
UNIVERSITAT POLITÈCNICA DE VALÈNCIA

Facultad de Administración y Dirección de Empresas

ANÁLISIS DE LAS PRINCIPALES EMISIONES DE
BONOS VERDES COMO FUENTE DE FINANCIACIÓN

SOSTENIBLE

Trabajo Fin de Máster

Máster Universitario en Dirección Financiera y Fiscal

AUTOR/A: Donoso Salazar, Natalia

Tutor/a: Guadalajara Olmeda, María Natividad

CURSO ACADÉMICO: 2023/2024



 1 

 

Agradecimientos 
 
 
A Dios por la sabiduría, guía y bendición para poder llegar hasta aquí.  
 
A mi marido, compañero incondicional, quien ha estado en todo momento, 
brindándome su apoyo y paciencia. Gracias por creer en mí incluso cuando yo 
misma dudaba. 
 
A mi hermana, amiga y confidente, gracias por tu comprensión y palabras de 
aliento y recordarme que los sueños se cumplen con esfuerzo y dedicación. 
 
A mis compañeros del máster, que con el tiempo se han convertido en amigos. 
Juntos compartimos este desafío y ha sido más llevadero con su compañía. 
 
Por último, a mi profesora y tutora, Natividad, por su dedicación, compromiso y 
ayuda en todo momento.  
 
A todos, mi más profundo agradecimiento. 
 
 
                                                                                     Natalia Donoso Salazar 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 2 

índice 
Resumen ............................................................................................................. 7 

1. Introducción .................................................................................................... 8 

1.1 Antecedentes ............................................................................................. 8 

1.2 Objetivos .................................................................................................. 11 

1.3 Metodología y fuentes de información .................................................... 12 

1.4 Estructura del Trabajo ............................................................................. 12 

2. Marco teórico ................................................................................................ 13 

2.1 El contexto mundial de las finanzas sostenibles ..................................... 13 

2.2 Las Bolsas de valores y los índices sostenibles ..................................... 18 

2.3 El papel de los bancos centrales ............................................................. 21 

2.4 Medida e identificación de sostenibilidad en las empresas ..................... 23 

2.5 Tipos de financiación sostenible .............................................................. 24 

2.6 El mercado de las finanzas sostenibles .................................................. 25 

2.7 Regulación de las finanzas sostenibles. ................................................. 28 
2.7.1 Regulación internacional .................................................................. 28 
2.7.2 Regulación en la Unión Europea ...................................................... 28 

3. Bonos verdes ................................................................................................ 30 

3.1 Origen y evolución de los bonos verdes ................................................. 30 

3.2 Características de los bonos verdes ....................................................... 34 

3.3. Protagonistas del mercado de los Bonos Verdes ................................... 37 
3.3.1 Emisores ........................................................................................... 37 
3.3.2 Inversores ......................................................................................... 38 

3.4 Principios de los bonos verdes (GBP) ................................................ 39 

 ...................................................................................................................... 40 
3.4.1 Uso de los fondos ............................................................................. 40 
3.4.2 Proceso para la evaluación y selección del proyecto ....................... 42 
3.4.3 Gestión de los fondos ....................................................................... 43 
3.4.4 Publicación de informes .................................................................... 43 
3.4.5 Revisiones Externas ......................................................................... 43 
3.4.6 Tipología de bonos verdes ................................................................ 45 

4. Normativa y regulación internacional ............................................................ 46 

4.1 El marco general ..................................................................................... 46 

4.2 Guía de uso para el Estándar de Bonos Verdes Europeos ..................... 47 
4.2.1  Proyectos Verdes ............................................................................. 49 
4.2.2  Marco de Bonos Verdes .................................................................. 50 
4.2.3  Informes de Asignación e Informe de Impacto de Proyectos Verdes
 ................................................................................................................... 51 
4.2.4  Verificación de Bonos Verdes .......................................................... 52 



 3 

5. Análisis de los principales emisores de bonos verdes en España ................ 54 

5.1 Instituto de Crédito Oficial (ICO) ............................................................. 54 

5.2  CaixaBank .............................................................................................. 58 

5.3 Banco Santander ..................................................................................... 61 

5.4 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria ............................................................ 64 

5.5 Iberdrola .................................................................................................. 67 

6. Características de los bonos verdes emitidos en España ............................ 71 

6.1. Motivación de la inversión en bonos verdes .......................................... 71 

6.2. Rentabilidad de los bonos emitidos ........................................................ 74 
6.2.1. Rentabilidad de los bonos emitidos por CaixaBank ........................ 74 
6.2.2 Rentabilidad de los bonos emitidos por el Banco Bilbao Vizcaya 
Argentaria .................................................................................................. 79 

6.3 Calificación crediticia ASG: aplicación a CaixaBank ............................... 82 

6.4 Impacto del negocio derivada de la emisión de bonos verdes: aplicación a 
CaixaBank ..................................................................................................... 85 

7. Conclusiones ................................................................................................ 89 

8. Bibliografía .................................................................................................... 92 

ANEXOS ......................................................................................................... 105 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 4 

Índice de figuras 
 
Figura 1. Los Objetivos de Desarrollo Sostenible .............................................. 14 
Figura 2. Vinculación de los ODS con criterios ASG. ........................................ 17 
Figura 3. Evolución de la financiación sostenible a nivel global ........................ 26 
Figura 4. Principales hitos de los bonos verdes ................................................ 32 
Figura 5. Emisión de bonos verdes por regiones (miles de millones de dólares).
 ........................................................................................................................... 33 
Figura 6. Evolución bonos sociales, verdes y sostenibles en España (millones 
de euros) ............................................................................................................ 34 
Figura 7. Principales usos de los bonos verdes ................................................ 35 
Figura 8. Volumen total de emisiones de bonos verdes a nivel mundial según 
emisor (Millones de €). ....................................................................................... 38 
Figura 9. Componentes principales para la alineación con los GBP ................. 40 
Figura 10. Emision mundial de bonos verdes según el uso de los fondos (miles 
de millones de €) ................................................................................................ 42 
Figura 11. Componentes del Bonos Verde Europeo. ......................................... 49 
Figura 12. Marco de los Bonos Verdes .............................................................. 50 
Figura 13. Informes de asignación. .................................................................... 51 
Figura 14. Informes de impacto ......................................................................... 52 
Figura 15. Impacto de negocio de CaixaBank. Criterio ASG ............................. 61 
Figura 16. Impacto del negocio. Banco Santander. ........................................... 64 
Figura 17. Impacto del negocio del BBVA ......................................................... 67 
Figura 18. Impacto de negocio de Iberdrola en 2023 ........................................ 70 
Figura 19. Motivación de emisores e inversores en bonos verdes .................... 74 
Figura 20. Distribución de la Deuda Subordinada de CaixaBank ...................... 75 
Figura 21. Distribución de la Deuda Senior no Preferente de CaixaBank ......... 75 
Figura 22.Deuda Senior no Preferente emitida por el Banco Bilbao Vizcaya 
Argentaria .......................................................................................................... 79 
Figura 23. Deuda Senior Preferente .................................................................. 80 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 5 

Índice de tablas 
 
 
Tabla 1. Beneficios de los índices bursátiles sostenbiles .................................. 20 
Tabla 2. Tipos de bonos ..................................................................................... 25 
Tabla 3. Plan de Acción de la UE ....................................................................... 29 
Tabla 4. Medidas en la nueva estrategia en materia de finanzas sostenibles de 
la Comisión Europea .......................................................................................... 29 
Tabla 5. Beneficio de los bonos verdes ............................................................. 36 
Tabla 6. Categorías de Proyectos Verdes elegibles. ......................................... 41 
Tabla 7. Tipos de revisiones externas ................................................................ 44 
Tabla 8. Proyectos Verdes en la Taxonomía de la Unión Europea .................... 49 
Tabla 9. Emisiones de bonos verdes realizadas por el Instituto de Crédito Oficial
 ........................................................................................................................... 56 
Tabla 10. Uso de los fondos captados por el Instituto de Crédito Oficial y su 
alineación con los Objetivos de Desarrollo Sostenibles .................................... 57 
Tabla 11. Emisiones de bonos verdes realizadas por CaixaBank ..................... 59 
Tabla 12. Uso de los fondos captados por el bono emitido en 2024 ................. 60 
Tabla 13. Emisiones de bonos verdes realizadas por el Banco Santander ....... 62 
Tabla 14. Proyectos que financia el Banco Santander ...................................... 63 
Tabla 15. Emisiones de bonos verde realizadas por el banco BBVA ................ 65 
Tabla 16. Proyectos verdes financiados por el BBVA ........................................ 66 
Tabla 17. Emisiones de bonos verdes realizadas por Iberdrola ........................ 69 
Tabla 18. Uso de los fondos captados por Iberdrola .......................................... 70 
Tabla 19. Comparativa del impacto de negocio según criterios ASG ................ 71 
Tabla 20. Deuda Senior no preferente verde y convencional emitida por 
CaixaBank .......................................................................................................... 77 
Tabla 21. Deuda subordinada verde y convencional emitida por CaixaBank .... 79 
Tabla 22. Emisión de bonos Senior preferente por el BBVA .............................. 81 
Tabla 23. Emisión deuda Senior Preferente por el BBVA .................................. 82 
Tabla 24. Calificación crediticia de CaixaBank .................................................. 84 
Tabla 25. Impacto de los bonos verdes emitidos por CaixaBank ...................... 86 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 6 
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Resumen 
 
Con el paso de los años las finanzas sostenibles han cobrado relevancia y se ha 
podido observar su crecimiento constante y significativo a nivel global y mundial. 
Estas finanzas han evolucionado de tal forma que ahora son un pilar fundamental 
para iniciar la transición hacia una economía y desarrollo más sostenible. Con la 
integración de los criterios ASG, se ha permitido abordar aspectos como el 
cambio climático, la desigualdad social y la buena gobernanza.  
 
La evolución de las finanzas sostenibles ha provocado un aumento en el número 
de actores cada día más conscientes sobre la necesidad de abordar este cambio. 
Sin embargo, debido a que su transición necesita la movilización de un un gran 
volumen de financiación, es necesario el compromiso del sector público y 
privado. Dentro del contexto de las finanzas sostenibles se encuentran diferentes 
iniciativas internacionales, que subrayan la necesidad de transformar el sistema 
financiero hacia un modelo más sostenible.  
 
Los bonos verdes han surgido como un instrumento financiero clave para 
financiar proyectos con beneficios ambientales.  Además de su impacto positivo, 
ofrecen beneficios para emisores e inversores como reputación y diversificación.  
Con el crecimiento de los bonos verdes, se han creado estándares y normativas 
que aseguran su integridad y la alineación de estos con los Objetivos de 
Desarrollo Sostenible (ODS). España destaca por estar entre los líderes 
mundiales en emisión de bonos verdes. Situándolo en el octavo lugar en el 
mundo y la quinta posición en la Unión Europea. 
 
Aunque la rentabilidad de los bonos verdes es comparable con los bonos 
tradicionales, su principal atractivo reside en su impacto positivo en el medio 
ambiente y en la sociedad. Esto ha incrementado la demanda de estos bonos 
entre inversores que valoran no solo el rendimiento financieros, sino también que 
estos cumplan con objetivos ambientales y sociales.  
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1. Introducción 
 
1.1 Antecedentes   
 
La Real Academia Española define el término sostenible como “aquello que se 
puede mantener durante largo tiempo, sin agotar los recursos o causar grave 
daño al medio ambiente”. El sector financiero está cambiando para adaptarse a 
los desafíos mundiales como: el cambio climático, el avance tecnológico o la 
desigualdad social. Este es un componente esencial de la actividad financiera 
cuando se asocia a la sostenibilidad.  
  
