, lo determinante sera la manera de configurar el uso del transporte con
menor impacto social y ambiental; promover el uso del transporte pablico, y lograr una

reduccion en el uso del coche privado.

El uso del transporte es cada vez mas demandado debido al crecimiento de la
poblaciéon (Vega Baez, 2006). De acuerdo con el Fondo de Poblacion de las Naciones
Unidas (2022), en 2021, la poblacion mundial Ileg6 a los 7,875 millones de personas,
estimando un crecimiento exponencial hasta alcanzar las 9,700 millones de personas en
2050. Respecto a las ciudades, el World Bank (2021) prevé que para 2050, casi 7 de 10
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personas vivan en ciudades. Tanto el crecimiento acelerado de la poblacion, y la
consiguiente expansion de las ciudades, ha ido desarrollandose en intervalos de tiempo
muy cortos, y, en determinados casos, la consolidacion urbana ha carecido de
planificacion urbana, provocando que muchos de los asentamientos urbanos hayan
alcanzado dimensiones desmesuradas debido a la densidad demogréafica (Montezuma,
2003). Al concentrar grandes aglomeraciones de poblacion, las ciudades pasan a operar
y funcionar como motores de la economia de un pais. Se estima que, mas del 80% del
producto interno bruto mundial se genera en las ciudades, suponiendo esto que, una
correcta urbanizacion puede contribuir a un crecimiento sostenible de la economia (World
Bank, 2021). De acuerdo con Jans (2017), “la conectividad de redes resulta
imprescindible para entender la ciudad contemporanea y para lograr su desarrollo
econdmico y social.” Todo esto lleva a concluir que el desarrollo sostenible guarda una

estrecha relacion con el progreso y expansion de las ciudades.

Como explica Burgess (2003), no puede sorprendernos que el desarrollo sostenible
haya pasado a transformarse en el paradigma teérico y politico dominante del momento,
colocando los problemas medioambientales como foco de muchas politicas y
movimientos. La principal razon a la que se debe esto, es la relevancia que se le ha dado

a la relacion entre la movilidad sostenible y la calidad de la vida humana.

Para poder alcanzar esa mejora en la calidad de vida relacionada con la movilidad
sostenible, sera necesario gque, con caracter previo, tanto las administraciones publicas
como las entidades privadas apoyen nuevas iniciativas e implementen las medidas

necesarias y adecuadas.

A nivel nacional, el Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda urbana (ahora en
adelante, MITMA) expone que la movilidad sostenible implica garantizar que los
sistemas de transporte respondan a nuestras necesidades sociales, econémicas y

ambientales, de tal modo que reduzcan al minimo sus repercusiones negativas.

El Consejo de Ministros aprob6 a fecha de 10 de diciembre de 2021 la “Estrategia de
Movilidad Segura, Sostenible y Conectada 2030 (ahora en adelante, EMSSC), la que, en
linea con la “Estrategia Espafiola de Movilidad Sostenible” (ahora en adelante, EEMS),

se basara en un modelo de cooperacion, coordinacion e integracion administrativa, y
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encaminara las actuaciones del Ministerio relativas al transporte y movilidad, para los

diez afos siguientes.

Dicho plan, busca como fin Gltimo avanzar en el progreso de la sociedad hacia la
descarbonizacion de la economia, empleando medios que respeten la seguridad,
sostenibilidad y conectividad, enfocando a su vez el proyecto en nueve ejes distintos:
movilidad para todos; nuevas politicas inversoras; movilidad segura; movilidad de bajas
emisiones; movilidad inteligente; cadenas logisticas intermodales inteligentes;
conectando Europa y conectados al mundo; aspectos sociales y laborales y la evolucién

y transformacion del MITMA.

En el plano europeo, la Comision Europea se encargd de presentar el Pacto Verde
Europeo en diciembre de 2019, el cual agrupa una serie de medidas que convertiran a la
Union Europea (en adelante, UE) en una economia moderna, competitiva y eficiente en
el uso de recursos. La manera de alcanzar la neutralidad climética de aqui a 2050, al
menguar las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI), sera adaptando sus politicas
en materia de clima, energia, transporte y fiscalidad (Comision Europea, 2019). Por
consiguiente, estimular la transicion hacia la descarbonizacion vuelve a colocarse como

uno de los pilares que sostienen al Pacto Verde Europeo.

De cara a continuar con el fomento del desarrollo sostenible, la Comisién Europea se
encargd de crear en 2016 un equipo formado por expertos y altos profesionales
pertenecientes a distintos sectores, denominado HLEG, que en 2018 realiz6 un informe
que sirvid de base para elaborar el “Plan de Accion en Finanzas Sostenibles de la
Comision Europea” (Gonzélez Martinez, 2021), encargado de cumplir, a través de diez

acciones de distinta indole, los siguientes tres objetivos:

“1) reorientar los flujos de capital hacia inversiones sostenibles; ii) gestionar los
riesgos del cambio climatico, la degradacion medioambiental y los problemas sociales, y
iii) fomentar la transparencia y la visién a largo plazo de la actividad econémica y

financiera” (Comision Europea, 2018).

Otra de las instituciones europeas comprometidas con la movilidad sostenible que
debemos destacar es The European Association for Electromobility (en adelante

AVERE), que se encarga de promover la electro-movilidad y el transporte sostenible en
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distintos paises del continente. Esta integrada por mas de 2300 miembros de 21 Estados
distintos, incluyendo la Asociacién Empresarial para el Desarrollo e Impulso de la
Movilidad Eléctrica (en adelante, AEDIVE), principal asociacién espafiola dedicada a la

promocion y gestion de estos objetivos,

Antes de continuar, conviene destacar la importancia que en el marco de la promocion
de la sostenibilidad han adquirido en todo el mundo los denominados Objetivos de
Desarrollo Sostenible (en adelante, ODS), sustitutos de los anteriores Objetivos del
Desarrollo del Milenio, impulsados tras la aprobacion de la Agenda 2030 sobre el
Desarrollo Sostenible (en adelante, Agenda 2030) por Organizacion de las Naciones
Unidas (en adelante, ONU). De acuerdo lo expuesto en la Agenda 2030 de Naciones
Unidas, la finalidad de los ODS, segun la Resolucion aprobada por la Asamblea General
de 25 de septiembre de 2015 es impulsar a “tomar las medidas audaces y transformativas
gue se necesitan urgentemente para reconducir al mundo por el camino de la
sostenibilidad y la resiliencia.” Del mismo modo, los ODS tienen como fin servir de
estimulo para transformar tanto a las personas, como el planeta, la prosperidad, paz y las

alianzas.

Los ODS comprenden 17 objetivos pertenecientes a cinco dimensiones distintas,
incluyendo la sostenibilidad ambiental y la prosperidad economica, y se dirigen a todos

los paises del mundo, con la finalidad de alcanzar sus 169 metas (Becerra, 2018.)

En concreto, es el decimotercer ODS, “adoptar medidas urgentes para combatir el
cambio climatico y sus efectos”, el que resulta de particular interés para el presente

estudio. Como metas de este, destacamos los siguientes (ONU, 2022):

“13.1 Fortalecer la resiliencia y la capacidad de adaptacién a los riesgos relacionados

con el climay los desastres naturales en todos los paises.

13.2 Incorporar medidas relativas al cambio climatico en las politicas, estrategias y

planes nacionales.

13.3 Mejorar la educacion, la sensibilizacion y la capacidad humana e institucional
respecto de la mitigacion del cambio climatico, la adaptacion a él, la reduccién de sus

efectos y la alerta temprana.
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13.a Cumplir el compromiso de los paises desarrollados que son partes en la
Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climético de lograr para el
afio 2020 el objetivo de movilizar conjuntamente 100.000 millones de dolares anuales
procedentes de todas las fuentes a fin de atender las necesidades de los paises en
desarrollo respecto de la adopcion de medidas concretas de mitigacion y la transparencia
de su aplicacion, y poner en pleno funcionamiento el Fondo Verde para el Clima

capitalizandolo lo antes posible.

13.b Promover mecanismos para aumentar la capacidad para la planificacion y
gestion eficaces en relacion con el cambio climatico en los paises menos adelantados y
los pequerios Estados insulares en desarrollo, haciendo particular hincapié en las mujeres,

los jovenes y las comunidades locales y marginadas.”

Igualmente, con caracter internacional y muy relacionado con los ODS, debemos
destacar la 262 sesion de la Conferencia de las Partes de la Convencion Marco de las
Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico (en adelante CNMUCC), también conocida
como “COP26” celebrada en la ciudad de Glasgow con mas de 200 paises participantes,
que persigue acelerar las acciones convenidas en el Acuerdo de Paris de 2015, el cuél
marcé un antes y un después en la concienciacion sobre el severo problema del cambio
climético, pasando a la historia como el primer acuerdo juridicamente vinculante suscrito
entre distintos Estados miembros (Climate Wise, 2020). Se trata de una alianza entre
paises, basada en la CNMUCC, que busca alcanzar la neutralidad climatica en 2050, y
para ello promueve reducir las emisiones de Gases de Efecto Invernadero (en adelante,
GEl), apoyandose en el uso de flujos de financiacion apropiados y de un marco

tecnoldgico de caracter innovador.

Entre los objetivos del Acuerdo de Paris, podemos destacar los siguientes: evitar que
las temperaturas superen los 2°C por encima de los niveles preindustriales; aumentar la
capacidad de adaptacion de la economia a los efectos adversos del cambio climatico,
promover el desarrollo de bajas emisiones de dioxido de carbono (CO2) y fomentar el
crecimiento sostenible a través de inversiones financieras amigables con el medio

ambiente.

En este escenario, la negociacion sobre la COP26 ha asegurado apostar por el

respeto y la defensa de la sostenibilidad en la consecucion de sus objetivos, y por lo tanto,
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ha alcanzado que el mundo se comprometa para la lograr una economia neutra en CO2.
Esto ha sido posible gracias una serie de medidas clave, como lo es la certificacion de la
“Norma Internacional para Eventos Sostenibles” (en adelante, 1ISO20121); y el “Plan de
Gestion del Carbono”. Entre los Principios Rectores de la Sostenibilidad de la COP26
podemos destacar de entre otros: la gestion activa sobre los posibles impactos sobre el
medio ambiente y la comunidad local e identificacion de las oportunidades de aportar
valor medioambiental y social; proporcionar un entorno accesible e inclusivo para todos;
garantizar un ambiente seguro y protegido; el fomento de un comportamiento méas
sostenible; y la promocion del uso de fuentes y recursos responsables en toda cadena de
suministro (COP26, Reino Unido).

