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RESUMEN

Sostenibilidad y finanzas sostenibles son conceptos que cada vez estan suponiendo un
peso mayor en nuestra sociedad. Tanto los inversores como todos los grupos de interés
cada vez piden mas requisitos a las compaifiias para que tengan unas buenas practicas y
sean responsables, tanto con el medioambiente como con la sociedad.

(Estan actuando de manera responsable las empresas? ;O simplemente realizan
greenwashing para tener satisfechos al resto de los actores? ; Coémo estan implementando
las empresas energéticas las finanzas sostenibles en sus negocios? En este Trabajo de Fin
de Grado estudiaremos qué es la financiacion sostenible, que productos financieros
sostenibles estan utilizandose, ademds de analizar la Agenda 2030 y los Objetivos de
Desarrollo Sostenible. Por ultimo, analizaremos el sector energético en materia de
sostenibilidad y que formas de financiacion sostenible estan llevando a cabo, y se

profundizaré en las empresas Repsol e Iberdrola.

Palabras clave: Finanzas sostenibles, Agenda 2030, Objetivos de Desarrollo Sostenible,

empresas energéticas, Repsol, Iberdrola, medioambiente.

ABSTRACT

Sustainability and sustainable finance are concepts that are becoming increasingly
important in our society. Both investors and all stakeholders are increasingly demanding
more requirements from companies to have good practices and be responsible for both
the environment and society.

Are companies acting responsibly, or are they simply greenwashing to keep other
stakeholders satisfied? How are energy companies implementing sustainable finance in
their business? In this Final Degree Project, we will study what sustainable finance is,
what sustainable financial products are being used and we will analyze the 2030 Agenda
and the Sustainable Development Goals. Finally, we will analyze the energy sector in
terms of sustainability and what forms of sustainable financing are being carried out and

we will delve into the companies Repsol and Iberdrola.

Keywords: Sustainable finance, Agenda 2030, Sustainable Development Goals, energy

companies, Repsol, Iberdrola, environment.
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1. INTRODUCCION

1.1 Contextualizacion

El problema del medioambiente se puede observar con la falta de petréleo y de
agua, el aumento de mares y océanos contaminados, ademas de una gran pérdida
de fauna y flora. Ademas, si se afiade el problema de deforestacion, cambio
climatico y calentamiento del planeta, se observa la necesidad urgente de

actuacion. (Diaz Cordero, 2012)

Hay estudios, como por ejemplo el Climate Action Tracker, que han considerado
que, si se sigue con el nivel de emisiones a la atmoésfera que hay actualmente,
cuando estemos llegando a final de este siglo la temperatura alcanzaria 3,3°C mas
que la actual. (Alonso & Marqués, 2019) El cambio climético es un problema que
estd muy presente en la actualidad y en la responsabilidad de cada persona,
empresa e institucion, que obliga a implementar iniciativas sostenibles, ya sean
pequefias o a niveles mas grandes, para poder realizar cambios en la sociedad. Al
ser un problema que nos afecta a todos, se han desarrollado una serie de areas y
departamentos en las empresas para poder manejar este problema desde mas
cerca. Por esta razon nacid la financiacion sostenible, en la que el objetivo es
financiar aquellos proyectos que tengan un fin ligado a la sostenibilidad y al medio

ambiente, para asi también ayudar a promover estas inversiones.

La Agenda ESG es la base para las actividades que se quieran realizar en el ambito
de la sostenibilidad. Entre sus objetivos encontramos conceder claridad en
relacion con el medio ambiente para las empresas, que esta claridad aumente
mientras las entidades muestran sus practicas ESG a los stakeholders y que todas
las practicas se consideren imparciales para las partes interesadas. (Bergamini

Junior, 2020)

Por otro lado, gracias a la Responsabilidad Social Corporativa, se puede observar
que las empresas ya no tienen como unico objetivo el monetario, sino que tienen

en cuenta a todos los stakeholders. Dentro de la Responsabilidad Social de las



empresas nos encontramos con responsabilidad social, responsabilidad
econdomica y por ultimo la responsabilidad medio ambiental. Debido a esta, se
tiene la obligacion de cumplir las leyes nacionales e internacionales y asi asegurar
un minimo de compromiso con la contaminacion y emision de gases, entre otros
efectos perjudiciales al entorno natural. (Lopez Regalado, Perusquia Velasco,
Valladares Icedo, Villalon Canas, & Ramirez) La Responsabilidad Social
Corporativa ha ido generando curiosidad a las compaiias y a todas las partes
interesadas con el paso de los afos, y a pesar de que la mayor parte de las
recomendaciones son de caracter voluntario, se ha observado la necesidad de que
las entidades publicas intervengan para promover el aumento de informacion y de

claridad en los mercados. (De la Cuesta Gonzalez, 2004)

Las definiciones de sostenibilidad y desarrollo sostenible se estudian desde una
vista sistémica. Cada vez es mas clara la necesidad de introducir factores
economicos, sociales y culturales para lograr la sostenibilidad, ademas también
hay que tener en cuenta tanto los factores internos como externos y como es la
relacion entre ellos, como también se necesita aumentar la linea espacial y de
tiempo para poder acomodarse al requisito de igualdad intergeneracional e

intrageneracional. (Gallopin, 2003)

La norma ISO 14001 se traduce en el estdndar internacional de Sistemas de
Gestion Ambiental (SGA). Si las empresas acogen aquellos puntos que se dictan
en la norma, supondrd una serie de ventajas tanto para el medio ambiente como
para generar menos residuos, pero también mejores condiciones para las
empresas, ya que se mejora su imagen ademas de que se reduce la posibilidad de
suftir sanciones por mala conducta. Aunque también tiene alguna exigencia para
las empresas, ya que requiere de la creacion de un plan ambiental en el que se
incluyan objetivos y politicas, entre otros contenidos necesarios. (ISO 14001,
2018) Algunas de las caracteristicas de esta norma son que su alcance es
internacional, ademas es considerada como un estandar técnico, por otro lado, este
estandar expone un compromiso, por lo que no se consideran unas normas para
cumplir estrictamente y, por ultimo, la examinacion de la norma ISO 14001 no

necesita ser auditada. (Granero Castro & Ferrando Sanchez, 2009)



A partir de la pandemia de COVID-19, la concienciacién sobre todo lo que
engloba a los factores ESG ha crecido y ademés ha fomentado las acciones hacia
un modelo de recuperacion econdmica sostenible, diferente al que se tenia antes.
Ademas, si se estudia el rendimiento de los fondos de inversion sostenibles, en
términos de ventaja competitiva, es superior al resto, por lo que muchas
compafiias se van a ver en situacion de tener que avanzar hacia unas précticas de

inversion sostenible. (Folque, Escrig-Olmedo, & Corzo Santamaria, 2021)

Ha habido un aumento considerable, en los ultimos afos, de la Inversion
Socialmente Responsable. Para que su gestion sea eficaz ha de cumplir una serie
de condicionantes. En primer lugar, es muy importante que todas las instituciones
involucradas estén formadas, mediante actividades como la participacion en
cursos de formacion. En segundo lugar, existe la necesidad de que sean
transparentes. Otro aspecto es la necesidad de que las instituciones
gubernamentales se comprometan para crear un marco legislativo. En ultimo
lugar, a pesar de que el principal motivo de existencia de estos fondos no es que
sean rentables economicamente, hay evidencias de que estos fondos no son menos

rentables que los demas. (San Jos¢ Ruiz de Aguirre & Esnal Osa, 2014)

Los Objetivos de Desarrollo Sostenible, que se enmarcan como una agenda de las
mas ambiciosas que ha habido, proponen unas respuestas para unos problemas
que estan muy presentes en la actualidad, como pueden ser la desigualdad entre
paises y personas o el problema del medioambiente. Se consideran el punto de
referencia para el desarrollo del mundo, con fecha de finalizacion en el afio 2030,
y hay una gran variedad de opiniones entre los que apoyan estos aspectos y
aquellos que los consideran muy idealistas y dificiles de alcanzar. (Gémez Gil,

2018)

Como hemos mencionado antes, actualmente el cambio climatico, y todo tipo de
medidas que pueda haber para reducir el impacto de las actividades personales y
empresariales en el medio ambiente, estdn muy presentes. Por esta razon resulta
muy interesante elaborar el Trabajo de Fin de Grado sobre un tema que tenga

relacion con esta materia. Ademas, cada vez esta ganando mas importancia el



mundo de las finanzas sostenibles en todas las empresas y acuerdos, por lo que se
pretende profundizar en ellas y poder conocer a fondo la importancia de estas en

el futuro préximo.

Nos interesa mucho estudiar a las energéticas, ya que cada afo estan en el top de
empresas mas contaminantes y con mayor generacion de gases de efecto
invernadero, y asi poder ver qué medidas estan tomando para poder mitigar estos
efectos. Poder analizar los tipos de financiacién que reciben para poder realizar

actividades comprometidas con el entorno natural puede resultar muy interesante.

1.2 Objetivos

Hoy en dia la sostenibilidad est4 ganando cada vez més importancia en todos los
ambitos y es este el motivo por el que el objetivo de este trabajo es realizar un
analisis sobre la financiacion sostenible para las empresas, enfatizando en las

energéticas, y por ello se van a estudiar los casos de Repsol y de Iberdrola més en

profundidad.

Ademas, es muy importante entender qué son los Objetivos de Desarrollo
Sostenible y la Agenda 2030, para también lograr entender el porqué de las
practicas en materia de sostenibilidad que estan llevando a cabo las empresas,
como también saber qué son los criterios ESG y como se pueden aplicar a

diferentes productos.

Para la consecucion del principal objetivo de este trabajo hay que tener en cuenta

una serie de objetivos mas concretos:

1. Definir el concepto de finanzas sostenibles y su evolucion en el tiempo.

2. Describir los diferentes criterios ESG y la importancia de los productos

financieros sostenibles para las empresas.



3. Analizar los objetivos de desarrollo sostenible, asi como las iniciativas

regulatorias y politicas publicas.

4. Explicar la relacion entre los objetivos de desarrollo sostenible y la Agenda

2030.

5. Estudiar la importancia de la sostenibilidad en las empresas energéticas e

investigar acerca de las finanzas sostenibles en Repsol e Iberdrola.

1.3 Estructura

Respecto a la estructura, este trabajo, se ha segmentado en tres capitulos,

diferenciando los distintos temas que se tratan en ellos

En el primer capitulo se explica el concepto de finanzas sostenibles. Para ello, se
comienza explicando el término de finanzas sostenibles, ademdas de indicar las
principales iniciativas que se han llevado a cabo para la inversion en este ambito.
Mas adelante se analiza la evolucidon que han tenido las finanzas sostenibles desde
su inicio y las diferentes regulaciones que se han creado a partir del auge de estas.
Por otro lado, el tercer y cuarto apartado tratan sobre la importancia que ha
adquirido la financiacion sostenible en el ambito de las empresas y los criterios
ESG. Por ultimo, se han analizado una serie de productos financieros sostenibles,
que, hoy en dia, estdn ganando especial relevancia a la hora de las decisiones de

los inversores.

En el segundo capitulo se explican los Objetivos de Desarrollo Sostenible. Al
igual que en el primer capitulo, se define el concepto y se trata sobre la evolucion
y objetivos. En tercer lugar, se profundiza en la Agenda 2030 y qué relevancia
tiene en el ambito del cambio climatico. Por ultimo, se hace una explicacion
exhaustiva sobre cada uno de los Objetivos de Desarrollo Sostenible y qué metas

se han establecido para cumplirlos.



En el ultimo capitulo de este trabajo se estudian los ejemplos de las empresas
energéticas Repsol e Iberdrola en materia de financiacién sostenible, ya que
actualmente el sector energético es el principal contaminante en Espana. En
primer lugar, se contextualiza el sector energético en el ambito de la
sostenibilidad. Posteriormente, se analiza cada una de las dos empresas
mencionadas siguiendo un patron de, en primer lugar, analizar la mision, vision y
valores de estas; después se examina la Responsabilidad Social Corporativa de
estas companias. Por ultimo, se analizan los casos y ejemplos de finanzas
sostenibles que han llevado a cabo, ya que ambas entidades son referencia en el

sector energético sobre todo lo que engloba este tema.