Independientemente de su alcance, es crucial considerar los aspectos 
financieros y de sostenibilidad, tanto a corto plazo como a largo plazo. Un 
sistema financiero globalizado tiene el potencial de anticiparse y prevenir crisis 
futuras, derivadas de tensiones políticas o relacionadas con el cambio climático, 
así como disminuir el impacto que generan las pandeminas mundiales. Un 
modelo financiero ideal no debería centrarse solo en el crecimienco económico, 
sino también abordar aspectos como la prevención de la salud, la disminución 
de la huella de carbono, y combatir las desigualdades sociales. Además este 
sistema, debería tener la capacidad de blindar la economía de inestabilidades 
financieras (Pacto Mundial, 2022). 
 
El concepto de finanzas sostenibles ha estado presente durante décadas, pero 
no fue hasta 2015 cuando experimentó una transformación cultural con la 
integración de las finanzas sostenibles, tanto en el sector financiero como en el 
desarrollo económico. Desde entonces ha experimentado un gran crecimiento y, 
aunque es un área en continuo desarrollo, cada día cobra mayor relevancia, de 
forma que el progreso hacia una sociedad con una economía más consiente 
sobre la importancia de la sostenbilidad, no ha parado de crecer (BBVA, 2018) 
 
Su evolución e implantación son cada vez más, una prioridad para las empresas 
a nivel mundial, ya que ha aumentado el número de compañías que están 
destinando recursos a iniciativas que buscan reducir el impacto medioambiental, 
promover aspectos sociales y de buena gobernanza, por medio de proyectos 
(CNMV, 2022). 
 
“Las cuestiones medioambientales están vinculadas con la adaptación y 
reducción del cambio climático y con el medio ambiente, mientras que las 
cuestiones sociales están relacionadas con la desigualdad, la inclusión y la 
inversión en capital humano. En este contexto, la gobernanza es crucial en la 
inclusión de estas cuestiones en el proceso de toma de decisiones” (BBVA, 
2018). 
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A escala mundial, destacan dos propuestas clave en en el ámbito de las finanzas: 
 
Por una parte, las recomendaciones sobre la “divulgación e información 
financiera propuestas por el Consejo de Estabilidad Financiera (CEF)”, entidad 
internacional que busca garantizar la eficiencia y  solidez del sistema financiero 
mundial.  Fue creado en el 2019 como reemplazo al anterior Foro de Estabilidad 
Financiera. La inclusión de estas sugerencias permitiría una administración 
eficaz de los riesgos, permitiendo que los inversores tomen decisiones 
fundamentadas gracias a la mejora de la información.  
 
Por otro lado, una cadena de supervisores y bancos centrales que trabaja con el 
fin de hacer el sistema financiero más sostenible. Se trata de una iniciativa 
pionera y cuenta con tres objetivos “establecer un marco de gobernanza; 
compartir mejores prácticas; y, buscar un marco común” (BBVA, 2018). 
 
La inversión sostenible es fundamental para cualquier empresa, ya que genera 
posibilidades de inversión con un impacto beneficioso. Esta se rige por los 
criterios ASG (Ambientales, Sociales y de Gobernanza). Estos criterios ASG son 
elementos clave en el proceso de toma de decisiones tanto de inversión como 
de estrategia corporativa.  
 
La economía tiene una función esencial en la sociedad y no puede ignorar  sus 
carencias ni el impacto que esta ejerce sobre ella. La sostenibilidad es uno de 
los retos más relevantes que afrontan las empresas y las personas, permitiendo 
que el crecimiento económico continúe sin contribuir negativamente al  
calentamiento global. Al mismo tiempo, es fundamental reducir las 
desigualdades socioeconómicas, así como la exclusión de grupos más 
vulnerables (Santander, 2023). 
 
No hay una definición precisa ni única para las finanzas sostenibles; sin 
embargo, la mayoría de las interpretaciones utilizan términos similares. El banco 
Santander define las finanzas sostenibles “como aquellas que adoptan un criterio 
ético y se traducen como las decisiones de inversión que incluyen los factores 
ambientales, sociales y de gobernanza (los criterios ASG) de una actividad 
económica o de un proyecto” (Santander, 2023). De modo que las empresas 
integran estos tres criterios en la gestión de sus recursos y en su estrategia 
corporativa para atender la demanda de clientes, trabajados e inversores, 
quienes cada vez más eligen organizaciones que se preocupen por el impacto 
ambiental y social de sus actividades. 
 
Dado que las finanzas sostenibles son esenciales para alcanzar una economía 
más respestuosa con las personas y el medioambiente, es imprescindible la 
cooperación del sector público y del sector privado, sin dejar de lado la 
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responsabilidad social de todos los ciudadanos de forma individual y colectiva 
(Santander, 2023). 
 
Por su parte, la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) define las 
finanzas sostenibles “como la incorporación de elementos ambientales, sociales 
y de buen gobierno en la gestión empresarial, así como en la toma de decisiones 
de inversión”. 
 
Los mercados de valores desempeñan una función fundamental en el proceso 
de cambio hacia un desarrollo más sostenible e inclusivo. Muchos países 
reconocen la importancia de enfrentar los retos medioambientales y sociales,  lo 
que les ha llevado a establecer objetivos alienados con la Agenda 2030 para el 
Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas y el Acuerdo de París. La Unión 
Europea, basándose en el Pacto Verde Europeo, ha puesto en marcha diversas 
iniciativas y ha creado una agenda regulatoria ambiciosa, donde el impulso de 
las finanzas sostenibles es fundamental (CNMV, 2022) 
 
La Comisión Europea sigue una estrategia que fortalece su plan de acción para 
financiar el desarrollo sostenible y que está basado en tres objetivos principales 
(Comisión Europea, 2018): 

 
1. “Redirigir los flujos de capital hacia inversiones sostenibles para 

alcanzar el crecimiento sostenible”. 
 

2. “Gestionar los riesgos financieros relacionados con cambio climático, 
la degradación del medio ambiente  y las problemas sociales”.  
 

3. “Promover la transparencia y una perspectiva a largo plazo en las 
actividades financieras y económicas”.  
 

La CNMV está comprometida con el desarrollo de un sistema financiero estable 
y sostenible e impulsa iniciativas para facilitar el crecimiento de las empresas y 
la economía. En su conjunto de estrategias establecidas para el 2023-2024, una 
de sus prioridades es revitalizar los mercado de capitales impulsando el 
crecimiento y la transición hacia una economía más sostenible. Basada en 
promover la implicación en los mercados de capitales y facilitar los flujos de 
capital hacia inversiones sobre actividades sostenibles: 
 

o “Divulgación de información estandarizada y comparable” 
o “Supervisión de información no financiera de entidades cotizadas” 
o “Desarrollo del sector de la inversión colectiva” 
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Finalmente, hay que destacar la necesidad de prevenir el greenwashing1 a lo 
largo de la cadena de valor y, en última instancia,  contar con un marco 
regulatorio estable y competitivo  (Rodrigo Buenaventura, 2023). 
 
En la actualidad, diversas empresas detallan sus estrategias de sostenibilidad 
en informes especializados o en sus informes de responsabilidad social 
corporativa (RSC). Las grandes empresas están obligadas a  presentar esta 
información por medio del Estado de Información No Financiera (EINF), que 
forma parte del informe de gestión anual. 
 
La difusión de esta información contribuye a evaluar, supervisar y gestionar el 
desempeño de las empresas y su impacto en la sociedad. 
 
 
1.2 Objetivos 
 
El objetivo principal del TFM es analizar el impacto de las finanzas sostenibles y 
el desarrollo de los bonos verdes como fuente de financiación sostenible de 
proyectos verdes, con un enfoque particular en la evolución y situación actual de 
estos bonos en 4 empresas españolas. Con el fin de lograr el objetivo principal, 
se persiguen los siguientes objetivos específicos: 

 
• Analizar los conceptos clave de las finanzas sostenibles, evolución y 

relevancia en el contexto actual. 
• Conocer la normativa y los estándares internacionales que rigen las 

finanzas sostenibles, especialmente, los bonos verdes. 
• Describir las características principales de los bonos verdes, 

incluyendo su estructura, tipos, proceso de emisión, y diferencias con 
los bonos tradicionales. 

• Realizar un análisis sobre los principales emisores de bonos verdes 
en España y cómo sus emisiones están financiando proyectos que 
ayudan a mitigar el cambio climático y a adaptarse a sus efectos. 

• Estudiar la rentabilidad asociada a los bonos verdes comparada con 
los bonos convencionales. 

 
 
 
 

 
1 Prác&ca deshonesta que llevan a cabo algunas empresas de presentar productos financieros como 
sostenibles o verdes, sin que realmente estén comprome&dos con la sostenibilidad. El Greenwashing 
puede incluir la presentación de productos que no &enen un impacto posi&vo en el medio ambiente o que 
no cumplen con los estándares de sostenibilidad establecidos. Se puede manifestar de diferentes formas: 
e&quetado inexacto, publicidad engañosa, o no cumplimiento de obje&vos.   
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1.3 Metodología y fuentes de información 
 
La metodología empleada para el presentre TFM es una revisión bibliográfica de 
la literatura acádemica existente sobre finanzas sostenibles y, concretamente, 
los bonos verdes. Se realiza un análisis descriptivo y detallado sobre las finanzas 
sostenibles y los bonos verdes, objeto de estudio de este trabajo.  
 
La información utilizada procede de: páginas web, artículos académicos sobre 
finanzas, economía y sostenibilidad, páginas web de noticias, informes de 
organizaciones internacionales y nacionales tales como: la International Capital 
Market Association (ICMA), el Banco Mundial, el Banco de España, la sociedad 
de Bolsa y Mercados Españoles, el Pacto Mundial, la Climate Bonds Iniciative 
(CBI) y el Observatorio de la Financiación Sostenible (OFISO).  
 
Los datos financieros sobre las emisiones de bonos verdes, sus características 
específicas y destino de los fondos obtenidos, se han extraído de los informes 
públicos anuales disponibles en la páginas web de los emisiores de los que se 
realizará el análisis: Instituto de Crédito Oficial (ICO), CaixaBank, BBVA, Banco 
Santander e Iberdrola.  
 
1.4 Estructura del Trabajo 
 
A continuación de esta introducción que se realiza en el presente capítulo uno, 
el capitulo dos, referente al marco teórico, trata de la situación actual en la que 
se encuentran las finanzas sostenibles y los diferentes tipos que existen en el 
mercado. Se explica el papel de los bancos centrales y cómo contribuyen a este 
tipo de financiación. Además se describen los criterios ASG que jugan un papel 
fundamental.  
 
En el capítulo tres se lleva a cabo el análisis de los bonos verdes, definición, 
antecedentes, tipología, principios y proceso de emisión. En el capítulo cuarto  
se habla sobre la normativa y regulación internacional y de la Unión Europea que 
rigen las emisiones de los bonos  y los requisitos que estos deben cumplir para 
poder ser denominados “bonos verdes”.  
 
En el quinto capitulo se afronta un estudio de los principales emisores en España, 
en concreto del sistema bancario español y una de las principales 
comercializadores de energías conocidas mundialmente, Iberdrola. Se detallan 
el número de bonos emitidos desde su primera emisión hasta la actualidad, el 
volumen de operaciones y cómo estos bonos han contribuido de manera positiva 
a la sociedad.  
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Seguidamente, en el capítulo sexto se aborda un análisis comparativo de la 
rentabilidad de los bonos verdes de dos entidades bancarias reconocidas en 
España, con los bonos tradicionales incluyendo aspectos económicos-
financieros. Finalmente, se resumen los hallazgos relevantes de cada apartado 
y las conclusiones con respecto a los objetivos nombrados con anterioridad.  

2. Marco teórico 
 
2.1 El contexto mundial de las finanzas sostenibles  
 
Los compromisos globales, como la Agenda 2030, los ODS y el Acuerdo de 
París, establecidos desde 2015, han marcado el rumbo y fijado los objetivos a 
seguir en el desarrollo mundial de las finanzas sostenibles. Estos hitos 
internacionales han servido de guía para los avances posteriores en este ámbito, 
creando un entorno propicio para su evolución (Afi, escuela de finanzas, 2020). 
 