Merece la pena resaltar la campafia mundial Race to Zero, surgida entre las
manifestaciones de la CNMUCC y encabezada por los High Level Climate Champions,
“nexos” entre los Estados miembros y actores no estatales (encargados de promover la
accion contra el clima) y por la propia COP26, cuyo propdsito es reunir el apoyo de
inversores, empresas, ciudades y regiones con el fin de alcanzar la proteccion del
medioambiente alcanzando las cero emisiones, que resulte ser saludable, vigorosa y

resistente, y por lo tanto pueda favorecer un crecimiento sostenible y sustentable.

Después de todo lo expuesto, llegamos a la conclusion de que la movilidad sostenible
es mucho més que un mero beneficio ambiental, sino que va mucho més alla. Agrupa un
conjunto de medidas y de propuestas con el fin de reducir las emisiones de CO2, y generar
combustibles alternativos, mejorando la calidad del aire al reducir los éxidos de nitrégeno
(en adelante, NOX), y, por lo tanto, contribuyendo a nuestra salud. Tanto a nivel nacional
como internacional, hemos asistido en los Gltimos afios a una evolucién o una elevacion
del concepto de la movilidad sostenible, de manera que ha dejado de ser un beneficio
colateral, para convertirse en un objetivo primario. La movilidad se ha convertido en
mucho mas que un asunto de gestion de transporte, y se ha transformado en un asunto
complejo de especial importancia en las ciudades de la actualidad. Por un lado, involucra
tanto al desplazamiento de mercancias como de pasajeros, pero ademas de eso, supone
un gran paso en la transicion hacia la reforma energética sostenible (Jiménez Endrina,
2019).
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2.2 Financiacion verde

Sabiendo que la financiacion juega un papel clave en la consecucién de los objetivos
de movilidad sostenible, llegamos al concepto de “finanzas sostenibles”, definido por la
Comision Europea (2018) como “el proceso de tener debidamente en cuenta las
cuestiones ambientales y sociales en las decisiones de inversion, lo que se traduce en una

mayor inversion en actividades sostenibles y a mas largo plazo”.

Una de las manifestaciones de las finanzas sostenibles seria la financiacion verde,
que-consiste en promover la movilizacion de fondos necesarios, a través de instrumentos
monetarios, con la finalidad de alcanzar una economia descarbonizada (Gonzalez y
Nufiez, 2019). El fomento de recursos, fondos e inversiones afables con el medioambiente
resulta necesario para alcanzar el desarrollo sostenible, y, siguiendo la linea de Montalvo
(2011), podemos llegar a comprender que la financiacion verde supone “una nueva forma

de entender las relaciones econdmicas, comerciales y de cooperacion entre los paises.”

Las llamadas “finanzas verdes” forman parte de las denominadas “inversiones
socialmente responsables”, las cuales, incorporan como parte del criterio de decision, el
conjunto de obligaciones y compromisos de caracter legal, ético, a nivel nacional e
internacional, derivados del impacto que la actividad que las organizaciones pueden
producir en el &mbito social, laboral y medioambiental (Robledo, 2010). Son, por lo tanto,
un tipo de financiacién centrada unica y exclusivamente en cuestiones ambientales,
encargadas de promover la produccion y/o el uso de energias renovables y acciones

destinadas a contribuir a la reduccién de las emisiones de GEl.

Los objetivos de la financiacidn sostenible incluyen tanto la mitigacion de los GEI
como la adaptacion al cambio climatico. Respecto a la mitigacion, podemos destacar el
papel de las inversiones en las energias renovables y la eficiencia energética, mientras
que, respecto a la adaptacion, destacarian especialmente las inversiones en
infraestructuras mas resistentes a los cambios fisicos producidos en el clima, como, por

ejemplo, edificaciones méas duraderas a las tormentas (Buchner et al, 2011).

Como bien explica la ONU (Accién por el Clima: Por qué es importante para las

empresas, 2015), la lucha contra el cambio climatico resulta ser de especial interés para
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las empresas, por el reto que supone canalizar dicho desafio y convertirlo en una
oportunidad de mercado, aumentando el nivel de inversiones financieras a largo plazo en

eficiencia energética y en desarrollo con bajas emisiones de CO2.

En los ultimos afos, se han ido desarrollando y promoviendo nuevos instrumentos de
financiacion verde, como por ejemplo los llamados “bonos verdes”, un tipo de bonos que
financian proyectos y actividades medioambientalmente responsables, como lo son las
energias alternativas y/o el transporte limpio (Santos Miranda & Ferrera Rodriguez,
2017). La finalidad de los bonos verdes es contribuir a la consecucion de la transicion
hacia el modelo sostenible, sin embargo, esta sigue en sus inicios, porque a dia de hoy su
volumen no superan ni el 10% del total de los recursos empleados en la financiacion de
(World Bank, 2021). A este respecto cabe sefialar que existe una tendencia erronea,
reflejada en informes de entidades como KPMG (2015) a considerar que los costes
econémicos de la transicion hacia la sostenibilidad son mucho mas altos que el actual
coste de financiacion ordinario. Las distintas alternativas de financiacion verde y sus
costes relacionados varian entre paises o entre areas econdmicas, por lo que no existe una
medida absoluta y global, y cabe pensar que se iran transformando en funcion de las
condiciones politicas, tecnoldgicas y sociologicas de los distintos paises. No obstante,
hay una mayor probabilidad de que los costes estimados sean inferiores en comparacion
con los costes de ausencia de medidas medioambientales, es decir, con los costes de “no
hacer nada”. A este respecto, la Network for Greening the Financial System (NFGFS) de
2019 ha concluido que, estos costes econdmicos de transicion pueden ser compensados
con un “crecimiento verde” positivo, impulsando la innovacion y creacion de empleo, y
consecuentemente, reduciendo los costes de produccion. De hecho, los costes de
inversiones de “baja emision de carbono” son mucho mas bajos con respecto a los costes

de otros instrumentos financieros tradicionales.

Si nos fijamos en la financiacidn sostenible en Espafia, de acuerdo con el Informe
Anual OFISO (2021), tanto los compromisos de emisiones cero netas por Estados y
empresas, como la movilizacién de flujos de inversion con vocacion “ASG”, conocidos
como “A”, ambientales; “S”, sociales y “G”, de buen gobierno, han crecido
aceleradamente. En Espafia en el afio 2020, los activos ASG alcanzaron los 345.314

millones de euros, un 21% mas que el ejercicio pasado.
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El informe expone que la finalidad Gltima de la financiacidn sostenible consiste en
“canalizar recursos financieros para la lucha contra el cambio climatico; alcanzar los ODS

y lograr el desarrollo de una economia justa, equilibrada y sostenible.”

Antes de llegar a ninguna conclusion, es conveniente analizar los datos recogidos en
el Resumen Ejecutivo del Informe Anual OFISO para el afio 2021, segun el cual, en ese
mismo afo, la financiacion sostenible llego a alcanzar los 54.951 millones de euros,
mientras que la suma total de bonos y préstamos verdes, sociales y sostenibles crecid en

un 42% por encima del afio anterior.

2.3 El papel del sector financiero en la transicién hacia la movilidad

sostenible

La principal razén por la cudl el sector financiero cobra tanta importancia en la
consecucién de una economia baja en CO2, se debe a que, todo cambio o movimiento
socio-econdmico, lleva aparejada una necesidad financiera, por lo que resulta
imprescindible involucrar a un canalizador de recursos para la obtencion de la inversion
necesaria (Gonzélez y Nufiez, 2019). Es el propio Acuerdo de Paris el que establece en
su articulo 2.c: “Situar los flujos financieros en un nivel compatible con una trayectoria

que conduzca a un desarrollo resiliente al climay con bajas emisiones de GEI” (2013.)

Tabla 1: Tendencias de emisiones de CO2 (valores absolutos, variacion temporal y ratios)

1990 2005 2010 2015 2019 2020
CO: (kt CO2-eq) 231.328 370.066 284.283 272.165 251.825 213.340
Variacién % vs. 1990 100,0 % 160,0 % 1229% 117,7% 108,9 % 92,2%
CO2/INV (COz-eq) 79,7% 83,7 % 79,4 % 80,7 % 80,2 % 77,7%

Fuente: Elaboracion propia basada en el Informe Inventarios GEI 1990-2020 (Edicién 2022) —

Ministerio para la Transicion Ecolégica y el Reto Demografico
Analizando la tabla anterior, se observa la tendencia que se ha seguido en los ultimos

afios en Espafia relativa a la emision de CO2. Podemos contemplar que los niveles de

emision de CO2 han ido bajando en los Gltimos cinco afios, hasta que recientemente, y

18



desde 2020, las kilotoneladas de CO2- eq han llegado a caer por debajo del 100% del
valor de 1990. Se pueden apreciar cuatro “fases” diferenciadas. En primer lugar, desde
1990 hasta 2005 se aprecia un crecimiento errante, a su vez estrechamente relacionado
con el crecimiento econémico y posterior crisis que se dio en el mismo periodo. Entre
2005 y 2010, el crecimiento continud hasta llegar al 2008, y la crisis provocd que una
disminucion en las emisiones nacionales hasta el siguiente periodo. En 2015, y tras el
Acuerdo de Paris, las emisiones se vieron algo minoradas, pero no fue hasta 2019 cuando

se implantaron realmente medidas para reducir la emision de los GEI.

Estos datos sirven de evidencia para observar que, en el mundo se estd dando un
cambio de paradigma, y que, las emisiones de GEI estan siendo reducidas. Sin duda
alguna, el CO2 es el gas con mayor peso, y en el grafico de abajo, podemos comparar su

dimension con el resto de GEI:

Figura 1: Emision bruta total (MT CO2- eq) en 2020, desagregada por GEI y actividades

Fuente: Informe Inventarios GEI 1990-2020 (Edicion 2022) — Ministerio para la Transicion

Ecoldgica y el Reto Demografico

En el afio 2020, las emisiones de CO2 supusieron un 77.7% del total de emisiones de
GEl, de las cudles, un 33.2% corresponde al sector del transporte (conviene resaltar que
dicho sector experimentd un fuerte descenso, del 17% frente al 2019, debido al COVID-
19 y las medidas y restricciones al transporte por carretera). En segundo lugar,

encontramos el sector de la industria, en el cual, pese a representar una gran parte de la
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emision de CO2, se puede apreciar un descenso debido igualmente al COVID-19, y de

las relativas medidas de restriccion a las actividades no esenciales durante el mismo afio.