1.4 Metodologia

La metodologia que se va a llevar a cabo en la realizacién de este proyecto es
cualitativa, debido a que se va a tratar de una investigacién no numérica, basada
en la recopilacion de datos mediante la observaciéon o en la informacion
encontrada en la recopilacion de diferentes documentos. Por otro lado, seguird un
método deductivo, al seguir un orden logico y en el que la conclusion ird acorde
a las premisas del trabajo. Para alcanzar los objetivos propuestos en este trabajo,
se va a realizar una labor de investigacion, en la que se consultaran diferentes
articulos y documentos extraidos de buscadores académicos, tales como Google

Scholar o Dialnet, para poder realizar un analisis lo mas preciso posible.

Para los capitulos dos y tres se consultaran diferentes articulos extraidos de
diferentes paginas de Internet, para poder abordar toda la informacion posible y
conseguir que se entiendan de la mejor manera posible aquellos conceptos
necesarios que se engloban en este trabajo, ademds de consultar informes y datos

de sitios web.

Para el ultimo capitulo, se incluirad también informacion recopilada en las paginas

web de las propias empresas.
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2. FINANZAS SOSTENIBLES

2.1 Concepto

La financiacién sostenible supone que se tengan en cuenta los criterios
medioambientales, sociales y de gobierno corporativo, comiinmente conocidos

como criterios ESG, en las decisiones de inversion.

A pesar del componente “verde” de las finanzas sostenibles, como puede ser la
reduccion de emision de gases, no solo se trata del entorno ambiental, sino que
también se piensa en aquellos aspectos sociales para que haya justicia social y

para el buen gobierno de la empresa. (CNMV)

Se puede considerar que la financiacion sostenible actualmente es clave para
lograr un futuro mas responsable. A pesar de que cada vez esta ganando mas
importancia en la sociedad, ain hay mucha parte de la poblacidén que no cree que

este tipo de medidas puedan ser beneficiosas en un futuro.

Hay diferentes iniciativas que incitan a invertir en finanzas sostenibles como:

e Net Zero Banking Alliance (NZBA): los 43 bancos principales del mundo se
agrupan con intenciones de conseguir la alineacion de los compromisos
climaticos con los objetivos del Acuerdo de Paris. Han acordado unos
compromisos que incluyen realizar la transicion de las emisiones de gases de
efecto invernadero (GEI) de sus carteras de préstamos para alinearse hacia las
cero emisiones netas para 2050, establecer objetivos intermedios para el 2030
para aquellos sectores que emiten una gran cantidad de gases de efecto
invernadero y facilitar la transicion en la economia real priorizando el marco
de trabajo con los clientes y brinddndoles ayuda en su transicién. (Banco

Santander, 2021)

e Por otro lado, la Unién Europea y otros organismos publicos han aumentado

el compromiso mediante politicas para moderar el cambio climatico, ademas

11



de aumentar la inclusion de los grupos mads desfavorecidos.(Comision

Europea, 2018)

e En cuanto a los inversores, no estan interesados en dejar de lado sus valores
¢éticos y medioambientales, y por esta razon tienen preferencia por incluir en
sus carteras aquellas actividades empresariales cuyo modelo sea responsable

y cumpla con criterios ESG.

Es importante destacar El Plan de Accion de Finanzas Sostenibles creado por la
Comision Europea. Surgié en 2016, cuando la Comision cred un grupo de 20
expertos de alto nivel sobre finanzas sostenibles, y mas adelante, en el 2018, este
grupo publicé su informe final en el que se presentaban ocho acciones que se
consideraban imprescindibles y en las que se basé la elaboracion del plan de
accion elaborado por la Comision Europea. El plan de accion tiene tres objetivos

principales: (Principles for Responsible Investment, s.f.)
- Reorientar los flujos de capital hacia la inversion sostenible, para lograr un
crecimiento sostenible e inclusivo. (Principles for Responsible Investment,

s.f.)

- Integrar la sostenibilidad en la gestion de riesgos. (Principles for Responsible

Investment, s.f.)

- Fomentar la transparencia y el impulso a largo plazo en la actividad econdémica

y financiera. (Principles for Responsible Investment, s.f.)
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Para cumplir estos tres objetivos, se han descrito 10 acciones especificas.

Figura 1: Acciones del Plan de accion de Finanzas Sostenibles

[ Establecimiento de un sistema comunitario de clasificacidn de actividades sostenibles

Creacién de estandares para productos financieros verdes

Fomento de la inversién en proyectos sostenibles

Incorporacidn de la sostenibilidad en el asesoramiento sobre inversiones

Desarrollo de parametros de sostenibilidad

Clarificacién de las obligaciones de los inversores institucionales y los gestores de activos

Incorporar la sostenibilidad en los requisitos prudenciales

Fortalecimiento de la divulgacién de la sostenibilidad y |a elaboracién de normas contables

Fomentar el gobierno corporativo sostenible y atenuar el cortoplacismo en los mercados de capitales

| N N G S S W W S S NS S, N—

[ Integrar mejor la sostenibilidad en las calificaciones y la investigacién

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Comision Europea, 2018

A partir de estos tres objetivos y diez acciones para llevarlo a cabo, se han

establecido cuatro propuestas legislativas.

1. Taxonomia

Se propone un reglamento para establecer un marco que haga mas asequible la
inversion sostenible. En este reglamento se establecen las condiciones para hacer
un sistema de clasificacion unificado sobre lo que se consideran actividades
economicas ambientalmente sostenibles. (Principles for Responsible Investment,
s.f.)

2. Divulgacion y deberes

Mediante una propuesta se elabora un reglamento acerca de informar sobre la

inversion sostenible, donde se incluyen obligaciones de los inversores y los
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administradores de activos para comunicar como incluyen los factores ESG en sus

procesos de toma de decisiones. (Principles for Responsible Investment, s.f.)

3. Puntos de referencia

Una propuesta en la que se modifica el Reglamento de referencia para crear una
nueva categoria de los puntos a seguir y asi facilitar la comprension a los
inversores sobre el impacto de sus inversiones. (Principles for Responsible

Investment, s.f.)

4. Preferencias de sostenibilidad

La Comision ha optado por solicitar opiniones de las correcciones a los actos
delegados por la Directiva de Mercados de Instrumentos Financieros y la
Directiva de Distribucion de Seguros, para afiadir criterios ESG a la hora de que
las empresas de inversion y distribuidores asesoren a sus clientes acerca de los

seguros que ofertan. (Principles for Responsible Investment, s.f.)

2.2 Evolucion y objetivos

Las primeras evidencias de que haya preocupacion por la sostenibilidad son en la
década de los 70. La comision Brundtland dio a conocer, mediante un informe, la
necesidad de tener un modelo que cohesionara las necesidades de la poblacion
mas pobre y que ademas no incrementara los problemas ambientales. Estos
pensamientos fueron origen de propuestas financieras individuales que tenian que

ver con la banca ética. (Consejo Académico de Finanzas Sostenibles, 2020)

Creada en 2012, la Sustainable Banking Network se puede tomar como referencia
de una de las primeras iniciativas de este ambito, ademds de una de las mas
importantes. Tiene cardcter voluntario y agrupa a bancos centrales de 40 paises

para, de esta forma, poder trabajar en la transicién de sus economias, coordinadas
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por la International Finance Corporation, perteneciente al Banco Mundial.

(Consejo Académico de Finanzas Sostenibles, 2020)

Durante el 2012, favorecida por el Banco Central de Nigeria, se coordina la
primera red de bancos del pais ligados a las finanzas sostenibles, que promueve
los Nigerian Sustainable Banking Principles, los cuales obligaban a los asociados
a que diesen informacion de sus practicas en el &mbito de riesgos ambientales y
sociales o la huella ambiental, entre otros factores de los que tenian que

suministrar informacion. (Consejo Académico de Finanzas Sostenibles, 2020)

En 2018, la Union Europea fij6 la primera Estrategia sobre Finanzas Sostenibles.
Esto constituye una hoja de ruta que tiene como objetivo lograr un modelo
econdémico mas sostenible y que fue actualizada en 2021. La estrategia se divide

en 4 ambitos en los que se da mas importancia a la hora de actuar: (Foncea, s.f.)

1. Fortalecer las medidas politicas para apoyar la transicion hacia una econémica
sostenible y poder lograr los objetivos ambientales. (Foncea, s.f.)

2. Mejorar la inclusion de diferentes agentes, como las pequenas y medianas
empresas o los inversores minoristas en las finanzas sostenibles. (Foncea, s.f.)

3. Aumentar la resiliencia del sistema financiero, para que ayude a conseguir las
metas del Pacto Verde Europeo y ademés se consiga disminuir el
greenwashing. (Foncea, s.f.)

4. Difundir una agenda de finanzas sostenibles global. (Foncea, s.f.)

Respecto al ambito financiero, cabe resaltar el compromiso de la banca con los
criterios ESG, ya que tiene una especial relevancia. Cada vez se esta incluyendo
mas, en la regulacioén bancaria, la necesidad de estudiar y administrar los riesgos
climaticos, como también por otro lado, el sector financiero esta asumiendo un
compromiso, destacando la definicion de los Principios de Banca Responsable por
parte de United Nations Environment Programme Finance Iniciative, a la que se

han unido alrededor de 200 bancos a nivel global. (Foncea, s.f.)
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Tal es el crecimiento que estan experimentando las finanzas sostenibles, que
muchos inversores estan colocando su dinero en proyectos sostenibles con futuro.
Algun ejemplo de estas formulas, que proporcionan financiacion a los proyectos

son: (SantanderX, 2021)

- Las aceleradoras de startups, que son asociaciones publicas o privadas que
prestan soporte a los emprendedores, para expandir su crecimiento.

(SantanderX, 2021)

- Business Angels, individuos que tienen y prestan el dinero que los
emprendedores necesitan para poder llevar a cabo sus proyectos. Los
proyectos que estan relacionados con la sostenibilidad son tendencia ahora

mismo para las decisiones de los inversores. (SantanderX, 2021)

- Subvenciones y ayudas publicas. Las administraciones publicas ponen al
alcance de los emprendedores ciertas subvenciones para poder ayudarles con
sus proyectos. Tras la pandemia, los paises europeos cuentan con una gran
cantidad de dinero proveniente de la Uniéon Europea y cuyo destino son
aquellos proyectos que beneficien la ecologia, la digitalizacion y la cohesion

social. (SantanderX, 2021)

- Concursos de emprendimiento sostenible, son una practica que en los ultimos
afos se ha vuelto muy comun. Son concursos que otorgan premios a jovenes
emprendedores con buenas ideas, normalmente premios en metalico para

poder financiar el proyecto. (SantanderX, 2021)

La taxonomia europea es esencial para el plan de finanzas sostenibles de la Unién
Europea. Mediante al reglamento 2020/852 del Parlamento Europeo y del Consejo
(CE 2021 a) en relacion con decretar un marco para favorecer la inversion
sostenible, explica una serie de factores que estan relacionados para poder puntuar
las actividades economicas, si son ambientalmente sostenibles o no. También

quiere ser el referente a los diferentes grupos de la sociedad para sus elecciones

16



de inversion, apoyandose en los aspectos ESG y cuanto aportan las inversiones a

la Agenda 2030. (Monfort de Bedoya & Villagra Garcia, 2022)

Siguiendo la regulacion de la taxonomia, hay tres prototipos de actividades
economicas reconocidas como sostenibles, aquellas actividades que aportan de
forma directa a los objetivos de sostenibilidad, las actividades que llevan a
conseguir esos objetivos al aportar tecnologia u otros servicios, y las actividades
que defienden la transicion hacia una economia neutra en CO2 hasta que no haya

otras alternativas. (Monfort de Bedoya & Villagra Garcia, 2022)

La taxonomia social servira de complemento para la ambiental. El 28 de febrero
de 2022 la Comision Europea anuncidé el Informe final de taxonomia social,
estableciendo tres objetivos que se tienen que lograr, que son, trabajo decente,
afiadiendo a la plantilla de la cadena de valor un salario decente ademas de velar
por la seguridad de las personas, modelo de vida decente y el bienestar de los
clientes y sociedades en las que haya inclusion. (Monfort de Bedoya & Villagra