1. Agenda 2030 y los Objetivos de Desarrollo Sostenible 

 
En septiembre de 2015, se celebró en la ONU la histórica Cumbre del Desarrollo 
Sostenible, a la que asistieron más de 150 líderes mundiales. En ese año se 
aprobaba la Agenda 2030 y los ODS, que desde entonces guían los esfuerzos 
de los países para alcanzar un mundo sostenible en un plazo de 15 años. 
 
Los ODS abarcan 17 objetivos y 169 metas (Véase figura 1), en materia 
ambiental, económica y social. Se trata de un plan de acción diseñado favorecer 
a las personas, al planeta y la mejora de todos; también busca fomentar la paz 
mundial y fácil acceso a la justicia.  
 
Se trata de un esfuerzo colectivo y global, sin embargo, es competencia de cada 
país determinar cómo llevar a cabo su implementación y establecer sus propios 
objetivos y metas dentro del ámbito nacional, pero siempre cumpliendo con lo 
establecido en la Agenda 2030 (Naciones Unidas, 2015). 
 
 
 
 

 

 

 

 

 



 14 

Figura 1. Los Objetivos de Desarrollo Sostenible 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: Naciones Unidas, 2015 
 
Según los datos ofrecidos por el Pacto Mundial, existe un consenso generalizado 
a todos los niveles al afirmar que los ODS solo se podrán alcanzar por medio de 
la recaudación masiva de recursos públicos y privados. A menos de una década 
de la fecha establecida por la ONU para el cumplimiento de la Agenda 2030, los 
países aún no han logrado alcanzar sus acuerdos en materia de financiación, 
esto se debe a que muchos de ellos carecen de los recursos necesarios para 
conseguirlo. 
 
Los mercados privados representan una parte importante en la economía de la 
mayoría de los países; sin embargo, el capital privado que se ha invertido hasta 
ahora ha estado bastante reducido. La ONU estima que, para cumplir con los 
ODS se requieren entre 5.000 y 7.000 millones de dólares de inversión al hasta 
el 2030. Según el Fondo Monetario Internacional, los flujos financieros 
destinados a los ODS suman aproximadamente 3.000 millones de dólares al año 
en todo el mundo, por lo que es necesario movilizar entre 2.000 y 4.000 millones 
de dólares para poder cumplir con los establecido en la agenda 2023 para el 
Desarrollo Sostenible (Pacto Mundial, 2020). 
 
2. Criterios Ambientales Sociales y de Gobernanza 

 
Según la CNMV, la inversión sostenible no  solo incorpora los criterios financieros 
tradicionales como la rentabilidad, el riesgo y la liquidez, sino que también integra 
criterios extra-financieros como los ASG. Estos criterios son el resultado de la 
evolución de la Inversión Socialmente Responsable (ISR) que considera de 
forma integral las dimensiones económica, social y medioambiental.  Dentro de 
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estas estas dimensiones se encuentra la denominada economía circular que 
busca minimizar los residuos y maximizar el valor de los recursos (CNMV,2022). 
 
La implementación de un nuevo modelo de economía circular tiene el potencial 
para generar millones de nuevos empleos. Se estima que con este nuevo 
enfoque económico se reducirían los desechos industriales entre un 80% y un 
99% en algunos sectores y entre un 79% y un 99% de sus emisiones (ONU, 
2018). 
 
Las empresas se apoyan de los criterios ASG para evaluar si realmente se están 
inorporando las medidas necesarias para impulsar un comportamiento alineado 
a la sostenibilidad, pues estos abarcan los siguientes aspectos: 
 

• El factor ambiental (A):  Se centra en evaluar las actividades de una 
empresa que generan un impacto positivo en el medio ambiente, 
incluyendo, por ejemplo, políticas empresariales que tratan el cambio 
climático, la prevenión de la contaminación del agua y  del aire, la 
eficiencia energética, el respeto por la biodiversidad, el empleo de 
fuentes de energía renovables, etc (CNMV,2022). 
 

• El factor social (S): Buscan promover el desarrollo humano integral y 
la equidad. Es por esto por lo que se tiene en cuenta la repercusión de 
las actividades de una compañía en su comunidad; por ejemplo, en 
términos de diversidad: inclusión de los colectivos más 
desfavorecidos, reducir la desigualdad, derechos humanos, las 
relaciones con sus empleados o cuidados de salud (CNMV,2022). 
 

• El factor gobierno (G): Se refiere a como el gobierno corporativo de 
una empresa influye en la calidad de su gestión y de su cultura 
organizacional. Trata aspectos como: la estructura de los consejos de 
administración, la remuneración de los ejecutivos, las auditorías, los 
controles internos y los derechos de los accionistas, la representación 
de mujeres en puestos directivos, la no discriminación de los 
empleados por sexo, edad, capacidad o la reducción de la brecha 
salarial (CNMV,2022). 

 
3. Incorporación de los Criterios Ambientales Sociales y de Gobernanza 

con la Agenda 2030 y los Objetivos de Desarrollo Sostenible 
 

El creciente interés y la demanda por la ISR ha potenciado la atención sobre los 
criterios ASG. Al integrar la sostenibilidad en sus actividades y alineándose con 
el marco de la Agenda 2030, las empresas están incidiendo directamente sobre 
estos criterios de manera amplia. 
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La Agenda 2030 y los ODS, junto con los Diez Principios del Pacto Mundial de la 
ONU, constituyen los pilares fundamentales del marco de trabajo para la 
sostenibilidad empresarial e inciden sobre cuestiones específicas como el 
trabajo, la desigualdad, el clima, la salud, el consumo, entre otros. 
 
Los Diez Principios del Pacto Mundial son respaldados por más de 22.000 
organizaciones a nivel mundial, de las cuales 1.500  se encuentra en España, 
donde alrededor del 70% de las estrategias en sostenibilidad empresarial se 
fundamentan en la Agenda 2030. Según la consulta empresarial, “Contribución 
de las empresas españolas en la Agenda 2030”, el 79% de las 2.500 
organizaciones consultadas considera que la sostenibilidad es una ventaja 
competitiva clave para sus negocios (Pacto Mundial, Red Española 2022).  
  
Tanto los ODS como los criterios ASG, han adquirido gran relevancia en la 
actualidad. Puesto que los criterios están estrechamente ligados a las nuevas 
tendencias de ISR, estos criterios se han convertido en requisitos clave para la 
divulgación de información no financiera por parte de las empresas. En el caso 
de los ODS, las empresas reconocen la importancia de alinear sus estrategias y 
operaciones con estos; esta integración les permite abordar de manera más 
integral los desafíos ASG.  
 
“Existen muchos ODS vinculados a las actuaciones empresariales alineados con 
los criterios ASG: el ODS 6 de agua limpia y saneamiento, el ODS 7 de energía 
asequible y no contaminante, el ODS 13 de acción por el clima, el ODS 1 de fin 
de la pobreza, el ODS 3 de salud y bienestar, el ODS 5 igualdad de género, el 
ODS 16 paz, justicia e instituciones sólidas y el ODS 17 de alianzas para lograr 
los objetivos” (Naciones Unidas, 2020). 
 
De acuerdo con los últimos estudios realizados a nivel mundial a CEOS (Chief 
Executive Officer), casi el 98% de ellos reconoce que la sostenibilidad es un 
ascpecto fundamental para su función y liderazgo. De esta forma, estos CEOS 
están adoptando medidas concretas para integrar la sostenibilidad en sus 
compañías, incluyendo el lanzamiento de productos y servicios más sostenibles 
y la mejora en la recopilación de datos sobre sostenibilidad en sus cadenas de 
valo (Pacto Mundial, Red Española 2022). 
 
Al integrar la sostenibilidad en sus procesos, las empresas pueden obtener 
diversos beneficios, tales como: retención del talento, conexión con 
consumidores con los mismos valores y preocupaciones ambientales y sociales, 
acceso a nuevos mercados, ahorro de costes en sectores como consumo  
energético y recursos, mejor reputación e imagen de marca, posibilidades de 
negocios con otras entidades o alianzas sectoriales. Sin embargo, la ventaja más 
importante para las empresas que aplican los criterios ASG es la que está 
relacionada con los con inversores y reguladores. Ya que están vinculadas a la 
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inversión sostenible y la evaluación de la rentabilidad económica. Es frecuente 
ver que los mercados de capitales, evalúen los resultados de las empresas en 
cuestiones ASG.  
 
La gestión ineficaz de aspectos como el cambio climático, los derechos 
humanos, la gestión del agua o la lucha contra la corrupción, puede perjudicar a 
las empresas y comprometer su, reputación, credibilidad y visibilidad a largo 
plazo. Es por esto por lo que aquellas empresas que abordan de forma proactiva 
las oportunidades y riesgos ASG, tienen la  posibilidad de lograr mejores 
resultados financieros a largo plazo, convirtiéndolas en mejores inversoras, ya la 
transparencia empresarial generan mayor fiabilidad entre los inversores y el 
mercado en general, además de contribuir a un mercado fuerte y justo (Pacto 
Mundial, Red Española 2022). 
 
En la figura 2 se puede observar la vinculación de los 17 ODS con los criterios 
ASG. 
 

Figura 2. Vinculación de los ODS con criterios ASG.  

 
Ambientales 

 
 
Sociales 

 
 
Gobernanza 

 
 
Fuente: Pacto Mundial, 2015. 
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Por otro lado, el Acuerdo de París es un acuerdo internacional clave para el 
progreso las finanzas sostenibles. Es un tratado internacional vinculante sobre 
el cambio climático que fue adoptado por 196 partes en la Conferencia de las 
Partes (COP21), celebrada en París en 2015. Este acuerdo que,  reemplazó al 
protocolo de Kioto (1997), es el primer acuerdo mundial que trata sobre la 
reducción de las emisiones de gases de efecto invernadero (BBVA, 2024). 
 
Tiene como objetivo principal a largo plazo limitar el calentamiento mundial a 
menos de  2oC, sobre los niveles preindustriales y seguir con los esfuerzos para 
mantener el aumento de la temperatura por debajo de los 1,5oC. Para ello, los 
países deben informar y revisar sus estrategias nacionales cada cinco años, 
además de proporcionar financiación a los países desarrollados para que puedan 
mitigar el cambio climático y adaptarse a sus efectos. 
 
La mitigación del cambio climático requiere finananciación e inversión a gran 
escala de forma que se puedan reducir significativamente las emisiones. Así 
como lo indica el mismo  Acuerdo de París en su artículo 2.C “Elevar las 
corrientes financieras a un nivel compatible con una trayectoria que conduzca a 
un desarrollo resiliente al clima con bajas emisiones de gases de efecto 
invernadero”. Es por esto por lo que, para fomentar un modelo de crecimiento 
sostenible y con bajas emisiones, es necesaria la reorientación de los flujos de 
capital hacia proyectos verdes, por parte de las entidades financieras y 
mercados,  para asegurar que los recursos captados se canalizan de manera 
eficiente hacia proyectos de inversión que impulsan un desarrollo sostenible 
(Naciones Unidas, 2021). 
 

2.2 Las Bolsas de valores y los índices sostenibles 
 
Los mercados financieros tienen una función crucial ya que tiene como propósito 
fundamental facilitar el flujo de los recursos obtenidos para el crecimiento y 
desarrollo de la economía y las empresas, lo que genera un impacto beneficioso 
para la sociedad. Los países que cuentan con diversas fuentes de financiación 
a través de los mercados de capitales, tienen una economía más sólida y fuerte. 
 