Con el paso de los afios, ademas de que instituciones politicas y econémicas hayan
tomado medidas mas estrictas en la lucha contra el cambio climatico, como por ejemplo
el “Plan Nacional de Adaptacién al Cambio Climético espafiola”, es el papel del sector
financiero el que realmente esta teniendo un verdadero impacto en las cifras de emisiones
de GEI. Las operaciones llevadas a cabo por la industria financiera y de la banca pueden
servir como impulsadores de la mitigacion y adaptacion, ya que, el cambio climético
guarda una relacion estrecha con la economia, y puede llegar a impactar negativamente

sobre la estabilidad financiera.

Para que se produzca la transicion hacia la descarbonizacion de la economia, primero
resulta imprescindible contar con una arquitectura financiera climatica agil y flexible. De
este modo, el reclutamiento de recursos financieros y la realizacion de inversiones
adicionales son absolutamente imprescindibles para la consecucién de los ODS. El rol
del sector publico asciende a una nueva dimension, que no se limita a ser inicamente un
financiador, si no que se encarga, por un lado, de movilizar la iniciativa privada, y, por
otro lado, de servir de garante de unas politicas y regulaciones que favorezcan la
transicion buscada (Compafiia Espafiola de Financiacion del Desarrollo, en adelante
COFIDES, 2019).

Las entidades han comenzado a implementar nuevas iniciativas en su funcionamiento
interno, asumiendo nuevas obligaciones de caracter normativo, como por ejemplo el
deber de informar a los inversores acerca de qué factores de sostenibilidad se tienen en
cuenta en los productos financieros comercializados o sobre los que se asesora, 0 incluso
el deber de preguntar a los clientes las preferencias en materia de sostenibilidad antes de

realizar una inversion (OFISO, 2021).

Tanto los bancos centrales como los supervisores han incorporado el analisis del
cambio climatico y la valoracion de sus riesgos por dos principales razones: la necesidad
de integrar estos factores dentro de sus practicas; y vigilar el impacto que podrian llegar
a tener sobre la economia y el sistema financiero (Gonzélez y Nufiez, 2019). De entre las

iniciativas que han ido desarrollando, destaca la Network for Greening the Financial
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System (NFGFS), encargada de potenciar el sistema de financiacion para gestionar los
riesgos, y a su vez movilizar el capital para las inversiones verdes, promoviendo mejores
practicas para sus miembros, y reforzando el cumplimiento del Acuerdo de Paris
(NFGFS, 2018).

El Informe Anual de OFISO (2020) demuestra que, en linea con lo comentado
anteriormente, entre los afios 2018 y 2020, Espafia ha formado parte de las 10 principales
potencias involucradas en la emision de bonos y préstamos verdes, sociales y sostenibles.
Resultan de especial interés los préstamos verdes ligados a los ODS, los cuales llegaron
a sumar por lo menos 18.400 millones de euros en 2021(OFISO, 2020). En gran parte,
esto se debe a las recientes y cada vez mayores, operaciones de reestructuracion y

ampliacion de deuda ligadas a la consecucion de reducciones de CO2.

Pese a esta mejora, no podemos obviar, en un primer plano, que dichos alcances son
todavia incipientes, y en un segundo plano, todos los retos y obstaculos que se enfrentan
a estas propuestas. Distinguimos dos tipos de riesgos asociados al cambio climatico, por
un lado, los riesgos fisicos, es decir, aquellos asociados a los cambios que se produzcan
en el ecosistema, y, en segundo lugar, los riesgos vinculados a una rapida transicion hacia
una economia descarbonizada. Ambos, pueden transmitirse a la economia y estabilidad
financiera, por lo que, afrontar estos retos va a ser imprescindible, con la finalidad de
evitar el denominado green-washing, o “lavado verde”, esto es, engafar a los
consumidores o inversores sobre su comportamiento o los beneficios medioambientales
asociados a los bonos verdes (Delmas & Burbano, 2011). De acuerdo con KPMG (2015),
los emisores de bonos verdes deben afrontar riesgos reputacionales y/o posibles
inculpaciones derivadas del del green-washing. En concreto, algunos de los retos
particularmente relevantes son: la insuficiencia de informacién publica; como suministrar
la informacidn al pablico; la falta de experiencia en la evaluacion juridico ambiental de
las inversiones financieras y la falta de metodologias adecuadas (Gonzélez y Nufiez,
2019).

La informacion puablica tendra especial importancia para que los inversores
particulares, instituciones y empresas puedan tomar decisiones adecuadas; para que los
bancos puedan realizar sus valoraciones; los gobiernos puedan formular sus politicas, y

en ultimo término, los supervisores lleven a cabo las valoraciones del impacto en el
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sistema financiero (Gonzalez y Nufiez, 2021). La informacion tendra que ser fiable y con

unos estandares uniformes.

Respecto al segundo reto, todavia hay mucha normativa pendiente de ser aprobada, y
lo que convendria, seria establecer un marco normativo comun y global, que implicase
que la informacion fuese comparable a nivel mundial (OFISO, 2021.) Asi, se estaria
promoviendo una mayor estabilidad y unidad en las métricas y objetivos entre las distintas

entidades, lo cuél facilitaria la transparencia de las operaciones (Gonzéalez-Paramo, 2021).

En cuénto al tercer reto, si bien es cierto que el Reglamento (UE) 2020/852 del
Parlamento Europeo y del Consejo de 18 de junio de 2020, relativo al establecimiento de
un marco para facilitar las inversiones sostenibles y por el que se modifica el Reglamento
(UE) 2019/2088 (en adelante, Reglamento de Taxonomia) establece una serie de criterios,
cuya finalidad es determinar si una actividad de inversion estd considerada como
medioambientalmente sostenible 0 no, no existen unos estandares aceptados a nivel
global (Gonzélez-Paramo, 2021), y resulta necesario recurrir igualmente a expertos y
asesores externos que puedan evaluar los trade offs que pueden darse entre los distintos
objetivos ambientales, y que procuren que siempre se trata de inversiones que contribuyan
a la consecucion de la descarbonizacion de la economia, con el fin de evitar que se
produzca una fragmentacion en el mercado (OFISO, 2021). El Reglamento de Taxonomia
unicamente viene a diferenciar en qué consiste lo “verde”, pero sigue sin especificar qué
en qué consiste lo “marron”, aquellas actividades mas contaminantes, por lo que seran

necesarios unos criterios estandarizados a nivel global (Gonzélez y Nufiez, 2021).

Por altimo, en relacion con el tltimo reto, las herramientas y metodologias empleadas
en la actualidad siguen en una fase de “despegue”, y, por lo tanto, muy temprana. Todavia
no estan bien definidas, y pueden ser consideradas menos estables. Lo que se pretende es
crear una metodologia basada en un escenario “forward-looking”, es decir, fundamentada
en interacciones de causa-efecto entre clima-economia-sector financiero, y en datos no

observados en el pasado (Gonzélez y Nufiez, 2021).

La falta de definiciones claras de lo que consideramos “verde” desencadena en estos
riesgos y desafios que todavia quedan por afrontar, ya que conllevan a que las

percepciones genéricas del riesgo de inversiones sostenibles sean relativamente altas y
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con caracter negativo. Por ello, y con la finalidad de habilitar el flujo financiero hacia las
inversiones climaticas, se requiere que se creen herramientas que puedan identificar de
manera clara qué son las inversiones climaticas frente a las que no lo son (Climate Bonds
Initiative, 2017).

KPMG consider6 en 2015 que, una vez se llevara a cabo la estandarizacion, y los
requisitos y patrones estuvieran mejor definidos, esto podria tener un impacto positivo en
el mercado, llegando a reducir los costes de transacciones para los emisores. La inversion
financiera concienciada con el medioambiente dejaria de enfocarse Gnicamente en la

obtencidn de un fin social, y podria centrarse en la posibilidad de generar retornos.

La NFGFS (Network for Greening the Financial System) es una red compuesta por
bancos centrales y supervisores financieros, cuyo objetivo principal persigue el
intercambio y conocimiento con relacién a la supervision micro y macro prudencial de
aquellos aspectos relacionados con el financiamiento verde, y el desarrollo de
recomendaciones a ser implementadas por bancos centrales en la lucha contra el cambio
climatico (Gonzélez y Nufiez, 2019). Esta red desarroll6 una serie de recomendaciones
en abril de 2019, con el fin de servir de inspiracion a bancos centrales y otros participantes
del sistema financiero, buscando la promocién de mejores précticas; la realizacion de
trabajos analiticos y una contribucién a la transicion hacia una economia mas sostenible
a través de la movilizacién de la financiacion necesaria (Gonzalez Martinez, 2021). Estas
recomendaciones son las siguientes (NFGFS, 2019):

“Recomendacion n° 1: Integrar los riesgos relacionados con el clima riesgos
relacionados con el clima en el seguimiento de la estabilidad financiera y la micro-

supervision.

Recomendacion n°2: Integrar los factores de sostenibilidad en la gestion de la cartera
propia.

Recomendacion n° 3: Colmar las lagunas de datos.

Recomendacién n° 4: Sensibilizar y capacitar intelectualmente capacidad intelectual
y fomentar la asistencia técnica asistencia técnica y el intercambio de conocimientos.

Recomendacion n° 5: Lograr una divulgacion sélida y internacionalmente coherente

en materia de clima y medio ambiente.
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Recomendacién n° 6: Apoyar el desarrollo de una taxonomia de las actividades

economicas.”

Estas recomendaciones han sido desarrolladas fundamentalmente para dar a conocer
el impacto que puede tener el cambio climatico sobre el sistema financiero. La NFGFS
ha llegado a la conclusion de que, en caso de que no se tomen las medidas adecuadas para
reducir el cambio climatico, el impacto fisico sobre la economia en la segunda mitad del
siglo XXI sera considerablemente peligroso, y hasta una cuarta parte de los ingresos
mundiales podrian llegar a ser perdidos por completo. Los estudios de la NFGFS
confirman que el valor financiero en riesgo podria alcanzar un porcentaje de hasta 17%
en funcidn del aumento de las temperaturas. Mas aun, el organismo incide en que, en caso
de que las perdidas estén aseguradas, estas recaeran sobre las compafiias de seguros de
manera directa, e indirectamente sobre los clientes. En caso de que las pérdidas no estén
aseguradas, estas recaeran sobre hogares, empresas e incluso sobre los presupuestos de
los gobiernos (NFGFS, 2019).

El movimiento de la financiacion sostenible se ha asentado globalmente con caracter
permanente, y ha estimulado el aumento de nuevos instrumentos, agentes, regulacion,
practicas y compromisos. La transformacion que se ha experimentado en los ultimos diez
afios se ve reflejada por el cambio producido entre los emisores de este tipo de
financiacion, ya que, lo que antes era fomentado casi al 100% por el Banco Mundial o el
Banco Europeo de Inversiones, ahora cuenta con inversores institucionales, empresas
privadas, bancos y Gobiernos (Garcia de Quevedo, 2020). Esto supone un antes y después
en la implicacién del sector financiero en la consecucion de los ODS, y en concreto, de

la movilidad sostenible.
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3. ANALISIS DE LAS FUENTES DE FINANCIACION VERDE

La movilizacion de la financiacion verde se realiza a traves de distintos instrumentos
que proceden de diferentes fuentes de financiacion, incluyendo fuentes de financiacion

internacionales, domésticas, publicas o privadas (Kato y Clapp, 2014).