Garcia, 2022)

En el ano 2021 se anaden medidas al Plan de Accion de 2018, tales como afadir
herramientas de finanzas sostenibles para hacer mas facil la financiacion de
transicion, hacer mas facil la introduccion de las PYMES facilitandoles
herramientas, asegurar la integridad del sistema financiero y vigilar que la
transicion siga un orden en el camino de la sostenibilidad. (Monfort de Bedoya &

Villagra Garcia, 2022)

Por otro lado, la Comision Europea ha creado un conjunto de reglas voluntarias
para los bonos verdes de la Uniéon Europea. De esta manera, los bonos verdes,
para que se consideren como tal, deben cumplir ciertos requisitos como que los
fondos que se recauden por el bono han de destinarse por completo a aquellas
actividades econdmicas que la taxonomia considere sostenibles. El emisor ha de
dar la informacidn necesaria cada aflo sobre como se estan usando los fondos,
mediante un informe de asignacion de bonos verdes europeos, y, ademas, unos

revisores externos registrados por ESMA han de verificar que se cumplen las
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normas. Esos requisitos se han hecho para evitar el greenwashing y conseguir que
los inversores tengan mas confianza. (Monfort de Bedoya & Villagra Garcia,

2022)

La Ley de Cambio Climatico y Transicion Energética, que fue creada por el
Ministerio para la transicion Ecologica y el Reto Demografico, y se aprob6 en el
Congreso en el 2021, indica que varias instituciones, tales como el Banco de
Espana, la CNMV y la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones, cada
dos afios tendran que elaborar conjuntamente un escrito acerca del nivel al que se
estan alineando con las metas del Acuerdo de Paris, ademas de la evaluacion sobre
el peligro que provoca el cambio climatico al sistema financiero espafiol y qué
politicas han de hacerle frente. Por otra parte, el Banco de Espana también ha
incluido indicaciones para las finanzas sostenibles en el Plan Estratégico de 2024.

(Gonzalez Martinez, 2021)

2.3 Importancia para las empresas

Actualmente, la inversion socialmente responsable estd ganando mas importancia
y engloba tanto a personas fisicas como a grandes patrimonios. Los intereses que
mueven a las entidades a realizar este tipo de inversion tienen diferentes aspectos,
como creencias politicas o la responsabilidad que quieren tener las empresas con

el medio ambiente. (Miranda, 2020)

Hoy en dia, las entidades han de tener en cuenta los costes, tanto sociales como
ambientales, ademas de los beneficios econdmicos que aporte un proyecto. Si no
se tienen en cuenta los beneficios en relacion con términos ESG, es muy probable
que acabe fracasando el proyecto, por mucho beneficio econdémico que pueda
aportar. Hay quien considera que estamos viviendo una situacion en la que las
empresas, si quieren tener crecimiento a largo plazo, deben contar en sus

estrategias con términos sociales. (Fatemi & Fooladi, 2013)

Hay muchas opiniones en contra de invertir en términos sostenibles, ya que

mantienen que las empresas tienen la tinica responsabilidad con sus accionistas.
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Es fécil decir esto, pero a la hora de la practica se pueden observar los numerosos
ejemplos de boicots, demandas judiciales y otras acciones hacia empresas que no

se comprometen con el medioambiente. (Fatemi & Fooladi, 2013)

Ademas, mirandolo con perspectiva, si nos ponemos en el contexto de un modelo
simple de maximizacion de beneficios, en el que no haya restricciones, el inico
foco seria producir suficientes bienes o servicios para obtener las maximas
ganancias posibles. En el caso de que se impongan medidas o leyes que obliguen
al agente economico a tomar medidas para reparar el impacto que ha tenido en el
medioambiente, el modelo se convertiria en un problema y por esta misma razon
es por lo que los modelos que antiguamente creaban valor ahora han de ser
reformados para enfrentar a los desafios ambientales que se presentan. (Fatemi &

Fooladi, 2013)

Seguir como se ha actuado hasta ahora, no es una opcion. Hay que cambiar el
modelo que se ha ido siguiendo toda la vida por uno que tenga en cuenta todos los
costes sociales y ambientales de los proyectos. Ademds, aquellos que sean
pioneros en adaptarse al nuevo modelo veran un cambio en su favor en la demanda
de sus productos y servicios, por lo que, no tener en cuenta tales costes, lo tinico

que traera sera destruccion de valor. (Fatemi & Fooladi, 2013)

Ademas, el enfoque de crear valor sostenible trae multiples beneficios a las

entidades como: (Fatemi & Fooladi, 2013)

- Obtener un mayor valor y mejorar el reconocimiento de marca (Fatemi &

Fooladi, 2013)

- Crear una mayor fidelizacion por parte de los clientes ademas de la capacidad

de atraer a nuevos (Fatemi & Fooladi, 2013)

- Retener talento como también reclutar a los mejores empleados (Fatemi &

Fooladi, 2013)
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- Reduccion de costes a largo plazo, debido al menor uso de agua, de energia y

reduccion de desperdicios (Fatemi & Fooladi, 2013)

2.4 Criterios ESG

Los criterios ESG son aquellos del entorno ambiental, social y de gobierno
corporativo, que los inversores tienen en cuenta para decidir sus inversiones en las

diferentes empresas.

Figura 2: Definicion de los criterios ESG

Fuente: Elaboracion propia a partir de BBVA sostenibilidad y banca responsable,
2021

Cada vez es mas comun ver que las empresas estan incorporando estas tres siglas
a sus decisiones empresariales, ya que el peso que estas tienen en las decisiones

de los inversores es muy grande.

Tras la crisis del Covid-19 se ha reforzado el pensamiento de incorporar criterios
ESG a los modelos de negocio de las empresas. Aquellas empresas que tenian un
fuerte compromiso con estos criterios sufrieron menos y, ademas, tuvieron

mejores comportamientos que el resto. (Rubio Reinoso, 2020)
Normalmente se confunde el término ser sostenible con inicamente lo relacionado

con la ‘E’, es decir, con el medioambiente. Pero hay que tener en cuenta que hay

otros dos factores igual de importantes, a los que hay que prestar atencion y
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trabajar sobre ellos con el mismo esfuerzo que sobre el medioambiente. Para

comprender los componentes ESG es necesario estudiarlos por separado.

Los criterios ambientales son aquellas actividades de la empresa que afectan de
manera positiva al medio ambiente. Algiin ejemplo de estas actividades pueden
ser aquellas actuaciones para reducir la emision de gases de efecto invernadero o
para reducir la contaminacion. Aunque también las empresas pueden tener una
vision proactiva, y en lugar de realizar solo actividades para reducir los efectos
negativos del negocio, también pueden realizar otras actividades como la

proteccion de la biodiversidad. (Deloitte, s.f.)

Los criterios sociales son aquellas acciones relacionadas con las condiciones en el
trabajo y el respeto a los Derechos Humanos. Destacan por proteger y
promocionar la empresa diversa, aquella en la que exista la inclusion y que ademas
sea un espacio seguro para todos sus empleados y toda la poblacion. (Deloitte,

s.f.)

Por ultimo, los criterios de buen gobierno engloban aquellos asuntos relacionados
con el gobierno corporativo de las organizaciones, la cultura y los procesos de
gestion. Se podrian poner de ejemplo los planes de transparencia, la lucha contra
aquellas practicas que vayan en contra de los valores de la empresa o la eleccion

de las estrategias fiscales acertadas. (Deloitte, s.f.)

Los Objetivos de Desarrollo Sostenible fijados por la ONU son la base para aclarar
si una estrategia cumple los criterios ESG. Las acciones deben apoyarse en
indicadores especificos, que sean novedosas y se cree el modelo de negocio,
ademads, que dejen ver que se esta creando un valor diferencial, ya que los
inversores no se quedan satisfechos solo con declaraciones generales. Por ultimo,
el enfoque debe estar integrado al negocio, no vale que inicamente existan anexos

dentro de las cuentas de resultados. (Deloitte, s.f.)

Con estos criterios ha nacido la figura de Inversor Socialmente Responsable (ISR),

quién estudia muchas mas variables que unicamente el beneficio econdémico. Le
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interesa saber mas el como que el por qué, “Como la empresa va a cumplir con su
objetivo y como va a repercutir su actividad en el entorno”. Ademas, las empresas
que cumplen con criterios ESG tienen una mayor rentabilidad y producen un

impacto positivo en todos los stakeholders. (Repsol, s.f.)

Hay que tener especial cuidado con el conocido greenwashing, que consiste en
dar una imagen por parte de las empresas a los consumidores de que son
sostenibles, para ganarse su confianza y fidelidad, cuando realmente solo es
publicidad y no han cambiado en absoluto su impacto en el medioambiente.
Algunas de estas practicas son engafiar sobre el impacto de los productos o la
empresa sobre en medioambiente, o hacer una certificacion verde por parte de la

propia empresa sin que un externo lo verifique. (Vizcaino Lopez, 2022).

El greenwashing ya se viene advirtiendo desde hace muchos afios. El primero
conocido fue en los afos 60, en el momento que se produjo una publicidad para
el sector quimico de Norteamérica, con el fin de aliviar un levantamiento
ecologista que estaba fomentando el endurecimiento de las leyes. (Hallama,

Montill6 Ribo, Rofas Tudela, & Ciutat Vendrell, 2011)

2.5 Productos financieros sostenibles

La mayoria de los inversores actualmente se decantan por aquellas inversiones
que cuentan con un factor ambiental o social. A pesar de que hay un pensamiento
generalizado de que estas inversiones suponen una menor rentabilidad, hay que
empezar a entender que esto no tiene por qué ser asi. Hay que tener en cuenta
también que todos aquellos desastres naturales, que pueden ser ocasionados por
los efectos del cambio climatico, pueden ocasionar pérdidas importantes para las

empresas o instituciones financieras. (Marcos Naveira, 2019)
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Bonos verdes

En primer lugar, encontramos los bonos verdes, una forma de financiacién
sostenible. Segun los Green Bond Principles (GDP) que fomentan la integridad
del mercado de bonos verdes, “los bonos verdes son cualquier tipo de bono cuyos
fondos se destinan de manera exclusiva a financiar o refinanciar, en parte o en su

totalidad, proyectos verdes elegibles, ya sean nuevos y/o existentes”.

Figura 3: Principales usos de los fondos de un bono verde

Instalaciones renovables
Eficiencia energética
Transporte limpio

Gestion responsable de los residuos

Fuente: Elaboracion propia a partir de Iberdrola 2022

Los bonos verdes ya llevan una larga temporada entre nosotros. La primera
emision fue el 5 de Julio de 2007, por el Banco Europeo de Inversiones. En
Espaia, el primer bono verde fue emitido en 2014 por Iberdrola, actualmente el
mayor emisor de bonos verdes de nuestro pais, y que ocupa el tercer puesto en

Europa. (Marcos Naveira, 2019)

Los Principios de los Bonos Verdes son una guia de caracter voluntario donde se
clarifica como se tiene que enfocar la emision de un bono verde. Para ello, hay
cuatro componentes principales, que tienen que seguir estos bonos para que se

alineen con los Principios de los Bonos Verdes. (ICMA, 2021)

- Uso de los Fondos
- Proceso de Evaluacion y Seleccion de Proyectos
- Gestion de los Fondos

- Informes
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Los bonos verdes se estan asentando cada vez mas en nuestro mercado. En 2018
el volumen de emision de bonos verdes mundial alcanzé los 167.000 millones de

dolares, y en Europa se alcanzaron los 145 emisores.