En España, de acuerdo con la sociedad Bolsa y Mercados Españoles (BME en 
adelante), “ las finanzas sostenibles requieren una inversión anual de 6 billones 
de dólares, lo que hace imprescindible la participación del sector privado”. Con 
el auge actual de las finanzas sostenibles, la preocupación de los inversores por 
la sostenibilidad y el compromiso de las empresas cotizadas ha sido parte 
fundamental en esta tendencia (BME, 2020). 
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La sociedad BME que opera los mercados de valores en España está 
comprometida con la sostenibilidad y se articula bajo dos vías: como empresa y 
como gestora del mercado de los mercados financieros.  
 
Como compañía, BME se compromete a cumplir con los estándares más 
rigurosos en materia sostenible, promociona y participa en eventos relacionados 
con la sostenibilidad, promueve la cultura financiera y forma parte de iniciativas 
internacionales destacadas como el Pacto Mundial o la Sustainable Stock 
Exchanges2.  
 
BME, como administradora de los mercados financieros, se consolida como la 
principal fuente en el avance de las finanzas sostenibles en todas sus 
modalidades. Incluye la inversión en renta variable basada en criterios 
socialmente responsables y la emisión de bonos con criterios ASG, gracias a los 
índices bursátiles sostenibles (BME,2023). 
 

Los índices bursátiles sostenibles permiten a los inversores identificar y 
seleccionar empresas que estén comprometidas con prácticas empresariales 
responsables y sostenibles. Los beneficios de los índices para los inversores y 
las empresas se recogen en la tabla 1. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
2 Inicia&va con el obje&vo de apoyar la concienciación sobre el buen gobierno corpora&vo y la 
responsabilidad social y empresarial, además de potencias prác&cas empresariales sostenibles. 
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Tabla 1. Beneficios de los índices bursátiles sostenbiles 

 
 

Beneficios para inversores 
 

 
Beneficios para empresas 

 
• Cartera diversificada: Los 

inversores tienen la oportunidad 
de acceder a carteras 
diversificadas, ya que incluyen 
empresas con distintos sectores y 
tamaños que satisfacen los 
criterios de sostenibles. 
 

• Rendimiento a largo plazo: 
Compañías comprometidas con 
la sostenibilidad tienden a tener 
un rendimiento financiero sólido a 
largo plazo. Los inversores 
pueden beneficiarse de un 
crecimiento sostenible continuo y 
una rentabilidad constante. 
 

• Riesgo reducido: Las empresas 
que operan de manera sostenible 
tienen a gestionar de forma más 
efectiva los riesgos ASG. De este 
modo, los inversores pueden 
disminuir el riesgo vinculado con 
empresas que no consideran 
estos factores. 
 

• Acceso a financiación: 
Aumento de visibilidad y 
mayor facilidad para obtener 
capital destinado a financiar 
proyectos verdes y promover 
el progreso empresarial. 

 
• Reputación: Ser incluido en un 

índice de sostenibilidad no 
solo incrementa la reputación 
de una empresa sino que 
también su imagen de marca. 

 
Fuente: McBrideSustainability. Elaboración propia 
 
  
El primer índice de referencia de sostenibilidad global se lanzó en 1999 en la 
bolsa de Nueva York con el nombre de Dow Jones Sustainability Index (DJSI),  
“realiza un seguimiento del rendimiento de las acciones de las principales 
empresas del mundo en términos de criterios económicos, ambientales y 
sociales”  (S&P Global, 2023). 
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El DJSI destaca la presencia española y reconoce a las 15 empresas españolas 
más sostenibles del mundo: “BBVA, CaixaBank, Banco Santander, Bankinter, 
Ferrovial, Acciona, Amadeus, Inditex, Indra, Enagás, Endesa, Iberdrola, Red 
Eléctrica, Siemens Gamesa y Grifols”. (Forbes, 2023) 
 
En Europa, el índice sostenible más conocido es el FTSE4 Good Europe y está 
formado por 375 empresas. Por otro lado, en España además del IBEX 35, 
existen otros índices como el FTSE4Good Ibex ® creado en el 2008, que incluye 
compañías cotizadas españolas líderes en sostenibilidad. Proporciona a los 
inversores la capacidad de elegir empresas que lideran en prácticas sostenibles, 
facilitando la composición de sus carteras. Aquellas empresas que quieran 
formar parte del índice, las acciones deben recibir un puntaje superior a 3,1 sobre 
5 en la evaluación de FTSE. Los criterios empleados para la elaboración del 
índice están alineados con el Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de la 
ONU. 
 
En el 2023, se lanzó la familia de índices IBEX ESG ®, marcando un año 
significativo en el ámbito de finanzas sostenibles en España. Este índice fomenta 
las inversiones con un enfoque sostenible. Gracias a este lanzamieto, BME 
amplió su gama de índices de sostenibilidad con el IBEX Gender Equality ®, que 
incluye a las empresas cotizadas españolas con mayores logros en materia de 
igualdad de género. Este índice está en línea con el ODS 53 de la ONU. Para 
que una empresa pueda formar parte de este índice, la presencia femenina en 
su Consejo de Administración debe ser entre un 25% y un 75% y en la alta 
dirección entre un 15% y un 85%  (BME, 2023). 
 
2.3 El papel de los bancos centrales 
 
Las finanzas sostenibles son clave para facilitar la transición necesaria de la 
economía y con emisiones netas de carbono cero. Para alcanzar este objetivo, 
es crucial movilizar recursos financieros que permitan este proceso de 
transformación.  
 
Los bancos centrales están atentos al crecimiento de los mercados financieros y 
al surgimiento de nuevos instrumentos, con el fin de comprender cómo se está 
financiando una transformación economía más sostenible. En los últimos años, 
se han ampliado sus áreas de trabajo para incorporar medios que permiten 
realizar el análisis de los riesgos climáticos y contribuyan a la evolución de las 
finanzas sostenibles (Banco de España, 2023). 
 
 

 
3 Obje&vo 5. Lograr la igualdad de género y empoderar a todas las mujeres y niñas  
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Un ejemplo  del compromiso de los bancos centrales es la creación de la 
“Network for Greening the Financial System (NGFS)”, Una red de bancos 
centrales y supervisores creada a finales de 2017, formada por 121 instituciones 
y 19 observadores de cinco continentes. Sus principales objetivos  son “la mejora 
del desarrollo de la gestión del riesgo climático y medioambiental en el sistema 
financiero, la colaboración para compartir mejores prácticas y facilitar la 
movilización de los recursos financieros para apoyar la transición hacia una 
economía más sostenible” (Banco de España, 2023). 
 
En lo referente al Eurosistema, el Banco Central Europeo (BCE) y el Banco de 
España han decidido incrementar recursos destinados a profundizar en la 
comprensión de las implicaciones del cambio climáticos. Se resaltan las 
siguientes área: 
 

i) “Incluir aspectos climáticas en el marco de la política monetaria del 
BCE”. 
 
ii) “integrar factores de inversión sostenible y responsable en la gestión 
de las carteras propias”. 
 
iii) “Evaluar los riesgos climáticos en la supervisión microprudencial”.  
 

El Consejo de Gobierno del BCE presentó en 2021, en su estrategia de política 
monetaria, un plan que abordaba cuestiones sobre  el cambio climático. Este 
plan busca la mitigación de los riesgos financieros derivados del cambio 
climático. Estas medidas se integran junto con el objetivo de la neutralidad 
climática ya establecida por la Unión Europea como; el mantenimiento de la 
estabilidad de precios, para apoyar la transición verde de la economía (Banco de 
España, 2023). 
 
Por otro lado, los bancos centrales y  miembros la NGFS han empezado a 
adoptar prácticas de inversión sostenible y responsable en sus carteras. 
Haciendo que esto ya forme parte de los principios básicos de la gestión de 
carteras, junto con la  neutralidad, la prudencia, la eficacia y la profesionalidad. 
(Banco de España, 2023) 
 
En tercer lugar, aunque la estabilidad financiera es fundamental para canalizar 
adecuadamente la financiación necesaria para el crecimiento económico, es 
crucial considerar los aspectos de sostenibilidad, incluyendo el riesgo climático, 
que pueden afectar a los riesgos financieros tradicionales gestionados por los 
bancos. Es por esto que tanto supervisores como reguladores deben 
implementar un enfoque integral que incluya una identificación, medición y 
monitoreo de los riesgos ESG, además de asegurar una adecuada divulgación 
adecuada de la información relacionada con estos (Banco de España, 2023). 
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2.4 Medida e identificación de sostenibilidad en las empresas 
 
Como se ha comentado en el apartado 1.1, las grandes empresas deben detallar 
su política de sostenibilidad o EINF en los informes anuales. Por medio de esta 
información se puede evaluar, comparar y supervisar el desempeño de las 
compañias y su impacto social. Los parámetros para evaluar el desempeño de 
sostenibilidad se basan en varios indicadores clave: 
 

1. Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS): Son establecidos por la 
ONU y abarcan aspectos como la disminución de la pobreza, la 
igualdad de género, la protección ambiental y el fomento del desarrollo 
económico sostenible. (Naciones Unidas, 2015) 
 

2. Criterios de agencias de financiación sostenible: “Los ratings ASG 
son las herramientas de evaluación más utilizadas en los mercados 
financieros: permiten recopilar  información sobre el desempeño en 
sostenibilidad de las empresas, facilitanto la toma de decisiones de 
inversión responsable” (CaixaBank, 2024). 
 
Estas agencias evaluan a las empresas en función de su sostenibilidad 
y gestión responsable, el impacto positivo que generan en aspectos 
ASG y la exposición de estas a los riesgos no financieros.  
 
Algunas de las principales agencias ASG son: Bloomberg ESG Data 
Service, ISS, MSCI, S&P Sustainability, Sustainalytics y Refinitiv  
(CaixaBank, 2024). 
 

3. Estándares Internacionales de Sostenibilidad del 2023: Han sido 
creados para atender las necesidades de todas las empresas y 
proporcionan una guía clara sobre qué información deben reportar las 
empresas para responder a las demandas de los mercados de 
capitales globales, lo que facilita que los inversores y demás grupos 
de interés puedan acceder a la información comparable a nivel 
mundial. La adopción de estos estándares proporciona un cambio 
importante en la información corporativa, ya que aumentará el 
protagonismo y la integración de los informes de sostenibilidad dentro 
de los principales registros financieros de las empresas. La 
“Organización Internacional de Comisiones de Valores” (IOSCO) 
“respalda los estándares de sostenibilidad emitidos por el Consejo 
Internacional de Normas de Sostenibilidad (International Sustainability 
Standards Board, IFRS/ISSB”) (KMPG,2023). 
 



 24 

2.5 Tipos de financiación sostenible  
 
En el contexto de las financias sostenbiles, se pueden encontrar una amplia 
gama de productos financieros que cumplen con los criterios ASG, poseen un 
compromiso social, impulsan el crecimiento, tratan de impulsar el desarrollo y 
crecimiento sostenible, y buscan equilibrar rentabilidad y sostenibilidad. Como el 
resto de productos financieros, se pueden obtener por medio de  intermediarios.  
Antes de realizar la compra, se recomienda que el inversor solicite información 
complementaria que explique detalladamente cómo se aplican los criterios ASG 
a la inversión en cuestión, lo que le permitirá tener una comprensión más clara 
del enfoque y las concecuencias de la inversión. A continuación se detallan los 
tipos de financiación sostenibles más importantes: (CNMV,2022). 
 

- Acciones incluidas en: los Índices bursátiles de sostenibilidad y otros 
índices ESG (Yahoo, Morningstar). 
 

- Fondos de inversión que aplican criterios ASG: Son instrumentos de 
inversión y ahorro que integran criterios ASG en su política de inversión. 
Tratan de satisfacer la necesidad de los inversores de canalizar sus 
ahorros hacia proyectos y empresas que se alinean con sus valores 
éticos, ya sean a nivel empresarial o personal.  

 
- Préstamos verdes. Son productos financieros que tienen la finalidad de 

financiar inversión en productos que ayuden a conservar el 
medioambiente (Santander, 2023). 
 