Tradicionalmente, se ha entendido que la recaudacion de los fondos verdes le
corresponde principalmente a los Estados, los cuales deben de encargarse de fomentar
una accion decidida en politicas, inversiones y recursos (Bongianino, Sanchez y Sosisky,
2020). Sin embargo, para alcanzar las elevadas cifras necesarias, la contribucion publico
— privada resultara indispensable, significando que, esta funcion también le correspondera
al sector privado e involucrara a entidades privadas (Gonzalez y Nufiez, 2019). Para
conseguir esto, los Estados deben de facilitar las condiciones para que tanto el sector
publico como el privado transformen las matrices de produccion, energia, consumo y
transporte, garantizando la sustentabilidad ambiental, y promoviendo la reduccién de GEI
(Bongianino et al., 2020).

Algunas de las herramientas mas comprometidas con los ODS, al ser especialmente
atiles en aumentar la capacidad de movilizacion de apoyos financieros para paises menos
desarrollados, son las subvenciones. Los préstamos pueden llegar a mejorar el perfil de
la rentabilidad-riesgo de proyectos de alto riesgo, que suelen requerir mayores
inversiones iniciales. Dentro de las herramientas del sector privado, destacaran los bonos
verdes y las provisiones de capital (Kato y Clapp, 2014). Sin duda alguna, la creacion de
inversiones privadas, competitivas y con orientacion a obtener beneficios, resulta clave
en la lucha para alcanzar la estabilizacion climatica necesaria, y, por ende, economica
(World Bank, 2011).

Dicho esto, la estrategia de financiacién verde requerira afrontar tres retos: la
identificacion de proyectos financieros adecuados, tanto a corto como a largo plazo; el
desarrollo de planes complejos por parte del sector pablico y privado; y la estructuracion

de la financiacién. El éxito de la financiacion verde depende en gran parte de que, tanto
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los gobiernos como las instituciones privadas, sean capaces de planificar, presupuestar y

ejecutar eficazmente estos proyectos a largo plazo (Sachs et al., 2019).

Figura 2: Las dimensiones de las finanzas sostenibles y las fuentes de financiacion
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Fuente: Elaboracién propia basado en Buchner et al., 2011

La Figura 2 expone las dimensiones de las finanzas sostenibles y las fuentes de
financiacion. Las dimensiones principales quedan compuestas por: las propias fuentes;
los intermediarios; los instrumentos de financiacion y los destinatarios y finalidades. En
cuanto a las fuentes, encontramos las de caracter publico, las privadas y una mezcla de

estas dos, que se explicaran a continuacion.

3.1 Financiacion Publica

Entre las fuentes de financiacion publica, debemos resaltar el papel de los bonos
verdes y los bonos sostenibles emitidos tanto por el Estado como por organismos
publicos, como el propio Reino de Espafia o las Comunidades Auténomas; el Instituto de
Crédito Oficial (1CO); y las subvenciones concedidas por Gobiernos.

De acuerdo con Clavellina et al. (2020), “los bonos verdes pueden ser alternativas

para que los gobiernos locales impulsen acciones y proyectos que mitiguen los efectos

del cambio climatico y, al mismo tiempo, reporten beneficios a la poblacion.” A nivel de
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fuentes de financiacion puablica, los bonos verdes jugaran un papel clave, al igual que en

el sector privado.

En Espafia, podemos destacar los bonos verdes emitidos por entidades pablicas
empresariales como Administrador de Infraestructuras Ferroviales (ADIF) Alta
Velocidad o Red Eléctrica de Espafa (REE).

En enero de 2020, ADIF Alta Velocidad se consolid6 en el mercado como un
“emisor publico sostenible de referencia”, al emitir bonos verdes por un importe de 600
millones de euros, con un plazo de 10 afios y un cupon del 0,55%. Lo realmente destacable
fue la gran participacion de inversores internacionales que supuso el 77%, un 10% mas
que en el afio anterior. En este caso, los “Proyectos Verdes Elegibles” asignados a los
bonos incluyen inversiones relacionadas con el impulso de nuevas redes ferroviarias de
alta velocidad; de mantenimiento y de actualizacion de la eficiencia de las lineas ya
existentes. Un 55% de los inversores fueron “inversores ESG” (socialmente responsables)
frente a un 45% de inversores convencionales (ADIF, 2020). En 2021, realizé su quinta
emision, y suponiendo que ha sido la primera empresa publica en emitir deuda “verde”,

ya suma los 3.000 millones de euros colocados en bonos verdes (OFISO, 2021).

Por su parte, REE emiti6 en mayo de 2021, bonos verdes por valor de 600 millones
de euros, con plazo de 12 afios. Destaca por ser una de las primeras entidades en adaptar
su marco de financiacion sostenible a las pautas de la Taxonomia de la UE (OFISO,
2021).

Centrandonos en el papel del ICO en Espaiia, un “banco publico de promocion”,
dedicado en particular a los proyectos de energias renovables e infraestructuras
sostenibles como redes de logistica, transporte y Tecnologias de la Informacion y la
Comunicacion (TIC). Su papel es imprescindible en la contribucion al desarrollo de las

finanzas sostenibles, articulandose en torno a los ODS, y a los objetivos de la COP 21.

La “Politica de Sostenibilidad” aprobada en febrero de 2020 del ICO ha marcado
un antes y un después en la articulacion de un marco de gobernanza que identifica y
prioriza las condiciones necesarias para alcanzar los objetivos planteados. Incentiva la

colaboracion con el sector privado y financiero, en la identificacion y financiacion del
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impacto social de sus actividades, promoviendo la transicién hacia un modelo de

crecimiento econdmico sostenible (1CO, 2020).

En 2020 el ICO aprobo la financiacion de operaciones sostenibles de caracter
medioambiental, social y de gobernanza por un valor de 2.760 millones de euros:

Con caracter medioambiental, el ICO se encargd de promover la financiacion de
proyectos de eficiencia energética, movilidad y desarrollo de energias renovables por un
valor de 1.140 millones de euros. Para lograr esto, se concedieron préstamos a empresas
como Iberdrola o Endesa. Respecto a Iberdrola, se le concedi6 un préstamo por un valor
de 100 millones de euros con la finalidad de propulsar la electrificacion del transporte por
carretera durante el periodo 2020-2023.

En cuanto al financiamiento con impacto social, el ICO se ha dedicado
particularmente a mitigar los efectos del COVID-19. En 2020, destin6 1.620 millones de
euros a proporcionar financiacion directa a empresas espafiolas y emitié bonos sociales
por un valor de 4.050 millones de euros con la finalidad de contribuir a méas de 64.200
proyectos y crear 0 mantener mas de 406.600 puestos de trabajo (ICO, 2020).

Igualmente, en el afio 2020, el ICO emiti6é bonos verdes por un importe de 1.500
millones de euros, los cuales financiaron mas de 22 proyectos de energias renovables y
transportes, evitando la emision de 578.000 toneladas de CO2 (1CO, 2020).

En junio de 2021, el ICO realizo la tercera emision de bonos verdes por valor de
500 millones de euros, con plazo de vencimiento de 6 afios, con la finalidad de adherirse
al “Plan Nacional de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia del Gobierno de
Espafia”, (OFISO, 2021), la estrategia espafiola para la canalizacion de fondos destinados
a reparar los dafios provocados por el COVID-19 y construir un futuro mas sostenible.
Algunos de sus objetivos son: el impulso a la transicion verde; a la digitalizacion; el
crecimiento inteligente, sostenible e inclusivo tras la pandemia (Plan de Recuperacion

Transformacion y Resiliencia, 2021).
En cuanto al Reino de Espafia, el mismo emitié en septiembre de 2021 su primer

bono verde por un valor de 5.000 millones de euros, con un plazo de vencimiento de 20

afios, dirigidos a apoyar proyectos verdes con la finalidad de conseguir la mitigacion y
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adaptacion al cambio climético. Los bonos verdes fueron colocados entre mas de 464

inversores, de los cuales mas del 91% fueron inversores internacionales (OFISO, 2021).

Otras entidades autondmicas que han desempefiado un papel fundamental en la
emision de bonos verdes y sostenibles son el Gobierno Vasco (1.000 millones de euros);
la Junta de Andalucia (1.000 millones de euros); la Xunta de Galicia (550 millones de

euros) y la Comunidad de Madrid (1.500 millones de euros).

La procedencia de algunos de los bonos verdes y sostenibles a nivel publico con
mayor importancia quedan recogidos en la Figura 3. De acuerdo con el informe OFISO
(2021), Espafia queda calcada como referencia a nivel mundial en cuanto a su
compromiso con la sostenibilidad, exteriorizado con la emision de renta fija verde, asi
como con el desarrollo de indices que permitan analizar los criterios ESG respecto de la
renta variable, como es el FTSE4Good IBEX Index, un indice que identifica aquellas
empresas espafiolas lideres en practicas de responsabilidad empresarial (Bolsa de Madrid,
2022).

Figura 3: Procedencia de bonos verdes y sostenibles publicos
Bonos verdes y sostenibles publicos
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Elaboracion: fuente propia

Algunos de los proyectos verdes que estan siendo respaldados por los bonos del
Reino de Espafa incluyen los siguientes (Gobierno de Espafia, 2022): Proyecto de

Ampliacion y Modernizacion de la red ferroviaria; Proyecto de Recuperacion
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Morfoldgica del Ebro (reduccién de riesgos de inundacion) y el Proyecto INTEMPOL

(estudio de cambios quimicos en contaminantes organicos atmosfericos).

Los préstamos emitidos por entidades publicas igualmente forman parte de las
fuentes de financiacion sostenible a nivel publico. Con carécter previo se han mencionado
los préstamos concedidos a Iberdrola y Endesa, pero otras empresas a las cuales el ICO
ha concedido préstamos serian HM Hoteles (20 millones de euros) y Repsol (40.7
millones de euros), estando este Gltimo destinado a la instalacion de més de 610 puntos

de recarga rapida en la Peninsula Ibérica (OFISO, 2021).

En el contexto de la descarbonizacion, adquiere especial relevancia el papel de los
organismos supranacionales que apoyan el desarrollo econémico del mundo y que han
afiadido la lucha contra el cambio climatico entre uno de sus objetivos prioritarios en

paises desarrollados y en paises emergentes o en fase de desarrollo.