Aun no se han formado unos requisitos comunes a nivel internacional respecto a
qué clasificamos como un bono verde, es por eso por lo que en diferentes fuentes
hay diferencias entre los datos del volumen que hay en el mercado de estos bonos,

pero poco a poco se esta llegando a un acuerdo comun. (Zuleta Jaramillo, 2021)

Fondos de inversion socialmente responsables

Un fondo de inversion sostenible se podria definir como un fondo en el cual su
cartera de inversiones se forma a partir de criterios ESG o de inversion
responsable. La diferencia entre los criterios ESG y de inversion socialmente
responsable es que es que en los factores ESG se mide el impacto que tiene una
empresa en el medio ambiente, en la sociedad cuando esta llevando a cabo su
actividad, mientras que los criterios de inversion socialmente responsable, a parte
del impacto que tiene la empresa, son mas exigentes ya que también excluyen a
empresas que puedan fabricar armas, se dediquen a la modificacion genética o el

entretenimiento para adultos. (Basso)

La inversion socialmente responsable es una practica que se lleva a cabo para
poder introducir en las decisiones de inversion factores ESG. Al principio del afio
2005, el secretario general de las Naciones Unidas anim6 a un conjunto de los
principales inversores institucionales de todo el planeta para que se unieran en el
proceso de desarrollar los Principios para la Inversion Responsable. Este grupo
elabor6 una lista de seis principios a seguir para cumplir con la Inversion

Socialmente Responsable: (Principles for Responsible Investment, 2019)

1. Incorporar factores ESG a la hora de analizar las inversiones y de tomar
decisiones. Algunas acciones para llevar a cabo serian, por ejemplo, hablar

sobre los factores ESG en las declaraciones de las politicas de inversion o
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promover investigaciones relacionados con este ambito. (Principles for

Responsible Investment, 2019)

Integrar criterios de medioambiente, sociales y de buen gobierno en las
practicas y politicas empresariales. Posibles acciones para desarrollar son la
aplicacion de derecho de voto o la participacion en actividades colaborativas.

(Principles for Responsible Investment, 2019)

Divulgacion adecuada de asuntos ESG por parte de las empresas en las que se
invierte. Se puede llevar a cabo pidiendo que se incluyan los temas ESG en
los informes financieros anuales o dando apoyo a las actividades de
accionistas que promuevan estos criterios. (Principles for Responsible

Investment, 2019)

Promover la inclusién de los principios en el ambito de las inversiones. Para
ello se pueden incluir algunas cldusulas relacionadas con los principios cuando
se hagan solicitudes de propuesta, o asegurarse de que se han comunicado las
expectativas de los términos ESG a los proveedores de los servicios de

inversion. (Principles for Responsible Investment, 2019)

Trabajar de manera conjunta para aumentar la efectividad en la aplicacion de
los principios. Para asegurarse de que se sigue este principio se pueden abordar
temas emergentes relevantes de manera colectiva y promover iniciativas

colaborativas adecuadas. (Principles for Responsible Investment, 2019)

Presentar informes acerca de las actividades y progreso en relacion con la
aplicacion de los principios. Para ello se propone la divulgacion de los
requisitos que se exigen a los proveedores de servicios en relacion con los
principios o intentar determinar el impacto de los principios. (Principles for

Responsible Investment, 2019)

25



Figura 4: Evolucion Inversion Socialmente Responsable en Espaia (en

millones)
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Elaboracion: propia a partir de datos de Spainsif, 2020

Algunos de los aspectos que han potenciado el incremento de la inversion
socialmente responsable en Europa son, por ejemplo, las leyes que han
desarrollado algunos gobiernos, los problemas financieros que han tenido algunas
compaiias y los premios que se han creado para fomentar las politicas de

Responsabilidad Social Corporativa. (Fernandez Izquierdo, 2010)
Sustainability linked loans

Durante los ultimos afios, los Sustainability Linked Loans han experimentado un
aumento en su popularidad. Segtin S&P Global, la emision de estos préstamos ya
estd por encima de la de los bonos y préstamos verdes. (Du, Harford , & Shin ,

2022)

Los Sustainability Linked Loans son préstamos en los que una porcion de la tasa
de interés esta ligada a la capacidad que tiene el prestatario de cumplir los
objetivos sostenibles. Esto anima a las entidades a lograr esos objetivos, para que

asi puedan obtener una tasa de interés menor. (Mangalick, 2022)
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Para estructurar estos préstamos, Blackstone indica que se ha de seguir un proceso

de cinco pasos:

1. Escoger indicadores clave de rendimiento (KPI). Lo que se espera de los KPI
seleccionados es que estén basados en una metodologia factible, sean

cuantificables y utiles para el negocio principal del prestatario. (Mangalick, 2022)

2. Elaborar unos objetivos de desempefio de sostenibilidad para cada KPI. Conseguir
el equilibrio entre la ambicion y la viabilidad, dando soporte a la empresa en

cuanto se vaya esforzando fuera de su zona de confort. (Mangalick, 2022)

3. Determinar la tasa de interés. Asi se mostraré el porcentaje de cambio de la tasa
de interés del prestatario en funcidn de si logra o no los objetivos. También, los
prestamistas privados, pueden crear un cronograma de prueba para determinar

cada cuanto medir el progreso. (Mangalick, 2022)

4. Recopilar datos de informes. Recoger los datos del prestatario con frecuencia

anual. (Mangalick, 2022)

5. Comprobar los datos. Todos los prestatarios han de trabajar con un asesor externo
independiente para poder comprobar el desempeiio de los objetivos cada afio.

(Mangalick, 2022)

La importancia de estos préstamos viene de la ventaja competitiva que ofrecen.
Ademas, desempenan un papel esencial para que las entidades logren la transicion a

la sostenibilidad. (Mangalick, 2022)
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3. OBJETIVOS DE DESARROLLO SOSTENIBLE

3.1 Concepto

La Organizacion de las Naciones Unidas, en 2015, elaboré un plan para obtener
la paz y la prosperidad de la poblacion mundial. Este plan se denomina “Agenda
2030 para el Desarrollo Sostenible”, y en el epicentro de todo estan los Objetivos

de Desarrollo Sostenible (ODS). (United Nations, s.f.)

Los ODS son un total de 17 objetivos, y se consideran una llamada urgente para
que los paises actiien y poder crear una sociedad prospera y sin diferencias entre
unos paises y otros, creando asi una alianza entre ellos. Se han creado a partir de
décadas de esfuerzo de los paises y de las Naciones Unidas, incluso el
Departamento de Asuntos Econdmicos y Sociales de las Naciones Unidas. (United

Nations, s.f.)

Cada afio, el secretario general de las Naciones Unidas, redacta y publica el
progreso durante ese afio de los Objetivos de Desarrollo Sostenible. Se apoya en
el marco de indicadores globales y datos producidos por los sistemas de
estadisticas nacionales, ademds de la informacion que recoge a nivel regional.

(United Nations, s.f.)

Por otro lado, existe el Informe de Desarrollo Sostenible Global, que se redacta
una vez cada cuatro afios, y que informa de lo que se ha hablado en las revisiones
cuatrienales de los ODS. Lo redacta un grupo de cientificos que son designados

por el Secretario General. (United Nations, s.f.)

Los Objetivos de Desarrollo Sostenible tienen el proposito de ayudar a toda la
poblacioén, pero se centra especialmente en poder dar una mejor vida a aquellos
mas pequefios, esto lo podemos observar, ya que 9 objetivos hacen referencia
directa a los nifios y a las nifias mientras que de los 17, 12 objetivos les tienen en

consideracion. (Palacian de Inza, 2019)
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3.2 Evolucion y objetivos

Anterior a los Objetivos de Desarrollo Sostenible, se fijaron los Objetivos de

Desarrollo del Milenio en los que se resumieron aquellos objetivos que se

decretaron en conferencias internacionales durante los aflos noventa. Son un

conjunto de ocho objetivos, con un total de quince metas para poder alcanzar estos.

Se recogid toda la informacién en la Declaracion del Milenio el 8 de septiembre

de 2020. (Robles Llamazares, 2006)

La Agenda 2030 establece un proyecto compartido para conseguir la paz y que,

tanto las personas como el planeta, prosperen. A continuacion, se explica la

evolucion de la Agenda 2030 y de los ODS:

Junio, 1992

En la Cumbre de la Tierra, que se celebréo en Rio de Janeiro, Brasil,
alrededor de 178 paises acogieron el Programa 21, el cual es un plan de
accion con la finalidad de crear una coaliciéon mundial con el objetivo de
lograr el desarrollo sostenible, mejorando asi las vidas de las personas y

cuidando el medio ambiente. (United Nations, s.f.)

Septiembre, 2000

Por unanimidad, los Estados miembros acogieron la Declaracion del
Milenio en la sede de la ONU, situada en Nueva York. En esta Cumbre, se
llevo a cabo la creacion de ocho Objetivos de Desarrollo del Milenio
(ODM), con el objetivo de, antes de 2015, disminuir la pobreza extrema

en todo el mundo. (United Nations, s.f.)

2002

En Sudafrica, se celebré la Cumbre Mundial del Desarrollo Sostenible y
el Plan de Aplicacion, mediante la Declaracion de Johannesburgo. En este
evento se volvieron a afirmar los compromisos de la poblacion mundial

con la eliminacion de la pobreza y los problemas del medio ambiente. Se
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tomo como base la Agenda 21 y la Declaracion del Milenio, ya que se hizo

un mayor hincapié en las asociaciones multilaterales. (United Nations, s.f.)

Junio, 2012

Rio +20, fue una Conferencia de las Naciones Unidas que se realizd en
Rio de Janeiro, Brasil. Se adoptdé el documento final “El futuro que
queremos” por los Estados miembro, donde se decidio la puesta en marcha
de un proceso para el desarrollo de unos ODS que tomen como base los
ODM. Ademas, en los resultados de Rio +20, se adoptaron medidas como
un decreto para proximos programas de trabajo en el ambito de la

financiacion del desarrollo. (United Nations, s.f.)

2013
Se cre6 un Grupo de Trabajo Abierto bajo la eleccion de la Asamblea
General, formado por 30 miembros, con el proposito de formar una

propuesta sobre los ODS. (United Nations, s.f.)

2015
En enero, la Asamblea General empez6 el proceso de negociacion acerca

de la agenda de cara al futuro después del 2015. (United Nations, s.f.)

En septiembre, en Nueva York, finaliz6 el proceso con la acogida de la

Agenda 2030 con los 17 ODS dentro de ella. (United Nations, s.f.)

Ademas, se crearon varias politicas internacionales y se llegd a una serie
de acuerdos de mucha relevancia: en marzo, el Marco de Sendai para la
Reduccion de Riesgo de Desastres y, por otro lado, en julio, la Agenda de
Accioén de Addis Abeba acerca de la Financiacion para el Desarrollo.

(United Nations, s.f.)

El Acuerdo de Paris sobre el cambio climatico se firmd en diciembre.

(United Nations, s.f.)
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e Actualidad
La Division de Objetivos de Desarrollo Sostenible (DSDG), del
Departamento de Asuntos Econdomicos y Sociales de las Naciones Unidas
(UNDESA), suministra apoyo sustantivo y creacion de capacidad para los
ODS. El DSDG supone una posicion esencial en la evaluacion de la
aplicacion de la Agenda 2030 en las Naciones Unidas y pretende ayudar a
hacer mas factible el compromiso de todas las partes interesadas para la

aplicacion de estos objetivos mundiales. (United Nations, s.f.)

3.3 Agenda 2030

La Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible, aceptada por los 193 Estados
miembros de Naciones Unidas durante la Asamblea General de 2015, recoge 17
objetivos, los cuales hacen referencia a los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS) y fija 169 metas que abordan las 3 dimensiones para el desarrollo
sostenible. Fue aprobada el 25 de septiembre de 2015 y su fin es cumplir los
objetivos fijados con sus propias metas para 2030. (Cancino Gomez &

Dominguez Alonso, 2021)

“Es un plan de accion en favor de las personas, el planeta y la prosperidad.
También tiene por objeto fortalecer la paz universal dentro de un concepto mas
amplio de la libertad.” (Plan de accién para la implementacion de la Agenda 2030,

2021)

La Agenda se basa en la creencia de que, aspectos como la pobreza, la igualdad
de género y la degradacion ambiental, estan relacionados, por lo que es inviable
que estos temas se traten por separado. El reto principal es que estos temas se
aborden como “un todo indivisible” para que tenga éxito y se cumplan los
propdsitos que se incluyen en esta. (Weiland, Hickmann, Lederer, Marquardt, &

Schwindenhammer, 2021)

Para la implementacién de las medidas recogidas en la Agenda se precisa una
Alianza Global. Puede llevarse a cabo en el contexto de una alianza mundial, con
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el proposito de llevar a cabo el Desarrollo Sostenible y que se apoye en politicas

y acciones especificas, tal y como esta descrito en el documento final de la Tercera

Conferencia Internacional sobre la Financiacion para el Desarrollo. (United

Nations, s.f.)