- Bonos verdes, sociales y sostenibles: Son títulos de deuda pública o 
privada emitidos a medio o largo plazo por organizaciones que tienen el 
propósito de financiar proyectos socialmente responsables o que 
persiguen un impacto social positivo. Los bonos verdes financian 
proyectos que generan beneficios medioambientales. Los bonos sociales 
financian proyectos sociales (sanitarios, de empleo, de servicios sociales, 
etc.). Los bonos sostenibles financian una combinación de proyectos 
verdes y sociales. 

 
Los bonos vinculados a la sostenibilidad (SLB) son bonos ASG con 
cupones variables ligados a objetivos sostenibles. A diferencia de los otros 
bonos, los beneficios están ligados a los compromisos de la empresa. En 
lugar de la financiación de proyectos verde o sociales. 

 
En la tabla 2.  se pueden ver los diferentes tipos de bonos que existen, 
diferenciados por el tipo de proyectos que financian.   
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Tabla 2. Tipos de bonos relacionados con la sostenibilidad 

Tipos Proyectos que financian: 

Bonos verdes 

El emisor se compromete a destinar los fondos a proyectos 
exclusivamente sostenibles que generarán un impacto positivo 
al medioambiente. El proyecto debe ser elegible, por ejemplo: 
energías renovables, eficiencia energética, transporte limpio, 

etc. 

Bonos 
Sociales 

Aquellos destinados a financiar proyectos sociales “elegibles” 
cuyo objetivo principal es el de mitigar o solucionar un problema 

social. Por ejemplo: vivienda asequible, igualdad de género, 
generación de empleo, acceso a servicios esencial, etc. 

Bonos 
Sostenibles 

Dedicados a financiar o refinanciar una combinación de 
proyectos sociales y verdes. 

Bonos 
ligados a la 

sostenibilidad 

La emisión no está asociada a proyectos específicos, sino que 
buscan mejorar el perfil del emisor y generan financiación 

general. 

Bonos ODS Se trata de bonos alineados con los ODS y que buscan financiar 
proyectos con impacto positivo. 

Bonos de 
transición 

Proporcionan financiación a empresas que no tienen recursos 
suficientes para financiar actividades transitorias y así reducir 

emisiones. 
 
Fuente: Andbank. Elaboración propia. 
 
2.6 El mercado de las finanzas sostenibles 
 
En cuanto a volúmenes de financiación sostenible, la economía ha 
experimentado una serie de incertidumbres y desafíos a  nivel mundial, en los 
últimos años, se ha producido un impacto en diversos sectores, incluido el 
mercado de financiación sostenible. De acuerdo con el informe anual de 
financiación sostenible realizado por OFISO, en 2022, se observó una reducción 
de la financiacion sostenible mundial del 23%, con un volumen total de 865.000 
millones de euros, lo que refleja la volatilidad y los vaivenes que han afectado a 
las economías, empresas y mercados financieros a nivel global (OFISO,2022). 
 
No obstante, en el 2023 el mercado global de financiación sostenible fue muy 
similar al año anterior, con un volumen de 853.200 millones de euros, aunque se 
esperaba una bajada debido a la situación económica marcada por los picos de 
inflación y la guerra de Ucrania. En la figura 3 se puede ver la evolución del total 
de las finanzas sostenibles desde el 2014 hasta el 2023 a nivel global 
(OFISO,2023). 
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Figura 3. Evolución de la financiación sostenible a nivel global (en miles 

de millones de euros) 

 

 
 
Fuente: OFISO, 2023. Elaboración propia. 
 
Sin embargo, en el mercado de bonos se esperaba una ligera subida en el 2023, 
donde las empresas podrían ser más activas que en 2022. Así, el año 2023 cerró 
con un total de 504.800 millones de euros mientras que el 2022 lo hizo con un 
total de 479.000 millones de euros. Los bonos sostenibles representan el 40% 
de la emisión total del mercado.  
 
Según los datos aportados por OFISO, en España, el mercado de financiación 
sostenible alcanzó un total de 60.778 millones de euros en 2023, lo que 
representa un incremento del 1% con respecto al 2022 que se situó en 60.134 
millones de euros (OFISO, 2023). 
 
Este crecimiento ha sido impulsado por la continua incorporación de nuevos 
sectores, operadores e instrumentos cada vez más especializados. Esto también 
ha generado un aumento en la necesidad de empleos especializados en este 
campo, que abarcan todos los productos y servicios ofrecidos en armonía con el 
crecimiento global del empleo verde y su creciente relevancia a nivel mundial. 
 
Las finanzas sostenibles en España experimentaron un crecimiento en diversos 
ámbitos durante el año 2023, según los datos disponibles.  Durante este año, se 
registró un aumento en las emisiones de deuda con, 62 emisiones de renta fija 
verdes, sociales.y sostenibles admitidas a neogiaciación por los mercados y 
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plataformas de Renta Fija gestionados por BME,  totalizando 14.000 millones de 
euros provenientes de emisores españoles.  Entre los emisores más destacados 
se encuentran: “la ferroviaria ADIF; entidades bancarias como el ICO, BBVA, 
Abanca, Unicaja, Kutxabank, Caja Rural de Navarra; o las Comunidades 
Autónomas de Madrid, Andalucía, Euskadi o Galicia”. La Dirección General del 
Tesoro  ha sido uno de los emisores destacados en el ámbito de bonos verdes 
soberanos del Reino de España (OFISO,2023). 
 
El interes de las finanzas sostenibles a nivel global se explica por varios factores 
clave, entre ellos, el que, los inversores muestran un interés cada vez mayor por 
incluir en sus carteras emisiones de instrumentos financieros sostenibles. Por 
otro lado, entidades públicas y privadas han apostado firmemente por el 
desarrollo de las finanzas sostenibles y el impulso de las infraestructuras de 
mercados financieros, y han fortalecido sus infraestructuras y plataformas para 
facilitar el crecimiento de este segmento  (OFISO, 2023). 
 
“En el 2023, el segmento de Bonos verdes fue de hasta los 15.313 millones de 
euros, inferior a la cifra del 2022 que fue de 16.552 millones de euros”.   
 
Al contrario, los Bonos sociales obtuvieron un total de 1.500 millones de euros 
en 2022, un 25% menos que lo emitido en el año 2023.  Igualmente, los bonos 
sostenibles, arrojaron en el 2023 una cifra total de 3.300 millones de euros, lo 
que supuso una subida del 2%, en comparación al año 2022.  
 
A pesar de que la sostenibilidad se ha convertido en un objetivo estratégico 
prioritario, el mercado de financiación sostenible no ha mostrado un crecimiento 
significativo en los últimos años; de hecho, los volúmenes se encuentran 
estancados, con cifras similares registradas tanto en 2022 como en 2023.  Las 
proyecciones para el 2024 apuntan un crecimiento moderado, pero sin alcanzar 
tasas de expansión significativas (OFISO,2023). 
 
El aparente estancamiento radica en que el mercado se encuentra en evolución 
y maduración, lo que implica una transición hacia un mercado de mayor calidad. 
Por otro lado, ocurre que al tratarse de un mercado más maduro la capacidad de 
análisis y las reglas deben ser más claras, como las Taxonomías de la Unión 
Europea. Sin embargo, en este ámbito, ya no se considera todo financiamiento 
ESG, pues los requisitos de reporte y los recursos necesarios para implementar 
estrategias ESG está creciendo de manera significativa. 
 
En España, la sostenibilidad se está convirtiendo en una parte fundamental de 
los negocios y la gestión, y continuará siendo estratégica y expandiéndose por 
las diferentes áreas (OFISO, 2023). 
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2.7 Regulación de las finanzas sostenibles.  
 
El marco regulatorio de las finanzas sostenibles está en constante evolución, con 
un creciente impulso hacia la estandarización y la transparencia.  Es por esto 
que, en la actualidad, existe un avance significativo en cuanto a regulación por 
parte  gobiernos y organizaciones internacionales y nacionales.  Estas iniciativas 
regulatorias son un elemento clave para fomentar la transición, ya que 
contribuyen a otorgar una mayor seguridad a los mercados y establecer una 
perspectiva económica a largo plazo  (Lefevre, 2023). 
 
2.7.1 Regulación internacional 
 
En el ámbito internacional, destacan distintos proyectos normativos u 
organismos que buscan mejorar la estandarización de las finanzas sostenibles. 
Por una parte, la NGFS tiene como rol principal impulsar el sistema financiero en 
su transición hacia una economía más responsable con el medio ambiente y 
movilizar capital hacia iniciativas verdes. 
 
En el ámbito bancario, destaca el “Comité de Supervisión Bancaria de Basilea”, 
responsable de establecer los estándares internacionales de regulación que 
mejoran la comparabilidad y la fiabilidad de la información relacionada con la 
sostenibilidad. Por ello, reconoce la iniciativa de los “International Financial 
Reporting Standards” (IFRS) creados por el ISSB para establecer los estándares 
internacionales de divulgación de información de sostenibilidad (Banco de 
España, 2021). 
 
Por su parte, cabe destacar que la “Asociación Internacional del Mercado de 
Capitales (ICMA)” desempeña un papel destacado al elaborar y publicar 
periódicamente informes que recopilan las principales iniciativas de política 
internacional y las mejores prácticas del mercado en lo que respecta la 
regulación de las finanzas sostenibles (BBVA, 2023). 
 
2.7.2 Regulación en la Unión Europea 
 
La Unión Europea es líder en el desarrollo de un marco normativo para promover 
las finanzas sostenibles, con el propósito de facilitar la canalización de capital, 
principalmente privado, hacia inversiones sostenibles. 
 
Dos de los esfuerzos regulatorios clave dentro de este marco regulatorio europeo 
son: por una parte, el plan de acción de finanzas sostenibles de la Comisión 
Europea,  publicado en 2018, el cual ha servido como base para las diversas 
iniciativas legislativas y no legislativas. Este plan de acción establece una 
estrategia integral para vincular aún más la sostenibilidad y las finanzas. 



 29 

Incluyendo, 10 acciones clave agrupadas en 3 categorías, tal y como aparecen 
en la tabla 3 (Banco de España, 2021). 
 

Tabla 3. Plan de Acción de la Unión Europea 

 
Fuente: Comisión Europea. Elaboración propia. 
                                                             
Por otra parte, se tiene la estrategia renovada (tabla 4) en el ámbito de finanzas 
sostenibles publicada en el 2021 por la Comisión Europea como complemento 
al plan de acción de a Unión Europea y, que consta de una serie de medidas. 
 
 

Tabla 4. Medidas en la nueva estrategia en el ámbito de finanzas 
sostenibles de la Comisión Europea 

 
1.  

 
 
 
 
 
 
Regulación nacional 
 
 
 
Fuente: Comisión Europea. Elaboración propia. 

Objetivo 1. Canalizar los flujos de capital hacia inversiones sostenibles

•1. Taxonomía de finanzas sostenibles. Elaborar un sistema de categorización de las 
actividades sostenibles

•2. Normas de estandarización y etiquetas verdes para productos financieros
•3. Fomento de inversión en proyectos sostenibles
•4. Sostenibilidad incorporada en el asesoramiento financiero
•5. Indicadores de referencia de sostenibilidad

Objetivo 2. Gestinar los riesgos financieros asociados del cambio climático y la 
degradación ambiental

•6. Integración de la sostenibilidad en las evaluaciones crediticias y en los estudios de 
mercado

•7.  Los gestores de activos y los inversores institucionales deben tener claros sus deberes 
en relación con la sostenibilidad

•8. Integración de normas prudenciales de la UE a la sostenibilidad
Objetivo 3. Promover la transparencia y una perspectiva a largo plazo  en la actividades 
financieras

•9.Mejora de divulgación de la sostenibilidad y elaboración de de normas contables 
con criterios sostenibles

•10. Reducir el enfoque a corto plazo en los mercados de capitales y promover el 
Gobierno Corporativo sostenible 

2. Incrementar la 
participación de 

PYMES y 
consumidores 

facilitando acceso a la 
financiación sostenbile 

3. Fortalecer la 
capacidad del sistema 

económico y 
financiero frente a los 

riesgos de 
sostenibilidad 

4. Incrementar la 
contribución del sector 

financiero para promover 
sostenibilidad 

5. Asegurar la solidez del 
sistema financiero de la 

UE y gestionar la 
transición sostenible 

6. Promover acciones y 
normas internacionales 
en materias de finanzas 

sostenibles 

1. Ampliar instrumentos 
de financiación sostenible 
para facilitar el acceso a 

la financiación de 
transición 
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En la Unión Europea, el Reglamento de Divulgación de Finanzas Sostenibles de 
la Comisión Europea (Sustainable Finance Disclosure Regulation, o SFDR) entró 
en vigor en marzo de 2021. 
 