De acuerdo con el informe emitido por el World Bank para 2015, fueron bancos
multilaterales de desarrollo (en adelante BMD) como el Banco Europeo de Inversiones
(BEID); la Corporacion Financiera Internacional (IFC); el Banco Internacional de
Reconstruccion o Fomento (BIRF) o el Banco Africano de Desarrollo (BAfD) los

promotores de la emision de bonos verdes, con el fin de respaldar proyectos verdes.

El BIRF, que “posee una cartera de préstamos de alta calidad mundialmente
diversificada” (World Bank, 2015) y ha sido calificada por Moody’s como triple A, puso
en marcha la emision de bonos verdes como parte de su programa de financiamiento
ofreciendo, en tema de tasas de interés sobre sus préstamos, la misma trata y los mismos

precios a los bonos verdes que al resto de préstamos del BIRF.

Tomando como referencia el proceso de emision de bonos adoptado por el BIRF,
podemos resumir el mismo en cuatro pasos: la definicion por parte del emisor, de los
criterios para seleccionar los proyectos; el establecimiento del proceso de seleccion de
proyectos, es decir, el sometimiento del proyecto a una rigurosa examinacion y
aprobacion por especialistas externos; la asignacion de los fondos, en la cuél, el emisor
dara a conocer la manera en la que separard los fondos de los bonos verdes y cémo

gestionara las asignaciones periddicas a las inversiones que resulten admisibles; y por
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altimo, al fase de seguimiento de la ejecucion de los proyectos, y la presentacion de

informes pertinentes a los inversores (World Bank, 2015).

Las fuentes de financiacion publicas tienen un gran impacto sobre el proceso de
transicion hacia la sostenibilidad. No se encargan Unicamente de financiar proyectos
verdes y relacionados directamente con la sostenibilidad, si no que, se encargan de
impulsar estas practicas y de lograr que otros actores del sector privado, se movilicen
igualmente y se comprometan a luchar contra el cambio climético. El sector publico es el
mayor promotor de financiacion de proyectos verdes, y tiene especial trascendencia en la

consecucion de la movilidad sostenible.

3.2 Financiacion Privada

A nivel privado, debemos destacar el papel de las fuentes de financiacion como
lo son los bonos verdes, bonos sociales y sostenibles, y las provisiones de capital. Si bien
es cierto que la inversion privada en mitigacion y adaptacion al cambio climatico es
todavia se encuentra en una fase inicial (Arruti, 2018), sigue siendo totalmente necesaria
para la consecucion de una economia descarbonizada. El sector privado juega un papel
crucial y sirve de estimulador en la lucha contra el cambio climatico. De acuerdo con el
Banco Mundial (2015) esto se debe a que la inversion privada es capaz de sustentar el
crecimiento econdmico, la transferencia de tecnologia, la creacion de empleo y el apoyo
de movimientos sociales. De tal modo, la colaboracién por parte del sector privado y

financiero con el sector publico resulta imprescindible en el logro de las metas propuestas.

3.2.1 Bonos verdes

Los bonos verdes nacen como un tipo de renta fija con el fin de servir de
instrumento para aumentar efectivamente la concienciacion medioambiental. En
concreto, son aquellos instrumentos especialmente relacionados con las finanzas
climéticas en plena fase de crecimiento, que resultan de especial atractivo tanto para el
sector privado como para el pablico. Sirven de vehiculos de canalizacion de recursos y
financiacion para proyectos beneficiosos para la economia, el medio ambiente y la
sociedad (KPMG, 2015).
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De acuerdo con Santos Miranda y Ferrera Rodriguez (2017), los bonos verdes
pueden ser definidos como “un tipo de bonos que sirven para financiar proyectos de
energias alternativas, eficiencia medioambiental, transporte limpio, gestion de residuos y

adaptacion al cambio climatico.”

Con estas definiciones, podemos esbozar un primer concepto de “bono verde” y
considerar que este tipo de instrumento de deuda tradicional esta dirigida a apoyar el
compromiso entre particulares e instituciones y proyectos respetuosos con el medio
ambiente (Preclaw y Bakshi, 2015).

A diferencia de las acciones, que representan una forma de propiedad, los bonos
son una forma de titulo de deuda, los cuales constituyen un contrato legal por dinero
adeudado, que puede ser comprado y vendido por varias partes. De este modo, aquellas
personas que inviertan en bonos pasan a ser acreedores de la entidad emisora, y cobraran
una tasa de interés fija, el “cupon”, y recuperaran la inversion inicial, el “capital”, llegada

la fecha de vencimiento (Banco Mundial, 2015).

La principal diferencia que hay entre un bono convencional y un bono verde, es
el impacto medioambiental de la inversion de este Ultimo. Los bonos verdes estan mas
ligados a la gestion general de la empresa que a la gestion de la tesoreria, y por lo tanto,
constituyen una de las principales herramientas para la medicion del rendimiento
medioambiental de los proyectos de inversion, como lo es por ejemplo, la financiacion
de un parque edlico o la creacién de infraestructuras verdes. Los bonos verdes permiten
dirigir los fondos recaudados a especificas actividades en las que se puedan llevar a cabo
seguimientos de caracter periddico relativos a los flujos de caja y al avance del uso de los
fondos (Paranque y Revelli, 2019). Ademéas de valorar los pardmetros financieros
estandares, como lo son el vencimiento, cupon, precio y calidad crediticia del emisor, los
bonos verdes se centran especificamente en la evaluacion del objetivo medioambiental

del proyecto que pretende ser respaldado por la inversion (World Bank, 2015).

Tampoco podemos confundir que son los bonos verdes con lo que conformaria
una subclase dentro de los bonos ordinarios, de aquellos bonos especialmente

relacionados con el clima, y contribuyentes a la sostenibilidad. Los bonos verdes son
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disefiados especificamente para financiar proyectos medioambientales determinados y

concretizados, y son certificados por agentes externos (Arruti, 2018).

En la actualidad, los bonos verdes ofrecen unas ventajas incomparables frente a
los bonos de caréacter tradicional. Un bono verde tendria el mismo tipo de interés que el
bono ordinario, cuando hubiera sido emitido por el mismo emisor y tuviera la misma
duracion. Sin embargo, el bono verde ofrecera un valor adicional, que sera el “bonus
moral” asociado al mismo. Esto se debe a que el precio del bono se determina de la misma
manera que el resto de los bonos, lo que en un primer instante puede parecer como un
desafio significante para el mercado de bonos, ya que los bonos verdes requieren un coste
adicional de inversion inicial (para la definicion de sus criterios y objetivos);
certificacion, monitorizacion y seguimiento. No obstante, apostar por los bonos verdes
resulta ser mas seguro, estable, e incluso relativamente mas predecible que apostar por

renta variable, como lo son las acciones.

En cuanto a los inversores, ademas de atraer a inversores sostenibles, responsables
y concienciados con los requisitos ambientales, puede servir para atraer a nuevos
inversores que busquen instrumentos de renta fija que ofrezcan un beneficio constante
durante un periodo determinado, en cuotas fijas periddicas. Todo esto permite que los
flujos de fondos sean algo mas predecibles, y por lo tanto se pueda contrarrestar
satisfactoriamente los elementos de la cartera de inversiones que puedan ser mas
expuestos, inseguros y volatiles. El informe del World Bank (2015) asegura que “los
inversionistas pretenden que los beneficios sean proporcionales a los riesgos de las
oportunidades de inversion”, lo cudl implica que, los inversores impondran umbrales de
tolerancia al riesgo, y mediran la rentabilidad de las inversiones en torno a un punto de
referencia, que suele venir evaluado en funcion de la capacidad crediticia de los emisores,
y que son determinadas por entidades de calificacion crediticia como Standard & Poors,
Moody'’s o Fitch (World Bank, 2015).

Los bonos verdes también desempefian un papel fundamental en las estrategias de

financiamiento de los emisores, permitiendo que estos accedan a distintos inversionistas

y puedan promover sus credenciales ambientales.
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Las transacciones relativas a los bonos se realizan tanto en mercados de
cumplimiento o de voluntariado; y en mercados primarios o secundarios. El mercado de
cumplimiento, también denominado “obligatorio”, es aquel en el que participan
gobiernos y empresas que por mandato legal deben compensar sus emisiones y es
regulado por el Protocolo de Kyoto (Climate Trade, 2021). EI mercado de voluntariado
es aquel que funciona de manera paralela al mercado de cumplimiento, pero en el que los
gobiernos y empresas participan, y podran compensar sus emisiones de manera
facultativa (Climate Trade, 2021). En el mercado de cumplimiento situaremos a todos los
paises desarrollados a los que se le impondra una restriccion al nivel de emisiones de CO2
y que se han adherido al CNMUCC; mientras que en el mercado de voluntariado, los
agentes que intervienen con mas frecuencia son paises en desarrollo, entidades
federativas y organizaciones no gubernamentales (en adelante, ONGs) (Ambio, 2020).
En cuanto al mercado primario, los bonos serdn emitidos directamente a través de
contratos denominados Emission Reduction Purchase Agreement, en el que se concretara
la compra-venta, y més tarde se procedera a evaluar y verificar el proyecto relacionado.
Por el contrario, en el mercado secundario se daran operaciones de comercializacién

mediante instituciones financieras o intermediarios (Lira et al, 2021).

Segun el estudio realizado por el International Capital Market Association (en
adelante, ICMA), el mercado de bonos tiene por objetivo lograr desarrollar el papel que
este pueda desempefiar en la financiacion de proyectos que contribuyan a la sostenibilidad
ambiental. EI ICMA se ha encargado de crear los Green Bond Principles (GBP), que
promueven, ante todo, la integridad del mercado de este tipo de bonos, guidndose a través
de directrices encaminadas a recomendar la transparencia, publicidad y el reporte de
informe (ICMA, 2018). Los GBP, ademés de definir las mejores précticas a la hora de
emitir bonos verdes, apuestan por aumentar y resaltar la concienciacion sobre la
importancia del impacto medioambiental y social entre los participantes en el mercado
financiero (ICMA, 2021). Basandose en los GBP, los emisores también podran definir
con credibilidad cuales son las categorias para que los proyectos que pretenden respaldar

sean efectivamente “verdes”.