Partir con un modelo de objetivos para guiar las politicas de desarrollo tiene, tanto

aspectos muy positivos, como también una gran cantidad de riesgos. (Sanahuja &

Tezanos Vazquez, 2017) Entre las principales fuentes potenciales destacan:

1.

La Agenda 2030 une dos agendas que son concordantes: el desarrollo humano,
que viene de los Objetivos de Desarrollo del Milenio, y por otro lado el
desarrollo sostenible, que surge de las Cumbres de la Tierra. De tal manera, se
interrumpe la posible ruptura de objetivos y la dispersion de esfuerzos que se
hubiesen necesitado para dos agendas paralelas, que fue una de las propuestas

que se defendieron en su dia. (Sanahuja & Tezanos Vazquez, 2017)

La descripcion de unos objetivos nacionales anima al debate acerca de las
alternativas de desarrollo y alienta la implementacion y evaluacion de las
politicas que hayan sido seleccionadas, permite medir los recursos necesarios
ademas de que hace mas facil rendir cuentas a los responsables politicos. En
cuanto a lo internacional, se incentiva a la cooperacion entre los diferentes
actores y disminuye ineficiencias, como también ayuda a identificar qué
politicas son las mas coherentes con los objetivos y permite un seguimiento.

(Sanahuja & Tezanos Vazquez, 2017)

Los ODS sugieren una estrategia a nivel universal ya que, si se compara con
los Objetivos de Desarrollo del Milenio, los ODS son aplicables tanto en
paises en desarrollo como aquellos paises mas desarrollados. Gracias a esto se
podré avanzar y no tener una estrategia jerarquizada de cooperacion Norte-
Sur, y se consolido6 la cooperacion y la accidn colectiva sin diferenciar en las
exigencias por nivel de desarrollo del pais. (Sanahuja & Tezanos Vazquez,

2017)
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4. Los ODS facilitan la mejora de provision de “bienes publicos globales” en

relacion con ambitos como medioambiente, salud o educacion. Como
condicion necesaria para el desarrollo se necesita de la provision de estos

bienes. (Sanahuja & Tezanos Vazquez, 2017)

Por otro lado, también supone unos riesgos que se pueden clasificar en dos tipos.

En primer lugar, los que derivan de la definicion de una agenda de desarrollo con

una estructura alrededor de unos objetivos precisos y tangibles. Por otro lado, los

que implican limitaciones inherentes a su contenido. (Sanahuja & Tezanos

Vazquez, 2017) En relacion con el primer grupo, destacan:

1.

Se puede animar a tener un punto de vista reduccionista a la hora de gestionar
una realidad complicada, como es el proceso de ‘“desarrollo humano
sostenible” y que puede ser factible dependiendo de una accion coherente en
diferentes ambitos. El reduccionismo aumenta si los objetivos se introducen,
generando un pensamiento incorrecto acerca de que los retos de desarrollo son
los mismos para las diferentes sociedades. (Sanahuja & Tezanos Vazquez,

2017)

Los ODS intentan recopilar, en un proceso global de desarrollo una gran
cantidad de relaciones de causalidad. Se dividen en outcomes y en outputs,
pero no tanto en términos de inputs y procesos que demandarian conseguir
dichos resultados, lo que produce un “problema de atribucion”. Es inviable
evaluar cuanto aporta cada pais para alcanzar las metas globales. A la hora de
la practica, solo es probable juzgar el balance de todos los paises, lo que
ocasiona que no se puedan utilizar las agendas de objetivos como mecanismos

de evaluacion. (Sanahuja & Tezanos Vazquez, 2017)

Por otro lado, como ya ocurrié con los Objetivos de Desarrollo del Milenio,
hay un gran riesgo de que solo se centre la atencion en aquellos indicadores de

caracter cuantitativo, ya que pueden ser evaluados, y se dé menos importancia
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a los indicadores cualitativos, sesgando asi tanto los procesos como los

resultados. (Sanahuja & Tezanos Vazquez, 2017)

Por otro lado, entre los riesgos que pueden surgir del segundo grupo, podemos

encontrar:

1. La Agenda 2030 es mucho mas ambiciosa que la de los Objetivos de
Desarrollo del Milenio. La lista de los ODS es mucho mas extensa y dificil,
por lo que incurrird en mayores costes de transaccion. (Sanahuja & Tezanos

Vazquez, 2017)

2. No se tiene en cuenta que quizas para muchos paises algunas de las metas que
se han fijado pueden ser imposibles de conseguir durante el tiempo que se ha
fijado, como también, por otro lado, pueden resultar poco ambiciosas para
otros paises. El riesgo de no conseguir estos objetivos es mayor en los paises
pobres, ya que el alcance y ambicidn es inversamente proporcional. (Sanahuja

& Tezanos Vazquez, 2017)

Desde un punto de vista mas grande, el éxito tendra mucho que ver con el contexto
internacional existente hasta el 2030. Dos factores necesarios para conseguir los
Objetivos de Desarrollo Sostenible seran, por un lado, la cantidad de recursos
movilizados por todo el mundo destinados a la financiaciéon de la Agenda 2030 vy,
por otro lado, la coherencia que consigan poner los ODS en el ambito de relaciones

internacionales que faciliten el proceso global. (Sanahuja & Tezanos Vazquez,
2017)

3.4 ODS

Los 17 objetivos tratan diferentes problemas que hay actualmente y en los que,

el proposito final, es que para 2030 se cumplan. Estos son:
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El primer objetivo es “poner fin a la pobreza”. La intencion es que para 2030,
aquellas personas que vivan en pobreza extrema (menos de $1,25 al dia) no
continien con tales condiciones de vida. Ademas, entre otras metas, se encuentra
la implementacién de sistemas de proteccion social, como también que todos los
hombres y mujeres del mundo tengan los mismos derechos y acceso a aquellos

servicios basicos. (United Nations, s.f.)

El nimero dos es “Hambre cero”, cuyo proposito es “poner fin al hambre, lograr
la seguridad alimentaria, una mejor nutricion y promover la agricultura sostenible.
Aproximadamente una de cada diez personas del mundo estd en situacion de
hambruna, ademas de que la pandemia y el cambio climético estan acentuando
este grave problema. Entre algunas de las metas, dentro de este objetivo, esta el
acabar con el hambre y hacer posible que todas las personas tengan acceso a
alimentos que les nutran y que sean suficientes durante todo el afio. Por otro lado,
se pretende duplicar la produccion agricola, que el acceso a la tierra sea equitativo
para todos y la implementacion de sistemas de produccion sostenibles. (United

Nations, s.f.)

El tercer ODS es “salud y bienestar”. Su fin es “garantizar una vida sana y
promover el bienestar para todos en todas las edades”. A causa del COVID-19,
décadas de progreso en la salud global se han visto amenazadas, y otras
enfermedades como la tuberculosis han aumentado en gran medida en los ultimos
afios. Dentro de los propoésitos para cumplir este objetivo se observa la intencion
de disminuir la tasa de mortalidad materna y reducir la mortalidad neonatal.
También se quieren erradicar las epidemias de SIDA, tuberculosis y malaria entre
otras enfermedades desatendidas. Ademas, se pretende aumentar la prevencion
del abuso de sustancias, disminuir a la mitad la cantidad de fallecidos por
accidentes de trafico y asegurar el acceso universal a programas de salud sexual.

(United Nations, s.f.)

En cuarto lugar, encontramos ‘“educacion de calidad”, con el proposito de
“garantizar una educacion inclusiva y equitativa de calidad y promover

oportunidades de aprendizaje a lo largo de toda la vida”. Se quiere asegurar una
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educacion primaria y secundaria de calidad para todos los nifios y que sea
completada, el acceso de los nifios a programas de atencion y desarrollo, ademas
de la igualdad de acceso para ambos géneros a la educacion. Por otro lado, se
quieren eliminar aquellos lugares de aprendizaje violentos y cambiarlos por

entornos seguros € inclusivos para todos. (United Nations, s.f.)

“Igualdad de género” es el quinto objetivo, con la meta de “lograr la igualdad de
género y empoderar a todas las mujeres y nifias”. 1 de cada 4 mujeres,
aproximadamente, han sufrido violencia intrafamiliar al menos una vez en su vida,
y solo un 57% de mujeres pueden tomar sus propias decisiones respecto a su salud
sexual. Para poder conseguir esta meta se han propuesto unas medidas, entre las
que se encuentran la erradicacion de cualquier tipo de discriminacién, violencia,
practicas nocivas, como la mutilacion genital femenina o el matrimonio infantil
contra mujeres y nifas. También se pretende proveer de servicios publicos y
politicas de proteccion al trabajo doméstico no remunerado, asi como hacer
posible la igualdad de oportunidades de liderazgo de las mujeres en cualquier nivel

de toma de decisiones. (United Nations, s.f.)

En el sexto objetivo se encuentra “agua limpia y saneamiento”, cuyo fin es
“garantizar la disponibilidad y la gestion sostenible del agua y el saneamiento para
todos”. Lo principal que se quiere conseguir con la consecucion de este objetivo
es conseguir el acceso universal al agua potable, reducir la contaminacion y los
vertidos, para asi lograr una mejor calidad de agua, ademas de defender la
participacion de las comunidades para una mejor gestion del agua. (United

Nations, s.f.)

El siguiente objetivo es “energia asequible y no contaminante”, ya que, a raiz de
la pandemia, la energia asequible y fiable es esencial en los centros de salud,
porque en 1 de cada 4 escasea la electricidad en los paises en desarrollo. Dentro
de sus metas se encuentra asegurar el acceso de todo el mundo a servicios
energéticos asequibles, aumentar en gran medida el uso de la energia renovable y

doblar la tasa mundial de mejora de la eficiencia energética. (United Nations, s.f.)
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El octavo puesto lo ocupa “trabajo decente y crecimiento econémico”, con el
proposito de “promover el crecimiento econdmico sostenido, inclusivo y
sostenible, el empleo pleno y productivo y el trabajo decente para todos”. Se
quiere lograr alcanzar los niveles mas elevados de productividad econdémica a
través de diversificacion, tecnologia e innovacién, asi como mantener el
crecimiento del PIB del 7% anual en los paises menos desarrollados. (United

Nations, s.f.)

El noveno objetivo es “industria, innovacidon e infraestructura”, que persigue
“construir infraestructura resiliente, promover la industrializacién inclusiva y
sostenible y fomentar la innovacion”. Busca el desarrollo de infraestructuras de
calidad, la industrializacion inclusiva y sostenible y mejorar las capacidades
tecnologicas de los sectores industriales de los paises, entre otras metas. (United

Nations, s.f.)

“Reduccion de las desigualdades” es el décimo objetivo. En 2021, 5.895
inmigrantes fallecieron, y 1 de cada 5 personas ha experimentado discriminacion
a lo largo de su vida. Se espera conseguir el empoderamiento y la promocion de
la inclusidn social, econdmica y politica para todos, ademas de asegurar una
mayor representacion y voz de los paises en desarrollo a la hora de la toma de

decisiones de las instituciones internacionales. (United Nations, s.f.)

En el puesto once encontramos “ciudades y comunidades sostenibles”, cuyo fin
es “lograr que las ciudades y los asentamientos humanos sean inclusivos, seguros,
resilientes y sostenibles”. Un dato que confirma la necesidad de conseguir este
objetivo es que el 99% de la poblacion urbana del mundo respira aire
contaminado. Asegurar el acceso de todos a viviendas y servicios basicos
adecuados, facilitar el acceso a sistemas de transporte seguros y sostenibles para
todos, endurecer los esfuerzos para proteger el patrimonio cultural del mundo y
disminuir significativamente el nimero de muertes y la cantidad de personas
afectadas por los desastres, son algunas de las metas que se pretenden conseguir

con este objetivo. (United Nations, s.f.)
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“Produccion y consumo responsables” hace referencia al objetivo doce, donde se
persigue “garantizar modalidades de consumo y produccion sostenibles”. La
cantidad de comida que se deshecha o el aumento de nuestra dependencia en las
fuentes naturales deja a la vista la necesidad de lograr alcanzar este objetivo.
Algunas de las metas que se pretenden alcanzar son el logro de una gestion
sostenible y un uso eficiente de los recursos naturales, disminuir la perdida
mundial de alimentos por persona, animar a las empresas a que sigan practicas
sostenibles, asi como reducir la creacion de residuos mediante técnicas como el

reciclaje o la reutilizacion. (United Nations, s.f.)