Define tres categorías de Fondos de inversión: 
 

1. Fondos artículo 6:  Se trata de fondos que no se consideran 
sostenibles y que no ntegran  los criterios ESG.  
 

2. Fondos artículo 8 (verde claro) estos fondos incorporan criterios de 
sostenibilidad en su proceso de inversión. 
 
3. Fondos artículo 9 (verde oscuro) Diseñados para cumplir objetivos 
medioambientales o sociales claramente definidos. Sus requisitos son 
más estrictos y están más centrados en generar un impacto positivo 
orientándose hacia metas de sostenibilidad predefinidas.   

3. Bonos verdes 
 
3.1 Origen y evolución de los bonos verdes 
 
Los bonos verdes surgieron como respuesta ante la preocupación generada por 
el cambio climático y la necesidad de una economía más concienciada con la 
sostenibilidad. Se crearon para abordar la urgencia de financiar proyectos que 
generaran un impacto positivo en el medio ambiente y contribuyeran a la 
mitigación los efectos del cambio climático y a la consecución de los ODS. 
 
A finales de 2007 el “Grupo Intergubernamental de expertos sobre el Cambio 
Climático (IPCC)”, un organismo de la ONU que ofrece información científica 
sobre el cambio climático y sus implicaciones políticas y económicas, publicó un 
informe que vinculaba relación la actividad humana con el calentamiento global. 
Debido a esto, un grupo de fondos de pensiones suecos, se vieron motivados a 
considerar de que forman se podrían usar los fondos que gestionaban para 
encontrar una solución. De modo que, contactaron con “Sandinavishka Enskilda 
Banken AB (SEB)”, una entidad bancaria, que, facilitó  el enlace entre la 
financianciación destinada a  reducir los riesgos para los inversionistas y generar 
un impacto positivo. Por su parte, el Banco Mundial,  que posee amplio 
conocimiento sobre inversiones en proyectos ambientales en todo el mundo, 
emitió el primer bono verde marcando el desafío financiero diseñado para 
abordar el desafío global del cambio climático y la degradación ambiental, 
estableciendo una nueva forma de vincular la financiación de los inversores con 
proyectos sostenibles (Banco Mundial, 2019). 

https://www.eleconomista.es/inversion-sostenible-asg/noticias/11650180/03/22/Se-cumple-un-ano-del-Big-Bang-de-los-fondos-sostenibles.html
https://www.eleconomista.es/inversion-sostenible-asg/noticias/11650180/03/22/Se-cumple-un-ano-del-Big-Bang-de-los-fondos-sostenibles.html
https://revistas.eleconomista.es/inversion/2021/febrero/10-de-marzo-de-2021-el-tsunami-sostenible-ya-esta-aqui-EB6560710
https://revistas.eleconomista.es/inversion/2021/febrero/10-de-marzo-de-2021-el-tsunami-sostenible-ya-esta-aqui-EB6560710
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Una forma de asegurar que los proyectos financiados si abordaban los 
problemas relacionados con el cambio climático, era consultar el “Centro de 
Investigación Internacional sobre el Clima y el Medio Ambiente (CICERO)”, 
especializado en investigaciones climáticas, para que proporcionara su opinión 
sobre si un proyecto tendría realmente un impacto positivo en el medio ambiente. 
 
En 2008, se produjo la emisión del bono verde por parte del Banco Mundial, el 
cual se convirtió en un punto de referencia para el actual mercado de bonos 
verdes. Se establecieron los criterios para elegir los proyectos que se 
financiarían con bonos verdes, incluyendo a CICERO que se encargaría de dar 
una segunda opinión, y se incorporó la divulgación de informes de impacto como 
una parte esencial del proceso (Banco Mundial, 2019). Sin embargo,en el 2007, 
el “Banco Europeo de Inversiones (BEI)”  con la colaboración del BBVA,  ya había 
emitido el primer bono verde (BBVA, 2023). 
 
En la figura 4 se muestran los hitos más relevantes en la historia de los bonos 
verdes, desde su primera emisión hasta la actualidad. 
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Figura 4. Principales hitos de los bonos verdes 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: Banco Mundial, 2019. Elaboración propia. 
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Tal y como como se muestra en la figura 5, la evolución de bonos verdes ha sido 
significativa a lo largo de los años, con un crecimiento notable en varias regiones, 
destacando en especial por su mayor evolución las regiones de Europa y Asia, 
al tratarse de un mercado de bonos verdes más avanzado y consolidado ya que 
cuenta con emisores públicos y privados. Sin embargo, las emisiones 
supranacionales se han mantenido constantes desde sus inicios. Al igual que las 
emisiones de bonos en Latinoamérica. Por su parte, África, refleja unas 
emisiones prácticamente nulas. 
 

Figura 5. Emisión de bonos verdes por regiones (miles de millones de 
euros). 

 
 

 
 
Fuente: Climate Bonds Iniciative, 2023. Elaboración propia.  
 
En la figura 6, se muestra la evolución de emisión de bonos verdes en España, 
junto con los bonos sociales y sostenibles desde el 2014 hasta el 2023. Los 
bonos verdes cuentan con el mayor número de emisiones. 
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Figura 6. Evolución del montante de la emisión de bonos sociales, verdes 
y sostenibles en España (millones de euros) 

 

 
 
Fuente: Climate Bond Iniciative, 2023. Elaboración propia 
 
En un ámbito donde las organizaciones son cada día más conscientes sobre la 
relevancia de la sostenibilidad, el explosivo crecimiento de los bonos en los 
mercados bursátiles los hace cada vez más visibles para los accionistas, 
permitiéndoles consolidarse como una alternativa sólida para obtener 
financiación.  En España, en el 2022, se emitieron un total de15.313 millones de 
euros en bonos verdes, 1.502 millones en bonos sociales y 3.300 millones en 
bonos sostenibles (OFISO, 2023). 
 
3.2 Características de los bonos verdes 
 
Los bonos verdes son un tipo de intrumento de deuda cuyo fondo esta destinado 
exclusivamente a financiar o refinanciar, en su totalidad o parcialmente, 
proyectos verdes elegibles que tienen un efecto beneficioso para el medio 
ambiente, ya sean nuevos o existentes. Estos bonos tienen como objeto la 
inversión y desarrollo de activos sostenibles y responsables socialmente en una 
gran variedad de áreas como la eficiencia energética, el transporte limpio,la 
gestión responsable de residuos o las energías renovables  (Figura 7). (Lefevre, 
2023)  
 
Esta nueva fuente de financiación es fundamental para movilizar iniciativas 
vinculados al cambio climático. Su emisión debe estar alineada con los Green 
Bond Principles (GBP) los cuales se detallarán más adelante.  
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Figura 7. Principales destinos de los bonos verdes 

 
 
 
  
 
 
 
 
 Fuente: Iberdrola, 2022. Elaboración propia 
 
 
Los bonos verdes se pueden definir como “aquellos títulos de deuda emitidos por 
organizaciones públicas o privadas cuyo propósito patente es financiar o 
refinanciar proyectos con beneficios ambientales y/o climáticos. Este título se 
erige como un contrato legal por dinero adeudado que se puede comprar y 
vender entre distintas partes “ (Lefevre, 2023.). 
 
Al igual que los bonos convencionales, el inversor en un bono verde se convierte 
en acreedor de la entidad emisora, que se compromete a devolver el dinero 
prestado en un plazo acordado, junto con unos intereses establecidos 
previamente, conocidos como cupones. Son denominados instrumentos de renta 
fija por su condición de  pagar un interés fijo durante el perido de vencimiento  
(Iberdrola, 2022). 
 
Una de las características principales que disingue los bonos verdes de los 
convencionales es que el uso de sus fondos se destina a financiar proyectos 
sostenibles y relacionados con el cambio climático. Por tanto, los inversores ya 
no solo consideran las características financieras tradicionales al tomar 
decisiones de inversión, sino que también consideran aspectos como fecha de 
vencimiento, interés pagado, precio y calidad crediticia del emisor. Además, 
analizan si los proyectos financiados por los bonos verdes ayudan a alcanzar 
objetivos medioambientales específicos (Grupo Banco Mundial, 2022). 
 
Estos bonos pueden ser emitidos por empresas privadas, organizaciones 
supranacionales y  entidades gubernamentales (municipios, estados o 
federaciones). Para poder emitirlos, las entidades deben proporcionar 
información financiera a los organismos de control, agencias de calificación e 
inversores (Iberdrola 2022). 
 
Los bonos verdes tienen un precio similar al de los bonos convencionales, en el 
momento de su emisión, está sujeto a las condiciones del mercado y a la oferta 
y la demanda, al igual que cualquier otro bono. Los inversores no suelen pagar 
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más por el aspecto ecológico de estos bonos ni obtienen beneficios adicionales 
automáticamente. Sin embargo, algunos inversores han logrado vender bonos 
verdes a precios altos, ya que son menos comunes y la demanda está 
aumentando, con más inversores tradicionales optando por ellos  (Grupo Banco 
Mundial, 2022). 
 
Como se detalla en la tabla 5, los bonos verdes ofrecen grandes beneficios tanto 
para inversores como para emisores. 
  

Tabla 5. Beneficio de los bonos verdes 

 

 

Impacto ambiental 

Canalizan el capital hacia proyectos 
impactos ambientales positivos y 
significativos 
 

 

Reputación y liderazgo 

Permite a los emisores mejorar su 
reputación y posicionarse como referentes 
en sostenibilidad. 

 

 

Diversificación de inversores 

Amplían la base de inversores, en especial 
aquellos que buscan generar impacto 
ambiental y social positivo, además de 
obtener rendimiento financiera. 

 

 

Condiciones favorables 

Pueden generar un coste de capital más 
bajo debido a la alta demanda por parte de 
inversores interesados en instrumentos 
financieros sostenibles. 

 

 

Transparencia y 
responsabilidad 

Fomenta la transferencia y rendición de 
cuentas a través de la divulgación 
periódica de informes sobre el impacto 
ambiental de los proyectos financiados. 

 
 
Fuente: Lefevre 2023. Elaboración propia. 
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3.3. Protagonistas del mercado de los Bonos Verdes 
 
3.3.1 Emisores 
 
Los  bonos verdes puede ser emitidos por cualquier entidad con la capacidad de 
emitir deuda. Cualquier institución pública, privada o supranacional puede emitir 
bonos verdes para financiar proyectos y actividades respetuosos con el medio 
ambiente (Iberdrola, 2023). 
 
Aunque los fondos se pueden obtener con bonos comunes, los bonos verdes 
permiten a los emisores obtener ventajas competitivas importantes, ya que 
pueden llegar a diferentes inversores, de esta forma, los emisores son menos 
dependientes de mercados específicos.  Además,  los bonos verdes permiten 
generar mayor conciencia sobre programas ambientales de los emisores. 
Aunque los bonos verdes existentes en el mercado cuentan con características 
similares a los bonos convencionales del mismo emisor y ofrecen un beneficio 
limitado, los bonos verdes  cuentan con el beneficio de poder llegar a diferentes 
grupos de inversores y de esta forma acceder a nuevas fuentes de financiación. 
Además, les permite tener un diálogo más estrecho con los inversionistas, 
diversificar sus financiaciones y mejorar la imagen y reputación como empresas 
comprometidas con la sostenibilidad (Lefevre, 2023). 
 