Los cuatro principios en los que se centra el ICMA para poder implementar

efectivamente los GBP son los siguientes:
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El uso de fondos

La clave del bono verde es su uso para la financiacion de proyectos verdes. Los
GBP se encargan expresamente de reconocer aquellas categorias de proyectos que
resulten ser elegibles por contener objetivos medioambientales, de las cuales
podemos destacar, pero no limitar exclusivamente a : energias renovables;
eficiencia energética; prevenciony control de la contaminacion; gestion sostenible
de los recursos naturales y uso de la tierra; edificios ecoldgicos que cumplan con
normas o certificaciones reconocidas a nivel regional, nacional o internacional; y
transporte limpio. Este Gltimo resulta ser de importante interés para el presente
estudio, e involucra invertir y financiar transporte eléctrico; hibrido; publico;
ferroviario; no motorizado; multimodal; e infraestructura para vehiculos de

energia limpia y reduccion de emisiones nocivas (ICMA, 2021).

Proceso de evaluacion y seleccion de proyectos

Un buen emisor de bonos verdes sera aquel que comunique a los inversores: 1os
objetivos de sostenibilidad ambiental; el proceso mediante el cual el emisor
determina como los proyectos encajaran dentro de las categorias de proyectos
verdes; y los criterios de elegibilidad relacionados, incluyendo cualquier criterio
empleado en la identificacion y gestion de riesgos ambientales y sociales que estén

potencialmente relacionados a los proyectos (ICMA, 2021).

La gestion de fondos

Todo fondo neto obtenido de los bonos verdes deberé ser abonado o trasladado a
una subcuenta; o que se garantice que el emisor lo gestione apropiadamente.
Ademas de esto, el emisor tendra que comunicar a los inversores de las previsiones
acerca de los tipos de colocacion temporal de los saldos de los fondos netos que

no hayan sido asignados todavia (ICMA, 2021).

Publicacion de informes
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El emisor tendra la responsabilidad de proporcionar y actualizar periédicamente
informacion relativa al uso de los fondos, y en el caso de que se produzca algin
hecho relevante esporadico, comunicarlo igualmente. Se recomienda el uso de
pardmetros cualitativos de rendimiento y, en su caso, medidas cuantitativas de
rendimiento; ademas de proceder a publicar la metodologia empleada para la
determinacion de estas medidas (ICMA, 2021).

Ademaés de todo esto, siempre resulta recomendable que, en caso de emitir un
bono verde, el emisor acuda a un evaluador externo que pueda revisar y confirmar el
alineamiento del bono con estos cuatro principios de los GBP. Algunas de las
evaluaciones externas mas comunes son las siguientes: “second party option” emitida por
una institucion profesional ajena; “verificacion”, realizada por un agente externo y
centrada en la alineacion con normas internas, externas o declaraciones del emisor;
“certificacion”, a través de un estandar o etiqueta verde de evaluacion externa; “rating o
puntuacion”, una calificacion de este por parte de agentes externos, como proveedores de
investigacion especializados o agencias; y recurrir a “centros de recursos”, plantillas y

otras recomendaciones proporcionadas por ICMA (ICMA, 2018).

ICMA (2018) igualmente encuentra que, en el mercado de bonos, se dan los
siguientes tipos de bonos: Standard Green Use of Proceeds, estrechamente relacionados
con los bonos ordinarios respaldados por activos y teniendo una obligacién estandar con
beneficio al emisor; Green Revenue Bond, obligaciones de deuda no respaldadas por
activos, cuya exposicion crediticia es a los flujos de efectivo comprometidos; Green
Project Bond, bonos para proyectos verdes con directa exposicion al riesgo del proyecto,
con o sin recurso potencial al emisor; y por ultimo, Green Securities Bond, siendo bonos
colaterales a “otros proyectos verdes especificos”, y pudiendo ser garantizados,

respaldados por activos o hipotecas, entre otras (Lira et al, 2021).

El informe OFISO (2021) afirma que se esperan progresos optimistas en la
financiacion sostenible durante el afio 2022, ““con los bonos verdes manteniéndose como
el activo preferido en el mercado, mientras los bonos sociales estan a la espera del
proyecto de la taxonomia Social de la UE que se publicara a lo largo de 2022; y una

creciente actividad emisora corporativa e incluso de algunos gobiernos a través de los
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Sustainability Linked Bonds (SLB), que continuaran ganando peso y atrayendo nuevos

operadores a este mercado.”

El mismo confirma que la totalidad de bonos y préstamos verdes y sostenibles
ascendio a 46.907 millones de euros en 2021, lo que supondria un aumento en un 42%
respecto del ejercicio anterior, y que, ademas de todo esto, las emisiones de este tipo de
bonos realizadas por entidades financieras, empresas junto con el sector publico

alcanzaron los 28.548 millones de euros, practicamente doblando las cifras del 2020.

Los bonos verdes han llegado a representar el 63,9% del total de los bonos
emitidos en 2021, es decir, un total de 18.249 millones de euros, mientras que los bonos
sostenibles representaron el 22,9% del total y los sociales 8,8% (OFISO, 2021).

Todo esto indica que han salido a la luz nuevos participantes en el mercado de los
bonos, y que se las empresas y sectores comprometidas con la causa se han ido

diversificando.

El sector privado esta en la busqueda de mercados que exhiban retornos atractivos,
en relacion con los riesgos asociados a lo largo de un periodo de inversion adecuado;
transparencia; un tamafio adecuado y liquidez. Frecuentemente, en paises en fase de
desarrollo, estos factores tienden a ausentarse debido a que estas zonas geograficas

carecen de mercados de bajo carbono (Venugopal y Srivastava, 2012).

Algunos ejemplos de los proyectos, programas Yy actividades que podrian
clasificarse como “proyectos de financiacion verde” por el BIRF, incluyen, pero no se
limitan a promover los siguientes objetivos (World Bank, 2021):

e “Promover la agricultura climdticamente inteligente; mejorar la
infraestructura agricola y los servicios de apoyo; fortalecer las cadenas de
valor de los alimentos y aumentar el acceso al mercado de los pequefios
agricultores.

e Mejorar la infraestructura agricola y los servicios de apoyo; fortalecer las
cadenas de valor de los alimentos y aumentar el acceso de los pequefios

agricultores a los mercados.
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e Gestionar el agua de forma holistica para una utilizacién sostenida de los
recursos hidricos; mejorar la prestacion de servicios y la creacion de
resiliencia.

e Abordar la conservacion de la biodiversidad; los retos de la contaminacion y
la degradacion de los recursos naturales.

e Ayudar a los paises en desarrollo ricos en recursos a beneficiarse de la
creciente demanda de minerales y metales, al tiempo que garantizar que la
mineria se gestiona para minimizar la huella medioambiental y climatica.

e Preparar planes y legislacion nacionales para proteger el medio ambiente y
gestionar el riesgo de catastrofes

e Contribuir a la mitigacion del clima (instalaciones solares y e6licas, nuevas
tecnologias que reduzcan las emisiones de GEI, rehabilitacion de centrales
eléctricas e instalaciones de transmision para reducir las emisiones, transporte
limpio, gestion sostenible de residuos, reduccién del carbono mediante la
reforestacion y la prevencion de la deforestacion) y la adaptacion al clima
(proteccion contra las inundaciones, mejora de la seguridad alimentaria,
agricultura resistente al clima, gestion

e (Gestion forestal sostenible y prevencion de la deforestacion).”

Sin embargo, el BIRF también realiza una clasificacion de aquellas actividades que
por el contrario no apoya, como lo son: materiales radioactivos y asociados; reactores
nucleares o elementos combustibles no irradiados para reactores nucleares y similares; y
combustibles fosiles. Es de particular interés el hecho de que el BIRF no haya financiado
ninguna central de carbon desde 2010. Ademas de esto, el banco tiene un compromiso
por apoyar a aquellos paises que traten de abandonar el carb6n para garantizar una
“transicion justa para todas las comunidades”. Colaborard con dichos paises para
fomentar la transparencia, gobernanza, capacidad institucional y el entorno normativo de

los sectores energéticos, incluyendo el petrdleo y el gas (World Bank, 2021).

En Espafia, algunas de las grandes empresas privadas que han emitido bonos verdes
en el ejercicio 2021 en Espafia son las siguientes: Kutxabank (500 millones de euros);
BBVA (1.000 millones de euros); Acciona Energia (500 millones de euros); Santander

(1.000 millones de euros); Repsol (SLB por valor de 1.700 millones de euros); Telefonica

38



(1.750 millones de euros) y por ultimo, la mayor emision de bono hibridos verdes,

realizada por Iberdrola por un valor 2.000 millones de euros (OFISO, 2021).

En concreto, los bonos verdes de Iberdrola se encargan de financiar los siguientes
proyectos: construccion del parque edlico marino Saint- Brieuc en Francia, y Baltic Eagle,
en Alemania o la participacion en el consorcio Future: Fast Forward, con el Grupo SEAT
y el Grupo Volkswagen, con la finalidad de alcanzar la descarbonizacién de las fabricas

de Volkswagen en Pamplona y SEAT en Matorell (Iberdrola, 2021).

3.2.2 Otros instrumentos de financiacion privada

Ademas de los bonos verdes, encontramos otros instrumentos de financiacion privada

que contribuyen igualmente a la consecucion de la economia descarbonizada.

Por un lado, encontramos los bonos sociales, unos instrumentos que pueden ser de
deuda, capital o hibridos, cuyos recursos son destinados especificamente a la financiacién
o refinanciacion total o parcial de proyectos sociales nuevos o existentes (Clavellina et
al, 2020). Se trata de activos cuyas finalidades involucren financiar proyectos de la
siguiente indole: aumentar el acceso a la salud; luchar contra el hambre y la pobreza;
equidad de género ... Por lo tanto, son bonos destinados a un fin social y alineados con
los 17 ODS, y se guian por los Principios de los Bonos Sociales (SBP). En 2021,
representaron un 8,8% del volumen total de bonos verdes, sociales y sostenibles (OFISO,
2021).

Respecto a los bonos sostenibles, estos seran aquellos instrumentos, igualmente de
capital, deuda o hibridos, destinados a financiar proyectos que sean conjuntamente
sociales y ambientales (Clavellina et al, 2020). En 2021, llegaron a representar el 22,9%
del total de bonos verdes, sociales y sostenibles, es decir, 6.530 millones de euros
(OFISO, 2021).