El objetivo trece es “accion por el clima”, donde se pretende “tomar medidas
urgentes para combatir el cambio climatico y sus impactos”. Las temperaturas
globales han aumentado mucho en estos afios, ademas de las emisiones de CO2 a
la atmosfera, por lo que es urgente que se lleven a cabo las medidas necesarias
para cumplir este objetivo. Algunas de las metas que se han fijado son la
integracion de las medidas relacionadas al cambio climatico en las politicas y
planes internacionales, ademas de aumentar la sensibilizacion sobre la reduccion

del impacto del cambio climatico. (United Nations, s.f.)

Figura 5: Aumento de la temperatura por continentes (1950 vs 2021)
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“Vida submarina” pertenece al objetivo 14, con el fin de “conservar y utilizar de
forma sostenible los océanos, los mares y los recursos marinos para el desarrollo
sostenible”. El océano es el ecosistema mas grande del planeta Tierra y esta en
peligro debido a la pesca masiva, la contaminacion del mar, la acidificacion a raiz
del CO2, ya que el océano absorbe "4 de las emisiones globales y el aumento de
las temperaturas del agua. Para conseguir la conservacion de los océanos se
pretende que para 2025 se disminuya considerablemente la contaminacion marina
de todo tipo, y para 2030 minimizar los impactos de la acidificacion. (United

Nations, s.f.)

El lugar quince lo ocupa “vida de ecosistemas terrestres” y hace referencia a
“proteger, restaurar y promover el uso sostenible de los ecosistemas terrestres,
gestionar los bosques de forma sostenible, combatir la desertificacion y detener y
revertir la degradacion de la tierra y detener la pérdida de biodiversidad”. 10
millones de hectareas de bosques son destruidos cada afio y alrededor de 40.000
especies estan en riesgo de extincion durante las proximas décadas. Se quiere
combatir la desertificacion y llevar a cabo la restauracion de la tierra, asegurar la
conservacion de los ecosistemas de montafia y tomar medidas para poner fin a la

caza furtiva. (United Nations, s.f.)

“Paz, justicia e instituciones solidas” es el penultimo objetivo y tiene como fin
“promover sociedades pacificas e inclusivas para el desarrollo sostenible, brindad
acceso a la justicia para todos y construir instituciones eficaces, responsables e
inclusivas en todos los niveles”. Algunos datos que respaldan la necesidad de
conseguir este objetivo son que 1/3 de la poblacion mundial, mayoritariamente
mujeres, tiene miedo de caminar sola por la calle de noche, el ratio de homicidio
global ha aumentado en un 5,2% entre 2015 y 2020 y ademads la corrupcion se
puede encontrar en todas las regiones. Para poder alcanzar el objetivo 16, se han
fijado una serie de metas como la disminucién de la violencia y tasa de mortalidad
mundial, erradicar el abuso y la explotacion contra los nifios y disminuir el

soborno. (United Nations, s.f.)
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Por ultimo, el objetivo 17 es “alianzas para lograr los objetivos” y pretende
“fortalecer los medios de implementacion y revitalizar la Alianza Global para el
Desarrollo Sostenible”. Algunas de las metas fijadas para lograrlo son endurecer
la movilizacion de recursos nacionales a aquellos paises en desarrollo, colaborar
con los paises en desarrollo para que logren la sostenibilidad de la deuda a largo
plazo y el incremento de las exportaciones de los paises en desarrollo. (United

Nations, s.f.)

4. ESTUDIO DE CASOS DE FINANCIACION VERDE EN LAS
ENERGETICAS: REPSOL E IBERDROLA

4.1 Empresas energéticas y sostenibilidad

El modelo actual de energia que tenemos no es sostenible a largo plazo, ya que el
excesivo uso de la energia, enfocado a satisfacer las necesidades humanas que
estan en constante crecimiento, genera dos riesgos. En primer lugar, que se acaben
las fuentes de energia tradicionales y, por otro lado, esta el problema del cambio
climatico, que empeora con el uso de estas energias. (Dominguez Bravo, Lago

Rodriguez, Prades Lopez, & del Pilar Diaz Cuevas, 2010)

Actualmente, el mundo se ha visto sumergido en su primera crisis energética
global. Esto ha venido a partir de la invasion rusa en Ucrania, ya que Rusia ha
sido el pais que exportaba més combustibles fosiles a todo el mundo, pero a raiz
de sus recortes en el abastecimiento de gas natural a Europa y las sanciones de
Europa para las importaciones de petroleo y carbon que vienen de Rusia han

provocado esta situacion. (IEA, 2022)

Los precios de la energia estan subiendo de manera exponencial, especialmente el
gas natural, que cuenta con un precio de compra al contado en unos niveles
impensables, equivalente a 250 dodlares por barril de petrdleo. Esta crisis ha
aumentado las presiones inflacionistas y ha provocado riesgo de recesion.

Ademas, también se ha incrementado la falta de seguridad en el abastecimiento de
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alimentos en las economias en desarrollo, y la porcién mas grande cae sobre la
poblacion mas empobrecida, ya que destinan la mayor parte de sus ingresos en
energia y alimentos. Es muy probable que gran parte de la poblacion que ha tenido
un acceso reciente a la electricidad, sea incapaz de pagarla, por lo que el numero
de personas alrededor del planeta sin acceso a la electricidad empezaria a ser

superior. (IEA, 2022)

El mercado energético ha demostrado que sigue siendo vulnerable, ademas de su
fragilidad e insostenibilidad en el sistema actual. La pregunta ahora es si esta crisis
sera un problema para la transicion energética o, por el contrario, servird para
acelerar la transicion. Hay quienes opinan que los compromisos con las emisiones
cero y las politicas relacionadas con el clima son las culpables de incentivar la
subida de precios de la energia, pero no hay hechos que confirmen estas teorias.
Por otro lado, en los sitios mas afectados, una gran cantidad de energias renovables
mantuvo los precios mas bajos de la electricidad y mas eficiencia en las casas, lo
que ha amortiguado el golpe de la crisis para algunos usuarios, aunque no lo

necesario. (IEA, 2022)

Actualmente, se estan implementando politicas que estan ayudando al aumento de
inversion en energias limpias. Este tipo de energia se estd presentando como una
gran oportunidad para que aumente el empleo y que promueva la competencia
econdmica entre paises. Los escenarios prevén que para 2030, a raiz de la politica
de Reduccion de la Inflacion de Estados Unidos, el aumento de la energia solar y
eolica en el pais se duplique y el nimero de ventas de automoviles eléctricos se
multiplique por siete. En Europa, el aumento de energias renovables provocara
que la demanda de gas natural y petroleo de la Unién Europea se reduzca en un

20% a lo largo de esta década, y el de carbon a la mitad. (IEA, 2022)

En Espafia, las empresas que mas contaminan son las compaiias energéticas.
Estas lideran el ranking de mayores emisores de CO2, ya que son duefias de
térmicas de carbon, gas y energia nuclear que contaminan con su produccion. La

quema de carbdn es el principal responsable de las emisiones de CO2, y estas
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emisiones junto con otras sustancias contaminantes son las culpables de la muerte

de 7.000 personas en Espafia. (Nufio, 2017)

4.2

Caso Repsol

4.2.1 Mision, vision y valores

Repsol es una entidad energética que cada vez se estd comprometiendo
mas con el medio ambiente. Su modelo de negocio integrado comprende
desde la exploracion y produccion de petroleo y gas, hasta la venta de

soluciones energéticas para los hogares. (Repsol, 2023)

Actualmente, Repsol cuenta con 24.000 empleados, 20 paises que tienen
activos de la compaiiia, mas de 90 paises en los que se comercializan sus
productos y 6,4 millones de toneladas de CO2 reducidas entre los afios

2006 y 2022. (Repsol, 2023)

La misién de la entidad es “ser una compania energética comprometida

con un mundo sostenible”. (Repsol, 2023)

La vision de Repsol es “ser una compania energética global, que basada
en la innovacion, la eficiencia y el respeto, crea valor de manera sostenible

para el progreso de la sociedad”. (Repsol, 2023)
Los valores de la empresa se basan en:
- Laeficiencia. Se produce un uso 6ptimo de los recursos que tienen
a su alcance y del tiempo que disponen, de esta manera son rapidos
y flexibles a la hora de trabajar para poder obtener los mejores

resultados. (Repsol, 2023)

- El respeto. Se produce un lugar de trabajo inclusivo y se tiene

conciencia del impacto que tienen las acciones y decisiones de
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Repsol tanto en la sociedad como en el medioambiente. (Repsol,

2023)

La anticipacion. Se aprovechan las nuevas oportunidades que van
apareciendo en el contexto de transicion ecoldgica y sugieren

soluciones novedosas. (Repsol, 2023)

Creacion de valor. Reconocen lo que es critico y diferencial de su
trabajo en el dia a dia para poder conseguir los objetivos y
resultados y de esta manera, ponen en valor todo lo que significa

Repsol. (Repsol, 2023)

Las relaciones de la compaiiia estdn basadas en cinco conductas que son

la orientacion a resultados, la responsabilidad, el trabajo comun, la actitud

emprendedora y el liderazgo inspirador. (Repsol, 2023)

4.2.2 Sostenibilidad y Responsabilidad Social Corporativa

En Repsol cuentan con un modelo de sostenibilidad que describe los pasos

a seguir para gestionar y abordar los impactos que tienen sus operaciones

en la cadena de valor. Se abordan los siguientes temas: (Repsol, 2023)

Cambio climatico. Quieren contribuir en la lucha contra el cambio

climatico y tomar una posicion en su solucién. (Repsol, 2023)

Medioambiente. Consumen los recursos que son necesarios para
producir energia mas eficiente y que afecten de la menor manera

posible. (Repsol, 2023)

Innovacioén y tecnologia. Promueven la innovacion y afiaden estas
innovaciones en la tecnologia para un crecimiento tanto interno

como externo. (Repsol, 2023)
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- Operacion segura. En Repsol aseguran la seguridad de la plantilla

y socios, entre otros individuos. (Repsol, 2023)

- Ftica y transparencia. Se comportan de forma responsable en los

lugares donde actuan. (Repsol, 2023)

Repsol, es una de las empresas mas innovadoras de su sector en cuanto a
la Responsabilidad Social Corporativa empresarial, ya que como sefialan
en su pagina web, tiene la intencioén de ser la primera energética en fijar
objetivo cero emisiones con fecha en el afio 2050. La Responsabilidad

Social Corporativa de Repsol se basa en 5 ambitos: (Repsol, 2023)

- Personas. En la compafiia apuestan por las personas ademas de
acelerar su desarrollo y el de las comunidades donde estén
presentes. Sus objetivos son establecer relaciones fuertes con las
comunidades, asegurar la seguridad de los individuos respetando
los derechos humanos y ser una organizacion inclusiva asegurando
la igualdad de oportunidades. Algunos de los objetivos que tienen
para 2025 son apoyar la Agenda 2030 mediante sus proyectos
sociales, ayudando asi a cuatro millones de personas y ser
inclusiva, respetando al colectivo LGTB e incluyéndoles en la

plantilla. (Repsol, 2023)

- Operacion segura. Repsol quiere conseguir cero accidentes. Para
ello, quiere que la plantilla este al dia en lo relacionado con la
ciberseguridad y quiere aumentar sus niveles de ciberinteligencia.