Según se observa en la figura 8, en el 2023 destacan las empresas privadas 
financieras y no financieras como emisores de bonos verdes frente a los 
gobiernos, ya que son las que representan el mayor peso  con un 57% del 
volumen de bonos verdes emitidos en el mundo. Por otro lado,  los bonos 
soberanos aumentaron de forma significativa con respecto al año 2022 
(CBI,2023). 
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Figura 8. Volumen total de emisiones de bonos verdes a nivel mundial 
según emisor (Millones de euros). 

 
 

 
 
 
Fuente: Climate Bond Iniciative. Elaboración: propia 

 
3.3.2 Inversores 
 
Los inversores de bonos verdes son aquellos individuos o instituciones que se 
caracterizan por su dedicación a  la responsabilidad social y sostenibilidad, su 
interés en generar un impacto positivo y la búsqueda de oportunidades de 
inversión que apoyen una transición económica más respetuosa con el 
medioambiente. Estos no solo priorizan la rentabilidad financiera sino también el 
impacto positivo de sus inversiones. Los bonos verdes también sirven como 
herramienta para ampliar y diversificar las carteras de inversión, así como para 
mitigar los riesgos financieros asociados a los impactos del cambio climático 
(Lefevre, 2023). 
  
Estos inversores incluyen fondos de inversión y de pensión socialmente 
responsables, bancos, gobiernos y organismos supranacionales, que buscan 
diversificar sus carteras y cumplir con los requisitos regulatorios en materia de 
sostenibilidad. 
 
Además de las características mencionadas con anterioridad, los inversores en 
bonos verdes destacan por su compromiso a largo plazo, debido a que muchos 
proyectos de bonos verdes requieren horizontes temporales extensos para su 
maduración y retorno financiero. (Lefevre,2023). 
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El bono verde tiene una estructura financiera similar a la de un bono tradicional 
en términos de fecha de vencimiento y un interés acordado. No obstante, en el 
proceso de emisión se incluyen etapas adicionales: 
 

1. Definición de un marco de bono verde: La entidad emisora establece 
una estructura que describe cómo se van a utilizar los fondos y qué 
tipos de proyectos serán financiados. 
 

2. Obtención de una segunda opinión por parte de un tercero 
independiente: Para garantizar que los proyectos verdes financiados 
cumplen criterios ambientales o de sostenibilidad acordados. 
 

3. Emisión del bono: El bono se emite en el mercado, a menudo a un 
precio acorde a la demanda de inversiones sostenibles. 
 

4. Uso de los ingresos para financiar proyectos verdes: Los fondos se 
asignan únicamente a proyectos con beneficios ambientales claros y 
cuantificables. 
 

5. Informes periódicos: La entidad emisora debe proporcionar 
actualizaciones sobre cómo se están empleando los fondos y el 
impacto medioambiental de los proyectos (Lefevre, 2023). 

 
 

3.4 Principios de los bonos verdes (GBP) 
 

Los “Green Bond Principles (GBP)” son directrices de carácter voluntario 
elaborada por la “Asociación Internacional del Mercado de Capital (ICMA)”, por 
sus siglas en inglés), tienen la finalidad de fomentar la integridad en el desarrollo 
del mercado de bonos verdes mediante; la claridad, exactitud y publicación de la 
información. Estás pautas están diseñadas para ser utilizadas por el mercado y 
ofrecen claridad a los emisores sobre aspectos esenciales para la emisión de un 
un bono verde fiable. Además ayudan a los inversores  al facilitar el acceso a la 
información necesaria para evaluar el impacto ambiental de sus inversiones, así 
también apoyan a las entidades intermediarias al proporcionar pasos clave que 
faciliten  operaciones que mantengan la integridad del mercado (ICMA, 2021). 
 
Los GBP sugieren que los emisores mantengan un procedimiento y la 
divulgación de la información clara, de manera que los distintos actores del 
mercado puedan comprender las características de cada Bono Verde.  
 
En la figura 9, se pueden ver los componentes principales para la alineación con 
los GBP: 
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Figura 9. Componentes principales para la alineación con los GBP 

 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: ICMA, 2021. Elaboración propia 
 
 
3.4.1 Uso de los fondos 
  
Para considerar  un bono como “verde”, sus fondos deberán estar destinados a 
Proyectos Verdes elegibles, los cuales deben estar debidamente detallados  en 
la documentación legal del instrumento. Estos proyectos deben ofrecer 
beneficios y cumplir con unos objetivos ambientales claros, que el emisor 
evaluará y cuantificará cuando sea posible.  
 
Dentro de los GBP se pueden reconocer diversas categorias de elegibilidad para 
proyectos verdes. Esta lista es solo indicativa y no limita el número de categorías 
existentes ya que se pueden incluir otras. Recoge los proyectos más respaldados 
o aquellos que se espera reciban respaldo por  parte del mercado de Bonos 
Verdes (ICMA, 2021). 
 
Las categorías de Proyectos Verdes elegibles se recogen en la tabla 6 sin ningún 
orden específico. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1. Uso de los fondos 
2. Proceso para la 

evaluación y selección 
del proyecto 

3. Gestión de los 
fondos 

4. Publicación de 
informes 
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Tabla 6. Categorías de Proyectos Verdes elegibles. 

 
Categoría 

 
Contenido 

                Energías renovables  Producción, distribución y productos 

 
Eficiencia energética 

Edificios nuevos y renovados, almacenamiento de 
energía, calefacción urbana, redes inteligentes, 
dispositivos y productos 

 
Prevención y gestión de la 

contaminación 

Reducción de las emisiones atmosféricas, el control 
de los gases de efecto invernadero, 
descontaminación de los suelos, prevención y 
reducción de residuos, el reciclaje de residuos y la 
transformación eficiente de residuos de energía.  

 
Manejo sostenible de los recursos 
naturales y la utilización del suelo 

Agricultura sostenible, cría de animales sostenible; 
prácticas agrícolas inteligentes para el clima, como 
la protección biológica de los cultivos o riego por 
goteo, la pesca y la acuicultura, la forestación o 
reforestación o la conservación o restauración de 
paisajes naturales. 

Conservación de la biodiversidad 
terrestre y marina 

Protección de ambientes costeros, marinos y de 
cuencas. 

 
Transporte limpio 

Transporte eléctrico, híbrido, público, ferroviario, no 
motorizado, transporte multimodal, infraestructura 
para vehículos de energía limpia y reducción de 
emisiones nocivas.  

 
Manejo sostenible del agua y de las 

aguas residuales 

Infraestructura sostenible para el agua limpia y/o 
potable, el tratamiento de aguas residuales, los 
sistemas de drenaje urbano sostenible y la 
capacitación fluvial y otras formas de mitigación de 
las inundaciones. 

 
Adaptación de cambio climático 

Esfuerzo por reforzar las infraestructuras frente a los 
los efectos del cambio climático, sistemas de apoyo 
a la información, monitorización del clima y los 
sistemas de alerta temprana. 

Productos, tecnología de producción y 
procesos adaptados a la Economía 
Circular 

Diseño e implementación de materiales, 
componentes y productos reutilizables, reciclables y 
reacondicionados, herramientas y servicios 
circulares.;  

 
Edificios sostenibles 

Edificios que cumplan las normas o certificaciones 
reconocidas  a nivel regional, nacional o 
internacional. 

 
Fuente ICMA 2021. Elaboración propia.  
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En la figura 10  se detallan los diferentes tipos de proyectos verdes que se 
financian y  su evolución a nivel mundial. Destacan principalmente la energía, el 
transporte y los edificios contribuyendo con el 75% del volumen total de bonos 
verdes.  
 
 
Figura 10. Emision mundial de bonos verdes según el uso de los fondos 

(miles de millones de euros) 

 

 
 
Fuente: CBI, 2023. Elaboración propia. 
 
3.4.2 Proceso para la evaluación y selección del proyecto 
 
El segundo componente de los GBP establece que los emisores deben informar 
a los inversores de forma clara sobre: 
 

• Objetivos de sostenibilidad ambiental de los Proyectos Verdes 
elegibles. 

• Proceso que emplea el emisor para determinar cómo los proyectos 
se adaptan dentro de las categorías de Proyectos Verdes. 

• Información adicional sobre los métodos a través de los cuales el 
emisor identifica y gestiona los riesgos sociales y ambientales 
asociados al Proyecto Verde. 
 

Los GBP sugiere que los emisores sitúen la información dentro del contexto de 
los objetivos generales, las estrategias y los procedimientos relacionados con la 
sostenibilidad ambiental. Los emisores deben proporcionar información, si 
correspone, cuando los proyectos se alineen con taxonomías oficiales o criterios 
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de exclusión; y también mencionar cualquier estándar verde o certificación 
mencionada en la selección del proyecto. Todo esto debe ir acompañado de un 
proceso para identificar medidas que mitiguen los riesgos materiales conocidos 
de impactan negativamente en los proyectos (ICMA, 2021). 
 
3.4.3 Gestión de los fondos 

 
Los GBP establece que el emisores debe gestionar adecuadamente los ingresos 
netos obtenidos de los Bonos verdes y estos, deben abonarse a una subcuenta, 
una sub-cartera. Los Bonos Verdes se pueden administrar de forma individual o 
de forma conjunta para múltiples Bonos Verdes (cartera). Durante la vigencia del 
bono, el balance de los fondos netos debe ajustarse periódicamente para reflejar 
las asignaciones de Proyectos Verdes elegibles realizadas en ese periodo.  
 
Por otro lado, promueven un alto nivel de transparencia y sugieren que la gestión 
de los fondos por parte el emisor esté respaldada por un tercero o auditor externo 
que pueda verificar el método de seguimiento interno y la asignación de los 
fondos del Bono Verde (ICMA, 2021). 
 
3.4.4 Publicación de informes 
 
Los emisores deben mantener actualizada la información sobre el uso de los 
fondos, asegurando la facilidad de acceso a ella. Esta información se renovará 
anualmente, hasta la total asignación de los fondos, y, periódicamente si ocurre 
algún evento relevante. “El informe anual debe incluir una lista detallada de los 
proyectos a los que se han asignado los fondos del Bono Verde, junto con una 
breve descripción de los proyectos, las cantidades asignadas y su impacto 
esperado” (ICMA, 2021). 
 
Además, puede ser beneficioso para los participantes del mercado que se 
elabore un resumen  que resalte las principales características de un Bono 
Verde, ilustrando los aspectos clave conforme con los cuatro componentes de 
los GBP ( ICMA, 2021). 
 
3.4.5 Revisiones Externas 
 
El ICMA enfatiza en la importancia de que, al momento de emitir el bono verde, 
la gestión de los fondos venga respaldada por con una revisión externa, o un 
tercero, de forma que se pueda verificar que el Bono Verde cumple con los  
componentes básicos de los GBP mencionados con anterioridad.  
 
Los emisores pueden obtener información externa sobre su proceso de emisión 
de Bonos Verdes de diferentes maneras. Se trata de Directrices desarrolladas 
por los GBP que consisten en una iniciativa que proporciona información, y 
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claridad sobre los procesos de revisión externa para emisores e inversores, y 
tras partes interesadas. Los diferentes tipos de revisiones externas que existen 
aparecen en la tabla 7 (ICMA, 2021). 
 
 

Tabla 7. Tipos de revisiones externas 

 
 
 
 

Opinión de 
segundas 

partes 

Revisión realizada por una institución independiente y 
experimentada en el sector medioambiental para comprobar la 
alienación del bono con los GBP. Un ejemplo es la empresa 
CICERO reconocida internacionalmente por evaluar la solidez 
medioambiental de los bonos verdes. 
 