Los bonos de resiliencia climatica seran aquellos que han sido creados recientemente

y que estan destinados a financiar proyectos dedicados a combatir los efectos del cambio

climatico.
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Igualmente, constituyen fuentes de financiacion sostenible a nivel privado los
préstamos verdes, de proyecto y los ligados a los ODS. En su totalidad (tanto privado
como publico), en 2021 alcanzaron valor por 18.400 millones de euros. Debemos destacar
los “Préstamos Sostenibles”, es decir, los integrados por préstamos verdes puros y el
Project Finance verde. Estos alcanzaron valor por 5.700 millones de euros, viéndose
incrementados en un 43,7% respecto del ejercicio anterior. Algunas de las entidades
privadas solicitaron créditos sindicados verdes, o convirtieron los préstamos sindicados
convencionales en verdes, adhiriéndose a cumplir una serie de condiciones de caracter

sostenible. Algunos ejemplos son Iberdrola; Atresmedia o Atrys Health (OFISO, 2021):

En un segundo plano, el Informe OFISO (2021) destaca las cuatro salidas a bolsa
“sostenibles” realizadas durante el ejercicio 2021, las cuéles aportaron un total de 1.497
millones de euros y resultan de especial importancia por estar relacionadas con los
sectores de energia y renovables y son las siguientes: EDIF Solar, que capitaliza mas de
570 millones de euros; Acciona Energia; SolarProfit, valorada en mas de 184 millones de

euros; y Grupo Ecoener.

Por altimo, destaca el papel de los bancos verdes, es decir, instituciones financieras
publicas o semipublicas encargadas de facilitar acceso a financiacion a un coste razonable
y con plazos extendidos para proyectos de energia limpia, y emplean un extenso
repertorio de productos para atraer a la inversion privada (Clean Energy Finance Outlook,
2016).

A continuacion, se exponen algunos de los tipos de productos méas usados por los

bancos verdes (Clean Energy Finance Outlook, 2016):

Figura 4: Financiacion directa de bancos verdes

Fuente: Elaboracion propia basada en Clean Energy Finance Outlook, 2016.

La financiacion directa involucra que se ofrezcan condiciones prioritarias a los

inversores, con la finalidad de reducir los riesgos y costes de la inversion.
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Figura 5: Cofinancing

Banco Verde

Proyecto Verde
Otra Institucion Financiera

Fuente: Elaboracion propia basada en Clean Energy Finance Outlook, 2016.

El cofinancing conlleva un acuerdo celebrado entre un banco verde y otra institucion
financiera con la finalidad de diversificar el riesgo y disminuir los costes, animando a

otras instituciones financieras a participar en la financiacion de proyectos verdes.

Figura 6: Credit enhancement

GARANTIA l

Otra Institucién Financiera

Proyecto Verde

CREDITO

Fuente: Elaboracion propia basada en Clean Energy Outlook, 2016.

El credit enhancement o mejora crediticia facilita el acceso al crédito mediante la
concesion de garantias, fondos de reserva, deuda subordinaria y demas, con el fin de

reducir el nivel de riesgo de la inversion y fomentar la participacion de los inversores

privados.
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Figura 7: Arrendamiento con opcién de compra

Banco Verde

GARANTIA

Otra Institucion Financiera

Cliente A

CREDITO

CONTRATO DE .

ARRENDAMIENTO
: | CON OPCION DE
Project Developer —| COMPRA > Cliente B

Fuente: Elaboracion propia basada en Clean Energy Outlook, 2016.

El banco verde se encargara de proporcionar garantias u otras técnicas de financiamiento
similares para animar a que los promotores de proyectos verdes ofrezcan contratos de
arrendamiento con opcion de venta a sus clientes, como, por ejemplo, el arrendamiento

de sistemas de autoabastecimiento, como los paneles solares, sin suponer ningun coste

Proyecto C

adicional.
Figura 8: Warehousing PRESTAMO Proyecto A
Banco Verde
< Proyecto B
INTERES Y
— _

Fuente: Elaboracion propia basada en Clean Energy Outlook, 2016.

El warehousing consiste en la financiacion a corto plazo a través de la cual el banco verde
podra agrupar una serie de proyectos verdes de pequefia escala, para poder venderlos
eventualmente como valores. Con la agregacion de préstamos o similares, se podran

reducir los costes de transaccion e incrementar el atractivo para inversores.
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Figura 8:Securitization
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A
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especial

Proyecto A

Proyecto B

Proyecto C

VENTA DE ASSETS

»

FONDOS

‘ III

Mercados de Capital

Fuente: Elaboracion propia basada en Clean Energy Outlook, 2016.

A través del proceso de securitization los activos menos liquidos (por ejemplo, préstamos

a largo plazo), se transforman en valores negociables, lo que fomenta su venta y la

financiacion a bajo coste a través de los mercados de capital. El banco verde pasa a ser

un mediador sin sumir el riesgo crédito.

Algunos ejemplos de proyectos verdes que han sido financiados a través de bancos verdes

son los siguientes: el Proyecto de Energia E6lica Marina de East Anglia ONE por el Green

Investment Group; o el Programa para Productores Independientes de Energia Renovable

de Sudafrica por el Absa Bank (Greenward Partners, 2019).



4. IMPORTANCIA DE LA FINANCIACION SOSTENIBLE Y SU
IMPACTO SOBRE LA MOVILIDAD DEL FUTURO Y LA
CONSECUCION DE OBJETIVOS AMBIENTALES Y
SOCIALES

La financiacion sostenible ha cobrado una especial importancia en los ultimos arios,
y esta en pleno proceso de modificacion del arquetipo de proyectos financieros a los que
sufragar. Ademas de contribuir a la consecucion de objetivos ambientales y sociales,
como son los ODS, también juegan un papel fundamental en la lucha “social” contra el
cambio climatico. Esto se debe a que, el hecho de que tanto los Gobiernos como las
grandes instituciones financieras apoyen proyectos verdes y sostenibles sirve de indicio
para que la sociedad se percate de lo esencial e indispensable que es el movimiento
sostenible. Los particulares se van a ver influenciados por los superiores, significando
que, si se respaldan movimientos que involucren a grandes actores, se puede convencer a

los individuos para que ellos también transformen sus actuaciones.

En linea con lo explicado con caracter previo, en el plano de la movilidad
sostenible se puede apreciar un cambio tanto a nivel institucional como individual.
Debemos de destacar los denominados “planes de movilidad sostenible”, es decir, una
serie de propuestas esenciales para percibir, contender y paliar los problemas de las
ciudades del siglo XXI (Jiménez Endrina, 2019).

En Espafia se ha desarrollado la EMSSC, una politica nacional de movilidad y
transporte que prioriza el beneficio social. El sector del transporte es uno de los més se
afectados por los actuales retos ambientales, lo cudl se debe a tres grandes razones: la
necesidad de descarbonizacion de la economia, la introduccion de las tecnologias en la
movilidad, y la concentracion de poblacion en ciudades y despoblacién de las zonas
rurales (MITMA, 2022). Para que la EMSSC tenga mayor éxito, se plantea, por un lado,
el desarrollo de una norma con rango de Ley que pueda dar respuesta a los retos en materia
econdmica, social y medioambiental, la “Ley de Movilidad Sostenible”; y por otro lado,
un instrumento presupuestario, el “Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia”

(ahora en adelante, PRTR ), que proporcione acceso a financiacion para hacer frente a las
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inversiones necesarias (Estrategia de Movilidad Segura Sostenible y Conectada 2030,
2020), y que se asienta sobre cuatro pilares fundamentales: la transicion ecoldgica, la
transformacion digital, la cohesion territorial y social e igualdad de género, y supone una
oportunidad para impulsar programas de inversiones para el crecimiento méas sostenible

y justo.

Espafia ha sido asignada aproximadamente 140.000 millones de euros para el
periodo 2021-2026 por el Next Generation EU, un instrumento temporal concebido para
impulsar la recuperacion y reparacion de dafios economicos y sociales provocados por la
pandemia (Comision Europea, 2020). De esos 140.000 millones, 69.528 millones de
euros seran asignados para el periodo 2021-2023, y formaran parte del PRTR, cuyos
proyectos se centran en la modernizacién del pais con la finalidad de ser aprovechados
para “activar mediante reformas e inversiones la transformacion estructural” que se
pretende alcanzar (Plan de Recuperacion, Transformacién y Resiliencia, 2021). Un total
del 40% de los fondos seran destinados a la transicion verde, indicador de que existe

correlacion entre el compromiso a nivel europeo y el espafiol.

El papel de la financiacion sostenible es fundamental tanto a nivel privado como
publico. La colaboracién publico-privada es esencial para financiar la transiciéon hacia
una economia sostenible. Segun Janet Yellen, secretaria del Tesoro de Estados Unidos,
“ninguna cantidad de financiacion publica por si sola sera suficiente para cumplir los
objetivos del Acuerdo de Paris™, si no que, captar capital privado resulta imprescindible.
Para ello, ser& necesario fortalecer y perfeccionar las instituciones privadas y publicas,
con la finalidad de que respondan a las necesidades de los ODS. Una redefinicion del
sistema de colaboracion entre ambos sectores a nivel global es necesaria, pues la lucha

contra el cambio climético es un desafio a nivel mundial.

Los mercados financieros deben desempefiar un papel primordial en la
descarbonizacion de la economia y la transicion hacia la sostenibilidad, ya que cualquier
cambio conlleva gastos, significando que se requeriran elevados volimenes de
financiacion para cubrir los mismos. Ademas de bonos verdes, préstamos verdes y el
Project finance, los Estados han acordado crear un fondo multilateral denominado Green
Climate Fund (GCF), que, junto a los bancos centrales y el sector bancario, se encargaran

de actuar como principales actores financieros en la lucha contra el cambio climatico
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(Green Climate Fund, 2020). Suponiendo que los recursos publicos son insuficientes para
responder a las necesidades de financiacion climatica, el GCF se encarga de movilizar
capital privado para destinarlo a proyectos climaticos, y fomentan la creacion de bancos
verdes, esto son, instituciones financieras que emplean técnicas de financiacion

innovadoras con el fin de fomentar la expansion de tecnologias de energia limpia.

El sector financiero debe actuar como canalizador de las corrientes de financiacion
climatica, y como intermediario en la consecucion de los ODS. Sin embargo, todavia se
afrontan dos tipos de barreras: de oferta y de demanda. En el ambito de la oferta,
destacamos la “falta de estrategia climatica y capacidad limitada para evaluar los
proyectos climaticos; las regulaciones deficientes en la creacion de un entorno apropiado;
y el poco atractivo periodo de recuperacion de la inversién en proyectos climaticos”,
mientras que respecto de la demanda encontramos las siguientes barreras: “altos costos
iniciales de tecnologia climatica y poco acceso a financiacion asequible; y la capacidad
técnica limitada para acceder a financiacion climatica” (Green Climate Fund, 2020). Pese
a los obstaculos, las instituciones financieras tienen la funcion crucial de salvaguardar la
faceta ambiental de los ODS, ya que las inversiones oportunas pueden desencadenar el

desarrollo de modelos de consumo mas sostenibles y verdes (Rijnhout et al, 2017).