(Repsol, 2023)

- Innovacidn y tecnologia. La aspiracion de la entidad es conseguir
ser una compafiia con novedades en la tecnologia para dar el salto
a un modelo de negocio mas sostenible. Ademas, quieren hacer
hincapi¢ en afrontar los retos que tienen las energéticas. Su

objetivo es conseguir un despliegue en la cadena de valor en
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aquellas iniciativas digitales que estén aun en una fase madura para
poder ofrecer soluciones que ayuden a crear eficientemente y de

manera sostenible la energia. (Repsol, 2023)

Medioambiente. Siguen una gestion del medioambiente ideal para
la toma de decisiones y tienen presentes los objetivos de anadir
criterios medioambientales a la hora de tratar con los proveedores
y durante la comercializaciéon de bienes y servicios que puedan
tener un impacto negativo en el entorno, ademas de crear la primera
instalacién de produccion de biocombustibles adaptados. (Repsol,

2023)

Etica y transparencia. La compafiia quiere comportarse de manera
responsable en los sitios donde opera, por ello sus ambiciones son
de cero corrupcién y lograr el maximo reconocimiento como una
compaiiia transparente. Para lograrlo aspiran a que aquellos grupos
de interés que les examinen les reconozcan como responsables,
ademas de sensibilizar en relacion con la sostenibilidad a todos los
que participen en procesos de compras y prestaciones. (Repsol,

2023)
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Figura 6: Empleados, desagregado por sexo, del grupo Repsol
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Informe de Gestion Integrado de Repsol, 2022

En relacion con la economia circular, desd
e 2015, afio en el que la Comisién Europea elaboré el primer conjunto de
medidas sobre economia circular, la empresa ha perseguido el dar

soluciones a aquellos retos que se han propuesto. (Repsol, 2023)

En 2015 la Comision Europea presenta las primeras medidas de economia
circular y se presentan los ODS por parte de las Naciones Unidas. (Repsol,

2023)

Al aio siguiente, Repsol decidid lanzar su estrategia de economia circular.
En 2017, la compaiiia se adhiere al “Pacto por una Economia Circular” del
Gobierno de Espafa, siendo una de las primeras entidades en unirse.

(Repsol, 2023)

Durante el 2018, el Gobierno de Espaia redact6 y publicé el borrador de

“Espana Circular 2030” y a la vez Repsol se unio al compromiso de
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“Plastics 2030” ademas de formar un comité dedicado a la economia

circular. (Repsol, 2023)

En el afio 2019, la Comision Europea anuncio el “Pacto Verde Europeo”,
consistente en lograr que la UE sea neutra respecto al clima en el afio 2050,
mientras dentro de la compafiia se lanza la estrategia que se va a seguir en
economia circular hasta el 2022 y consiguen ser la primera empresa del
mercado energético en comprometerse a lograr ser Net Zero de cara a

2050. (Repsol, 2023)

Al llegar el 2020, la Comision Europea expone el nuevo “Plan de Accion
para la Economia Circular” ademas de que el MITERD publicase el “I
Catalogo de Buenas Practicas de Economia Circular”, en el que contaron
con 4 proyectos de Repsol. Mientras tanto, la empresa se adhiri6 al comité
de estandarizacion UNE-ISO CTN 323 y también lanz¢6 el Plan Estratégico
2021-2025. (Repsol, 2023)

Durante el 2021, el MITERD lanza el “II Catalogo de Buenas Practicas de
Economia Circular” y al igual que en el anterior, se incluyeron proyectos
de Repsol. Mientras, la compafiia tenia mas de 270 propuestas circulares,
y se reviso el modelo de economia circular de la entidad. Ademas, tuvieron

participacion en el Catdlogo de proyectos de economia circular de la

CEOE. (Repsol, 2023)

4.2.3 Financiacion sostenible

Repsol ha sido la primera entidad de petrdleo y gas del planeta que emitio
un bono verde certificado. Con la cantidad captada de 500 millones de
euros, la empresa tiene el objetivo de reducir en 1,2 millones de toneladas
por afio las emisiones de CO2. Mariano Benito, director de financiacion
de la compaiiia, cuenta que “identificamos la oportunidad de financiar

proyectos para luchar contra el cambio climatico a través de la emision de
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un bono verde como una herramienta para enlazar el compromiso de

sostenibilidad de la compaifiia con las finanzas”. (Repsol, 2021)

Los bonos, que se emitieron en mayo de 2017, con vencimiento a cinco
afios, dan la posibilidad de diversificar de manera que se consiga la
atencion de inversores comprometidos con la sostenibilidad y cuyas
condiciones financieras sean muy buenas, ademas el cupon fue el mas bajo

de toda la vida de la entidad. (Repsol, 2021)

Las medidas que se llevaran a cabo con esta financiacion son, en primer
lugar, en las areas de Refino y Quimica, a las que se destinara la mayor
parte de la financiacion conseguida para proyectos de eficiencia energética
y, en segundo lugar, en el area de Exploracion y Produccion. (Repsol,

2021)

Esta emision de bonos fue muy exitosa, ya que hubo una participacion de
inversores superior al 50%, por lo que, si lo comparamos con otras
compaiiias y sus emisiones, es muy superior. El bono llam¢ la atencién de
inversores de todos los estilos, desde gestoras de fondos y entidades
bancarias hasta planes de pensiones y organismos publicos, lo que muestra
que la sostenibilidad estd presente para los inversores a la hora de decidir

doénde invertir. (Repsol, 2021)

El compromiso de Repsol se basa en destinar los fondos en su 100% a
proyectos que estén reconocidos como sostenibles, y un 55% se destina a
la refinanciacion de proyectos que se empezaron en 2014, mientras que el
resto se destina a proyectos que surjan en un periodo de tres anos posterior
a la emision. Si alguno de estos proyectos fuese cancelado, se cambiaria la

financiacion a otros trabajos que cumpliesen los requisitos. (Repsol, 2021)

Ademas, la entidad ha formado un comité que estd dirigido
especificamente al seguimiento de estos proyectos, presidido por el

director de sostenibilidad, y se publicara cada afio un informe auditado por
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una tercera parte en la que se indique de manera detallada cuanto se ha
gastado y en qué cantidad se han reducido las emisiones de gases de efecto

invernadero en relacidon con estos proyectos. (Repsol, 2021)

Repsol, en su estrategia de financiacion sostenible, incluye dos categorias

de instrumentos financieros. (Repsol, 2021)

- Bonos o instrumentos de financiacion. Bonos verdes y de
transicion, suscritos a los Principios de Bonos Verdes de la
Asociacion Internacional de Mercados de Capital. El capital
obtenido con los bonos verdes serd para proyectos que cumplan
con la Taxonomia de la Union Europea y los fondos que vengan de
los bonos de transiciéon se destinardn a actividades que se
relacionen con los Objetivos de Desarrollo Sostenible dentro de la

estrategia de la compaiiia. (Repsol, 2021)

- Sustainability Linked Loans. Estos instrumentos tendran su
seguimiento basandose en el Indicador de Intensidad de Carbono
de la empresa, que es el que cuantifica las emisiones de CO2 por
unidad de energia que la empresa presta a la sociedad. (Repsol,

2021)

Para todo el proceso de llegar a ser una entidad que logre ser Net Zero para
2050, HSBC y Natixis controlaran supervisando a Repsol, ya que han

actuado como asesores. (Repsol, 2021)

Fundacion Repsol es una aceleradora de startups, mediante la cual se
impulsa a aquellas startups que contribuyen a la transicion energética. Las
seleccionadas ofrecen pautas innovadoras que se relacionan con reducir la
huella de carbono, el uso de tecnologias cuyas emisiones sean bajas, la
economia circular y la automatizacion del sector energético. En el 2022,
las empresas que se escogieran recibirian una ayuda econdmica que

llegaria a los 100.000 euros y ademas se les asesoraria tanto de forma
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técnica como empresarialmente por parte de expertos de Repsol. (Repsol,

2022)

Esta Fundacion lleva once afios contribuyendo a la innovacion tecnologica
del sector energético y ademds tiene un amplio reconocimiento por
impulsar a estas empresas y sus soluciones y asi avivar la transicion
energética. Desde que se fundo, ha ayudado a que 70 startups se
desarrollen ademas de que reciben propuestas de mas de un continente,

ganando asi reconocimiento mundial. (Repsol, 2022)

4.3 Caso Iberdrola

4.3.1 Mision, vision y valores

El grupo Iberdrola es el protagonista de la transicion energética, ya que 20
afos antes del comienzo de esta, la empresa ya habia empezado a trabajar
en estos aspectos. Actualmente, es la empresa de referencia en renovables,
opera en paises que tienen un alto rating y adicionalmente un 90% del plan
de inversion a futuro esta alineado con los factores necesarios de inversion
sostenible que se incluyen en la taxonomia de la Union Europea.

(Iberdrola, s.f.)

El grupo ha definido un proposito corporativo diferenciador y que ayuda a
la entidad a que conecten mejor con las personas y los stakeholders. El
propdsito corporativo es un concepto que supera a la mision y a la vision,
ya que explica la razon de ser y la actividad de una compaiiia, en otras
palabras, “manifiesta el valor que la compafia aporta a la sociedad”.

(Iberdrola, s.f.)

El propdsito corporativo de esta empresa se basa en:

- El esfuerzo por lograr el bienestar de las personas y la longevidad

del planeta. (Iberdrola, s.f.)
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- Confia en la transicion energética real y en todo el mundo.

(Iberdrola, s.f.)

- Esfuerzo por el aumento y desarrollo de las energias limpias.

(Iberdrola, s.f.)

- Seguridad por construir un modelo energético mas eléctrico.

(Iberdrola, s.f.)

- Confianza en que un modelo energético mas eléctrico es mas

beneficioso para la salud de las personas. (Iberdrola, s.f.)

- Querer adoptar un nuevo modelo energético al que pueda acceder

todo el mundo. (Iberdrola, s.f.)

- Aspiracion de continuar creando el modelo en colaboracion con los

agentes implicados. (Iberdrola, s.f.)

Los valores de la empresa se basan en tres conceptos.

En primer lugar, la energia sostenible, donde el grupo persigue ser modelo
de inspiraciéon mediante la generacion de valor econdémico, social y
medioambiental. Mediante este valor, se compromete con la

responsabilidad, la ética, la seguridad y la transparencia. (Iberdrola, s.f.)

En segundo lugar, la fuerza integradora, donde la entidad tiene una gran
responsabilidad por lo que se esfuerza por atraer el mejor talento. Gracias
a esto se relaciona con la diversidad, el didlogo, la empatia y la solidaridad.

(Iberdrola, s.f.)

Por ultimo, el impulso dinamizador, donde la compaifiia hace posible que

ciertos cambios faciliten la vida a las personas ademas de siempre estar
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persiguiendo mejorar. Con este valor, la empresa se compromete con la

innovacion, la sencillez, la agilidad y la anticipacion. (Iberdrola, s.f.)

4.2.2 Sostenibilidad y Responsabilidad Social Corporativa

Iberdrola tiene el objetivo de poder llevar a cabo tanto su aumento en
renovables como alcanzar el Net Zero antes de llegar al afio 2040.
Actualmente son lideres en el impulso de los ODS, abarcan todos los ODS,

pero su principal fijacion es por lograr el 7 y el 13. (Iberdrola, s.f.)

La compaiia cuenta con un aspecto imprescindible que les impulsa a
seguir el camino de la Agenda 2030, y éste es la implicacion que tiene la
alta direccion de la empresa en perseguir los ODS. Ademas, tienen unas
metas ligadas a los ODS, y esto repercute en su retribucién y en

consecuencia, al resto de los empleados. (Delgado & Oviedo, 2019)

En la entidad se apuesta por la transicién neutra en carbono para 2050,
ademas de que se cree que es socialmente necesaria. Por ello, en el modelo
de negocio de la compaiia estdn presentes los siguientes aspectos:

(Iberdrola, 2022)

- Anadir los criterios ESG, para asi poder cumplir con las

expectativas que los stakeholders tienen. (Iberdrola, 2022)

- Las inversiones se centran en el negocio de redes, en el que hay

leyes que animan a la inversion. (Iberdrola, 2022)

- Se incluyen también inversiones en renovables, para asi cumplir
con las caracteristicas que necesita un modelo energético y

econdémico descarbonizado. (Iberdrola, 2022)

- Distribuirse geograficamente, centrandose en aquellos lugares que

la calificacion crediticia sea elevada. (Iberdrola, 2022)
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- Convenio histérico con una fuerte posicion financiera, que se
ayuda con herramientas de financiacion verde debido al alto grado
de alineacion de su plan de inversion con la Taxonomia de la UE.

(Iberdrola, 2022)

- Que el dividendo sea seguro y creciente siguiendo el ritmo de los
aumentos de los resultados de la compainia, fijado en la politica de

dividendos. (Iberdrola, 2022)

Figura 7: Potencia instalada por fuentes de energia renovables

Potencia instalada por fuente de energia
(renovables)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Informe de Gestion Integrado de

Iberdrola, 2022

La Responsabilidad Social Corporativa de la empresa sigue unas bases que

son:

- Personas. Se compromete a velar por el bien de las personas y por

cuidar y mantener el planeta en su mejor version. (Iberdrola, 2022)
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Transicion energética. La entidad aboga por una transicion
energética que tenga sus pilares en la descarbonizacién y la
electrificacion del mercado energético, sosteniéndose en los

Objetivos de Desarrollo Sostenible. (Iberdrola, 2022)

Modelo energético mas eléctrico. Dejar de lado los combustibles
fosiles para empezar a fomentar el uso de energias renovables,
apoyando asi su idea de crear un entorno mas beneficioso para las

personas. (Iberdrola, 2022)

Inclusividad. Favorecer a las personas mediante la inclusividad y
la igualdad gracias al modelo de negocio energético. (Iberdrola,
2022)

Agentes implicados. Aspiracion por que el nuevo modelo esté
apoyado por los agentes implicados y todas las personas en general,
para asi tener la certeza de que habra energias disponibles y no haya

falta de suministro. (Iberdrola, 2022)

Figura 8: Empleados, desagregado por sexo, del grupo Iberdrola

Empleados por sexo
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Informe de Gestion Integrado de

Iberdrola, 2022
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La entidad sigue un codigo de “tolerancia cero” en todo lo que tenga
relacion con actividades ilicitas y la corrupcion. Ademas, la empresa tiene
una serie de beneficios para su plantilla como un seguro de vida, conceder
la baja por maternidad y paternidad, asi como la remuneracion a través de

las acciones de la compaifiia. (Iberdrola, 2022)

La compafiia ha sido elegida como una de las utilities de todo el mundo
que mejores practicas de sostenibilidad lleva a cabo, segun el Indice Global
100 Most Sustainable Corporations in the World. Es considerada una
medalla de honor y ademas esta verificado que la confianza de los

inversores aumenta tras ganar este premio las compaiiias. (Iberdrola, s.f.)

4.3.3 Financiacion sostenible

Como hemos mencionado anteriormente, la compaiia es pionera en todo
el mundo en temas de finanzas sostenibles. Tiene un s6lido compromiso
con los criterios ESG en todos los lugares en los que trabaja y mediante
los medios de financiacién que tiene. En el afio 2022 la cifra de
financiacion sostenible subi6 a 9.512 millones de euros, logrando un total
de cartera de financiacion ESG con una cantidad de 48.473 millones de

euros. (Iberdrola, 2022)
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Figura 9: Algunos ejemplos de financiacion ESG del grupo 2022

Algunos ejemplos de financiacion ESG del grupo 2022
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En el ambito de los bonos verdes, Iberdrola lanz6 a emision el primer bono
verde en el afio 2014 y a partir de ahi ha aumentado su financiacion a través
de este tipo de instrumentos en las diferentes formas que tiene, desde las
operaciones publicas como las operaciones de deuda senior. (Iberdrola,

2022)

En el afio 2022, la empresa emitid 4 bonos verdes, dividiéndose en tres de
deuda senior y una de un bono que su rentabilidad estd ligada a como
evoluciona la accion de la compafiia. Cuando cerro el ejercicio de 2022, la

compaiiia tenia en activo 19 bonos verdes. (Iberdrola, 2022)

Por otro lado, la compaiiia también cuenta con Sustainability Linked
Loans, como los créditos que tiene para gestionar y sacar el maximo de su
liquidez. Algunas de las lineas de crédito que tiene vinculadas a objetivos

sostenibles son: (Iberdrola, 2022)
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- Linea de crédito sostenible sindica de 2.500 millones de euros cuyo
vencimiento se alargé un ano. Sus KPIs correspondientes son,
medioambiental relacionado con la intensidad de las emisiones de
CO2 y social, por su volumen de mujeres que ocupen puestos de

lider. (Iberdrola, 2022)

- Linea de crédito sindicada sostenible de 5.300 millones de euros,
con su KPI medioambiental acerca de su capacidad renovable
instalada y el KPI social es acerca de la cantidad de poblacion en
los paises en desarrollo a los que les beneficia este acceso a la

electricidad. (Iberdrola, 2022)

Aparte de lineas de crédito vinculadas a objetivos sostenibles, también
tienen préstamos bancarios que estan asociados a un KPI medioambiental
acerca del volumen de agua que la compafia consume en las instalaciones.

(Iberdrola, 2022)

Iberdrola también cuenta con programas que abogan por la sostenibilidad.
El programa PERSEQ, se basa en un programa de startups en el que el
objetivo es hacer mas facil a estos grupos acceder a las tecnologias mas
innovadoras, mientras que a su vez se promueve el desarrollo de la
sostenibilidad en el planeta. Para este programa algunas de sus
caracteristicas son que hay una inversion de 125 millones en startups y un

programa para disefar e invertir en compaiias. (Iberdrola, s.f.)

La mision de este programa es crear valor anadido para estos grupos
mediante unos objetivos que son el reconocimiento anticipado de las
tendencias esenciales para que la compafiia prospere, promover el
sentimiento de una cultura basada en la innovacién y en el
emprendimiento, facilitar el acceso a tecnologias y dar soporte a aquellas
areas industriales que tengan un fuerte potencial de auge ademds de

motivar la revitalizacion en el &mbito econdmico y social. (Iberdrola, s.f.)
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Este proyecto ha dado la oportunidad al grupo de conseguir siete veces el
premio reconocido mundialmente de Corporate Startup Stars que da voz
a aquellas compafiias grandes que tienen las mejores practicas. (Iberdrola,

s.f.)

5. CONCLUSIONES

Al finalizar este trabajo, se obtienen una serie de conclusiones a las que se llega

tras el estudio de diferentes variables.

En primer lugar, con la exposicion realizada sobre las finanzas sostenibles, se
observa que es un concepto muy amplio que, a pesar de que no tiene una definicion
exacta, se podria entender como todas aquellas formas de financiar una actividad
que cuenta con alguno de los criterios ESG, para asi tener un impacto positivo en
el medioambiente o en la sociedad. No se centra Unicamente en el dmbito del
medioambiente, sino que se engloban otros factores como son el social y el de
buen gobierno. Estan surgiendo cada vez més variables de este tipo de
financiacioén, ya que actualmente una gran parte de los inversores tienen sus
preferencias en aquellos proyectos que contribuyan a mejorar cualquier ambito de

la sostenibilidad y que ayuden a lograr los Objetivos de Desarrollo Sostenible.

La evolucioén en el tiempo de las finanzas sostenibles, a pesar de que ha sido de
forma gradual, en los Ultimos afios ha mostrado un crecimiento de forma
exponencial, ya que han ido surgiendo instrumentos financieros a medida que han
ido saliendo nuevas necesidades en las empresas. Por otra parte, otra razon de su
crecimiento ha sido la situacion de necesidad en la que se han encontrado las
empresas de empezar a hacer actuaciones beneficiosas para el medioambiente y
la sociedad, debido a las peticiones por parte de la sociedad y de algunas de las

partes interesadas en las inversiones y su financiacion.

Ademas, a las empresas también les genera una ventaja competitiva respecto a
otras empresas, ya que pueden acceder mas facil a diferentes formas de

financiamiento, asi como también reducir sus costes y sus riesgos. También es
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mas facil llevar operaciones a largo plazo si incluyen componentes de
sostenibilidad, ya que, con las nuevas normativas que se van a ir formando en este
ambito, si no se tiene en cuenta el factor ESG (medioambiente, social y buena
gobernanza), ampliamente tratados en este trabajo, a la hora de realizar un
proyecto, puede que acabe siendo imposible de llevar a cabo por no cumplir con
ciertas leyes, ademas de la posibilidad de que la marca se acabe creando una mala
imagen para los diferentes grupos de interés, o exponerse a la posibilidad de

sanciones administrativas e incluso importantes multas econdémicas.

En cuanto a los Objetivos de Desarrollo Sostenible, la lista de los 17 objetivos con
sus respectivas metas han de tenerse muy en cuenta. No solo ayudan a que la
sociedad y el planeta prospere con unas mejores condiciones, sino que también
benefician a aquellas empresas que los tienen presentes en sus diferentes
proyectos. Ademads, hace mas sencillo a las entidades el camino a la transicion
sostenible, ya que al haber objetivos que incluyen una gran variedad de ambitos,
es mas asequible que estas se centren en tres o cuatro objetivos y girar sus practicas
en torno a ellos. Asi, se facilita el trabajo, tanto de cumplimiento de esos objetivos
como de seguimiento de los logros que se estan llevando a cabo en materia de

sostenibilidad.

Se ha visto la necesidad de disponer de una Agenda 2030, asi como su estrecha
relacion con los objetivos de desarrollo sostenible, ya que establece el marco para
acabar con los principales desafios globales, como la pobreza o la degradacion
ambiental. Para que se cumpla con las pautas que conforman la Agenda, es muy
importante que, tanto los gobiernos como el sector privado y la sociedad civil,
cooperen y trabajen de manera que los pilares fundamentales de este marco se

aborden de manera integral.

En tercer lugar, respecto al sector energético, esta claro que se necesita un fuerte
esfuerzo para poder mitigar sus efectos negativos sobre el medioambiente,
aunque, como queda expuesto en el tercer capitulo de este trabajo, ya estan
poniendo en practica diferentes proyectos para poder aportar valor en la transicion

energética. Es muy importante que la Responsabilidad Social Corporativa de las
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empresas y sus principios éticos estén bien claros y definidos, para poder llevar a
cabo practicas que contribuyan a un mundo mas sostenible, ya no solo aportando
sus esfuerzos para frenar el cambio climatico, sino también teniendo un protocolo
de diversidad e igualdad de condiciones dentro de sus plantillas, para facilitar que

todas las personas puedan optar a una vida en buenas condiciones.

Tanto Repsol, como Iberdrola, estan siendo referentes en sus &mbitos en términos
de financiacion sostenible y practicas que cumplen con los criterios ESG. En las
propuestas de valor de estas empresas se estan incluyendo mejores practicas y
diferentes objetivos para lograr la transicion energética de la que se esta hablando
tanto ahora. Ademas, ambas compaifiias estan sirviendo de ejemplo sobre como
comprometerse con la sociedad y la preocupacion, ya no solo por los resultados
financieros, sino también acerca de los resultados que sus practicas tienen en toda
la sociedad. Ademas, colaboran con diferentes iniciativas, tales como impulsar

diferentes startups que aporten de manera positiva al medioambiente.

La forma de financiacion sostenible que mas interesante es hoy en dia son los
Sustainability-Linked Loans, ya que no son tan conocidos como otros tipos de
financiacion. Para las empresas energéticas seria muy util, ya que asi se verian
motivadas de verdad en cumplir los objetivos de sostenibilidad y ademds ganar un
beneficio, ya que la tasa de interés es menor al cumplir con esos KPI. Por otro
lado, se beneficiarian al mejorar la imagen de la empresa, ya que las empresas
energéticas tienen la reputacion de pertenecer al sector mas contaminante, y
gracias este instrumento de financiacion, atraerian la atencion de los consumidores

y los inversores.

La conclusion final que se extrae de este trabajo es que, aunque estas compaifiias
ya han realizado diferentes iniciativas que ayudan a contribuir a los Objetivos de
Desarrollo Sostenible, no deben conformarse con lo que ya han hecho. Hay un
numero inimaginable de personas que no tienen acceso a una vida digna, ya que
carecen de los elementos basicos para poder vivir, tales como el acceso a agua
potable o a la educacion minima, por ello todas las empresas, tanto del sector

energético como de otros sectores, han de continuar trabajando y realizando

60



esfuerzos para frenar que sus practicas contribuyan a que estos problemas sigan
existiendo, como las emisiones de Gases de Efecto Invernadero que generan, o las

contaminaciones de océanos que producen con sus diferentes proyectos.
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