A pesar de los recientes esfuerzos por promover la descarbonizacion de la
economia mediante la inversién en proyectos verdes, las actuaciones por parte del sector
financiero estan lejos de ser suficientes. En concreto, en el campo del consumo de energia
primaria, aunque se aprecie una disminucion en el consumo primario de carbono y

petrdleo, el aumento en el consumo de energias renovables sigue siendo muy deficiente:

Tabla 2: Consumo de energia primaria (ktep- tonelada equivalente de petréleo)

Fuente energética | 2018 (ktep) 2019 (ktep) Variacion
Petréleo 57,512.37461 56,162.262 -2.4 %
Carbon 11,521.89882 4,901.951 -57.5%
Nuclear 14,478.8 15,218 5.2%

Gas Natural 27,080.95443 30,896.8615 141 %
Energias Renovables | 5,959.68281 6,043.780 1.5%

Fuente: Elaboracion propia basada en IDAE, 2021.
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Todo esto apunta a que, el consumo de energias renovables sigue estando muy por
debajo respecto de fuentes de energia tradicionales, apuntando a que, no se esta
invirtiendo lo suficiente en este tipo de proyectos, por lo que, todavia se encuentran en
fase inicial y poco desarrollada a nivel mundial, aunque en momentos puntuales

representan la fuente principal de energia en el total del mix energético.

Que el consumo de energias renovables todavia sea insuficiente, en comparacion con
el uso del carbon y el petréleo, puede verse estrechamente relacionado con la vision
sectorial que se le ha dado al sector del transporte y su funcion de proporcionar nada méas
que métodos de desplazamiento. Entender que el transporte es un simple medio de
desplazamiento provoca que no se entienda cuéles son realmente las necesidades y
problemas de accesibilidad y movilidad, que van mucho mas alla del desplazamiento

fisico, ya que finalmente son parte de los componentes mas importantes de la ciudad.

La movilidad urbana se ve determinada por algunos factores, como lo son: el
crecimiento urbano acelerado; la segregacion socioecondmica y espacial; la
desarticulacion entre forma urbanay sistema de movilidad; y por Gltimo, la concentracion
de actividades en las &reas centrales, lo cual, desencadena una serie de efectos, como la
distribucion y dinamica del empleo o la localizacion de distintos establecimientos
(Montezuma, 2003). Todo esto, junto con la oferta limitada de infraestructura, empeora
las condiciones de movilidad urbana, suponiendo que, de acuerdo con Montezuma
(2003), una menor movilidad supone un menor acceso al trabajo, a la educacion, a la
salud, o incluso a los servicios. Para evitar estos problemas, habrd que alcanzar la
sostenibilidad en distintos planos: sostenibilidad ambiental; social y econémica; y urbana
(Burgess, 2003).

Una manera de conseguir esto es a través del fomento de la movilidad sostenible en
las ciudades. En el caso de Madrid, ha entrado en vigor la “Estrategia de Sostenibilidad
Ambiental Madrid 360, cuyo objetivo es reducir las emisiones contaminantes de la
capital. La misma destina 12 millones de euros para la instalacion de 1.900 puntos de
recarga para vehiculos eléctricos: 300 puntos para el afio 2021 y 800 para el afio 2022
(Madrid, 2021). Ademas, para incentivar el uso del vehiculo limpio, es decir, menos
contaminante, se incorporaran lineas de ayuda por valor de 25 millones de euros anuales

para ayudas en la sustitucion de vehiculos de caracter privado por vehiculos con etiquetas
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0, ECO o C (menos contaminantes), e incluso realizar bonificaciones fiscales para los

vehiculos limpios, como la reduccion del Impuesto de Vehiculos de Traccion Mecénica.

Del mismo modo, en grandes ciudades como Paris o Milan se esta desarrollando el
concepto de “Ciudad 15 Minutos”. Consiste en articular un concepto de “barrio” reducido
en el que se cubran todas las necesidades de convivencia en un radio inferior a 15 minutos
a pie, que promueva la cercania y sostenibilidad dentro de las ciudades, y contribuya a
reducir las necesidades de desplazamiento. Una pequefia ciudad dentro de una gran

ciudad, de la que no haga falta salir ni para el empleo, ni para el ocio.

Nada de esto se puede lograr sin las inversiones necesarias, por lo que cae en manos
de, tanto el sector publico como el privado, que esto se pueda alcanzar. En mi opinion, es
labor del sector financiero que se fomente, lo que son las denominadas inversiones ASG
en sus tres planos: inversiones “ESG Influenced”, aquellas inversiones que destinan parte
de sus fondos a mitigar los efectos adversos del cambio climéatico, como lo hacen muchas
empresas como por ejemplo Repsol; inversiones “ESG Exclusive”, como es el caso de los
bonos verdes y su dedicacion en exclusiva a respaldar proyectos verdes; y por ultimo,
inversiones “ESG Impact”, aquellas cuya finalidad va mas alla de la mitigacion, y que
sitlan a la sostenibilidad como eje principal. Todas ellas deben de obedecer siempre a
criterios de rentabilidad. Un ejemplo de este Gltimo tipo de inversiones vendria
representado por el “Plan Vive” de la Comunidad de Madrid al que se le han destinado
700 millones de euros, y en el que participan empresas como el fondo Ares Management
y la promotora Culmia. La finalidad del mismo es proporcionar a mas de 17.000
ciudadanos madrilefios la oportunidad de acceder al alquiler de viviendas asequibles

ahorrandose 3.000 euros anuales.
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5. CONCLUSIONES

La lucha contra el cambio climatico continla y cada vez supone un mayor riesgo a
nuestros futuros. La NFGFS (2019) considera que el cambio climético puede considerarse
como un riesgo financiero. Las necesidades de financiacion verde son cada vez mayores.
Es una funcién primordial que debe de ser fomentada por las instituciones publicas, los
Gobiernos y el sector publico en si. EI compromiso alcanzado en el Acuerdo de Paris por
alcanzar una reduccion de la huella de carbono requerira de inversiones de significativo

importe.

No obstante, debemos recordar que el sector publico debe de servir de apoyo para
la movilizacion de los recursos privados. Asi se formula el World Bank (2015) llegando
a la siguiente formulacion, “from billions to trillions” en relacion con la consecucion de
los objetivos del Acuerdo de Paris. Lo mismo significa que, los miles de millones
invertidos por el sector pablico contribuirdn, por un lado, a la accion directa contra el
cambio climatico, y, por otro lado, serviran de incentivo en la consecucion de los billones

de dolares (trillones), gracias a la colaboracion del sector privado.

Las inversiones sostenibles tienen una finalidad doble, ademas de la contribucion
a la lucha contra el cambio climatico y la consecucién de los ODS y del Acuerdo de Paris,
las mismas ayudaran a los paises a progresar en la gestion de la deuda a largo plazo,
aunque pueda llegar a suponer un nivel mayor de endeudamiento a corto plazo (ONU,
2021).

En cuanto a las fuentes de financiacion verde, los instrumentos mas empleados
para financiar proyectos verdes por excelencia siguen siendo los bonos verdes, tanto en
el sector publico (bonos soberanos) como en el privado (bonos corporativos). EI mercado
de bonos verdes, aunque de tamafio reducido, estd en fase de expansion, reflejada en el
considerable aumento que ha experimentado en tan solo 10 afios, ya que en 2009 las
emisiones de bonos verdes no alcanzaban los 1.000 millones de dolares, mientras que en
2019 llegaron a sumar 200.000 millones de ddlares (Gimeno y Sols, 2020). Los bonos

verdes cuentan con una prima “verde”, el greenium, una diferencia de riesgo entre el
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activo convencional y el activo verde, que, en caso de ser negativo, supondria que el
activo verde fuera menos rentable y atractivo que los convencionales. Para que los activos
verdes se encuentren en la frontera de la eficiencia, deberan de ofrecer la maxima
rentabilidad para un nivel dado de riesgo. No obstante, afiadimos un tercer eje a

considerar: la sostenibilidad.

El papel de los BMDs, como el BEI o el BIRF que, junto al Fondo Monetario
Internacional (FMI), se engloban dentro de las instituciones financieras encargadas de
multiplicar el capital, suscripciones y contribuciones para proporcionar productos
financieros a los Estados miembros, y en concreto, a paises en desarrollo, sera
fundamental (World Bank, 2015). Los mismos van a desempefiar un papel clave en el
futuro para ofrecer financiacién a largo plazo a paises en desarrollo. Para ello, primero es
necesario que aumenten sus financiaciones y e incluso que se considere la posibilidad de
ampliar el plazo de vencimiento, ademas de que sean recapitalizados, para poder
garantizar condiciones favorables a todos los paises que quieran acceder a su financiacion
(ONU, 2021).

La movilidad sostenible es un problema de actualidad que involucra el
desplazamiento de personas y bienes a través de medios de transporte con bajo coste
social, ambiental y energético. Es un aspecto por el que estan apostando las grandes
ciudades como Paris o Milan, y en virtud del cual se estdn implementando nuevas

politicas concienciadas con el medioambiente.

En el campo de la movilidad sostenible, las areas metropolitanas tienen una fuerte
interdependencia de las diversas fuentes de financiacion, en concreto, de las
transferencias intergubernamentales; los préstamos; la ayuda internacional e incluso las
asociaciones publico-privadas (lvanova, 2018). Resulta imprescindible que mas fondos
sean dedicados a la financiacion de proyectos verdes, ya que, sin las fuentes de
financiacion adecuadas, no se le permite que progrese la integracién de la sostenibilidad
en los distintos sectores. Grandes cantidades de inversion iniciales son requeridas para
poder dar sustento a estos proyectos, por lo que, se requiere tanto la participacion de
Estados y del sector publico, ademas de instituciones privadas. Todavia queda mucho por

hacer, y serd necesario favorecer el desarrollo integral y adentrarse en el concepto de
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finanzas sostenibles, con la finalidad de que el sector financiero esparfiol se posicione

favorablemente en el mercado verde.

Para conseguirlo, sera necesario, en primer lugar, construir una ‘“arquitectura
financiera climatica” (COFIDES, 2019) idonea para prevenir cualquier tipo de
solapamiento que se pueda dar por la participacién de maltiples agentes; y en segundo
lugar, lograr implicar al sector privado como financiador y agente esencial en la
descarbonizacion de la economia, mientras que el sector publico pasara a funcionar como
un catalizador de la inversion privada. Por ultimo, las administraciones deben de impulsar
a nivel global marcos regulatorios que permitan la rentabilidad de las inversiones en
sostenibilidad. De acuerdo con el estudio, todavia queda mucho margen de actuacion por
ambos sectores, y el progreso debera de acelerarse para cumplir con los objetivos del
Acuerdo de Paris, el Pacto Verde y la Agenda 2030.
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