 
Verificación Verificación independiente con respecto a un conjunto de 

criterios. Esta puede enfocarse en normas externas, internas o en 
las declaraciones realizadas por el emisor. 

 
 

Certificación 

 
Certificación de un bono por medio de un estándar o etiqueta 
ecológica reconocida.  Establece los criterios específicos que 
debe cumplir la emisión de un bono y son verificados por 
certificadores acreditados. 
 

 
 

Rating 
Agencias de calificación evalúan los bonos siguiendo un método 
de puntuación o calificación definida. 

 
Fuente: ICMA, 2021. Elaboración propia.  
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3.4.6 Tipología de bonos verdes 
 
Según los GBP, actualmente existen cuatro categorías principales de Bonos 
Verdes, pero pueden surgir nuevos tipos de bonos verdes a medida que 
evoluciona el mercado, todos estos bonos que se detallan a continuación están 
alienados con los GBP: 
 
i. Bono Verde Estándar de uso de los Fondos: se trata de un instrumento 

de deuda tradicional,  que otorga al inversor tiene la opción de 
interponer un recurso legal contra emisor en caso de incumplimiento.  
 

ii. Bono de Ingreso Verde (Green Revenue Bond): Intrumento de deuda  
el cual el inversor no tiene recurso legal contra el emisor y confía en la 
capacidad de los Proyectos Vedes para generar los flujos de efectivo 
con los fondos asignados.  
 

iii. Bono Proyecto Verde (Green Project Bond): Instrumento de deuda que 
financia Proyectos Verdes, donde el inversor asume directamente el 
riesgo  asociado a los proyectos, con o sin la posibilidad de recurrir 
legamentel contra el emisor. 
 

iv. Bono Verde Titulizado:  Se trata de un instrumento de deuda 
respaldado por Proyectos Verdes específicos, como cédulas 
hipotecarías, ABS (Asset Backed Securities) o Bonos de 
Titulización de Activos, son instrumentos financieros, como bonos o 
pagarés, garantizados por un conjunto de activos financieros, 
compuestos generalmente por deuda. Estos activos pueden incluir 
deudas de tarjetas de créditos, préstamos sobre coches o incluso 
préstamos personales. Tambíen MBS o Bonos de Titulización 
Hipotecaria. Son títulos de deuda emitidos por una entidad específica, 
respaldados por un conjunto seleccionado de préstamos hipotecarios. 
Los ingresos que se generan de esas hipotecas se emplean para 
cumplir con los pagos correspondientes a dichos títulos. (Fundspeople, 
2021). Su principal fuente de reembolso son los flujos de efectivo 
generados por los activos verdes que lo respaldan (ICMA, 2021). 

 
En el mercado hay otros tipo de bonos o bonos ambientales que son emitidos 
por entidades que participan en actividades sostenibles, pero que no están 
cumplen con los cuatro componentes de los GBP. Se recomienda que estos 
bonos sigan, siempre que sea posible, las mejores prácticas de los GBP tales 
como la divulgación de informes.  
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4. Normativa y regulación internacional 
 
4.1 El marco general 
 
El mercado de bonos verdes no opera de forma aislada, sino que lo hace dentro 
de una serie de marcos regulatorios internacionales. Estos regímenes 
regulatorios establecen principios, pautas y estándares que guían a los actores 
del mercado en el desarrollo e implementación de los bonos verdes a nivel 
mundial, los cuales se describen a continuación (Lefevre, 2023). 
 
En primer lugar, en la Unión Europea detaca la iniciativa conocida como la 
Taxonomía de la UE. Se trata de un sistema de clasificación que establece 
definiciones claras sobre cuales son las actividades ambientalmente sostenibles, 
permitiendo a empresas e inversores identificar fácilmente estas actividades.   
Tiene como objetivo aumentar las inversiones en actividades y proyectos, en de 
acuerdo  con los objetivos del Pacto Verde Europeo. El reglamento de la 
Taxonomía también hace referencia la necesidad de  divulgar información 
medioambiental, reforzando la normativa europea: “Reglamento (EU) 
2019/2088, sobre la divulglación de información relativa a la sostenibilidad en el 
sector de los servicios financieros y  a la Directiva sobre la Presentación de 
Informes de Sostenibilidad Corporativa (CSRD, por sus siglas en inglés)”4  
(Banco de España, 2022). 
 
En segundo lugar cabe resaltar el Marco del “Grupo de Trabajo sobre 
Información financiera relacionada con el clima (TCFD, por sus siglas en 
inglés)  creada por el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB)” con el objetivo 
de desarrollar recomendaciones sobre el tipo de información financiera 
relacionada con el clima, que deben proporcionar las empresas.  
 
El TCFD se estructura en cuatro áreas fundamentales que representan los 
elementos clave con las que operan las compañías: gobernanza, estrategia de 
gestión de riesgos, métrica y objetivos. (TCFD, 2022) 
 
Tras publicar su último informe del año 2023, el TCFD se disolvió y, en 
consecuencia, el FSB pidió a la “Fundación de las Normas Internacionales de 
Información Financiera (NIIF)” que asumiera la responsabilidad de realizar el 
seguimiento del avance de estas digulvaciones relacionadas con el clima.  Por 

 
4 Estarán sujetas al requisitos de información obligatoria empresas que superen al menos dos de los 
siguientes criterios: volumen de negocio de 40M, ac&vos totales >20M;>250 empelados o; en&dades de 
interés público, aquellas con valores admi&dos a co&zación, con más de 500 empledos  tales como: 
en&dades de crédito o empresas de seguros. Estas deberán dar información detallada de los factores 
ambientales, sociales y de gobernanza de divulgación obligatoria. (Pacto Mundial, 2022). 
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tanto, se estableció que las empresas que apliquen los requisitios generales de 
la NIIF S1 para “la divulgación de la información financiera relacionada con la 
sostenibilidad y las divulgaciones relacionadas con el clima” de la NIIF S2 
deberán cumplir con las recomendaciones del TCFD, ya que estas se 
incorporarán a las normas de la ISSB. (IFRS),2023) 
 
Las 3 diferencias más significativas entre la NIIF S2 y el TCFD son: 
 

1. La NIIF S2 es una norma, por tanto su adopción es obligatoria. 
Mientras que, el TCFD, trata de principios sobre cómo se debe 
estructurar y preparar la información. 
 

2. La NIIF S2, a diferencia de la TCFD, requiere información más 
detallada sobre riesgos y oportunidades materiales sobre el clima. 
 

3. Exige mayor información y divulgaciones específicas sobre la industria 
y el sector para facilitar la evaluación comparativa.  (IFRS, 2023) 

 
En tercer lugar, “el Reglamento (UE) 2023/2631 del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 22 de noviembre de 2023”, fija los requisitos para los emisores de 
bonos que desean emplear la denominación “bono verde europeo” o “EuGBS” 
para sus bonos verdes o ligados a la sostenibilidad. Su objetivo fundamental es 
garantizar la concordancia y comparabilidad de los bonos disponibles en el 
mercado europeo. Por otro lado, implementa un sistema para  supervisar a los 
verificadores externos de Bonos Verdes Europeos. El reglamento entró en vigor 
el 20 de diciembre de 2023 pero tendrá aplicabilidad directa el 21 de diciembre 
de 2024 (Diario Oficinal de la Unión Europea, 2023). 
 
4.2 Guía de uso para el Estándar de Bonos Verdes Europeos  
 
El “Grupo Técnico de Expertos en Finanzas Sostenibles” (TEG, por sus siglas en 
inglés) publicó en marzo del 2020 la Guía de uso para el Estándar de Bonos 
Verdes Europeos. Esta guía busca orientar a los actores del mercado sobre 
cómo utilizar e implementar la norma propuesta, así como establecer un sistema 
de registro de verificadores externos que opere dentro del mercado. El 
documento está estructurado en función de las preguntas más comunes que 
pueden surgir en el momento de aplicación del Estándar de Bono Verde Europeo 
(EU GBS, por sus siglas en inglés).  
 
De acuerdo con el TEG, la EuGBS es un estándar voluntario propuesto a 
emisores y está diseñado para  utilizara por emisores ubicados dentro y fuera de 
la Unión Europe. Está basada en los GBP y entre sus objetivos se encuentra: 
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• Potenciar la canalización de flujos financieros hacia inversiones 
verdes. 
 

• Mejora de la credibilidad, comparabilidad, responsabilidad, la 
transparencia a través del uso de la Guía de Uso para el EUGBS. 
 

• Contribuir  a lograr una economía neutra en emisiones para 2050, con 
consonancia con la Taxonomía de la Unión Europea.  
 

• Garantizar  de forma clara que las inversiones financiadas contribuyen 
realmente a lo estipulado en objetivos sostenibles de la Unión Europea 
(Grupo de expertos en finanzas sostenibles, 2020). 

 
En conformidad con la Guía de Uso para el  Estándar de Bonos, un  Bono Verde 
de la Unión Europea se puede definir “como cualquier tipo de bono cotizado, o 
no cotizado, o como un instrumento de deuda del mercado de capitales emitido 
por cualquier emisor europeo o internacional que cumpla con el Estándar 
Europeo de Bonos Verdes”. Deben cumplir con los siguientes requisitos: 
 

1. El emisor debe contar con un Marco del Bono Verde (Green Bonds 
Framework, GBF) que confirme la alineación del Bono Verde con el 
GBS de la Unión Europea. 
 

2. Los fondos se destinarán a financiar o refinanciar total o parcialmente  
los proyectos verdes. 
 

3. Un verificacdor autorizado deberá validar la alineación del Bono Verde 
con el GBS de la Unión Europea. 

 
Es importante destacar que según la Guía de Uso, un emisor solo puede usar el 
término “ Bono Verde de la UE” cuando se cumplan los requisitos establecidos 
en el Estándar de los Bonos Verdes de la Unión Europea. (Grupo de Spansif, 
2020). 
 
Los cuatro componentes del Bono Verde Europeo se muestran en la figura 11 
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Figura 11. Componentes del Bonos Verde Europeo. 

 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
Fuente: Spansif, 2020. Fuente: Elaboración propia 
 
4.2.1  Proyectos Verdes 
 
La Unión Europea define Proyectos Verdes “como aquellos que se establecen 
en la Taxonomía de la Unión Europea”, estos proyectos deben cumplir con los 
criterios técnicos establecidos para cada actividad, que se recoge en la tabla 8. 
 

Tabla 8. Proyectos Verdes en la Taxonomía de la Unión Europea 

 

1. Contribución sustancial a al menos unode los seis Objetivos 
Ambientales de la Unión Europea 

- Reducción del cambio climático 
- Adaptación del cambio climático 
- Sostenibiilidad y conservación de recursos marinos y del agua 
- Transición hacia una economía circular 
- Prevención y control de la contaminación 
- Protección y restauración de la biodiversidad y ecosistemas 

2. Evitar generar daños significativos 

- Abarca criterios cualitativos, cuantitativos y basados en procesos 

3. Cumplir con las garantías mínimas y ajustarse a los criterios de 
selección definidos por la Taxonomía 

- Directrices de la OCDE sobre empresas Multinacionadles (EMN) 
- Principios Rectores de la ONU sobre Empresas y Derechos Humanos 
- Acuerdes esenciales del trabajo de la Organización Internacional del 

Trabajo (OIT) 
 

 
Fuente: Comision Europea, Taxonomía de la Unión Europea. Elaboración propia.  

1. Proyectos Verdes 

2. Marco de Bono Verde 
 

3. Informes de Asignación e informe de 
impacto 

4. Verificación 
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Según establece la Guía de Uso, los Proyectos Verdes pueden abarcar, por una 
parte, activos físicos y financieros, como préstamos. También  gastos de capital 
y gastos de operaciones tales como; los costes de mantenimiento relacionados 
con activos verdes y los costes de I+D.  
 
4.2.2  Marco de Bonos Verdes 
 
El segundo componente de Bonos Verdes de la Unión Europea consiste en que 
el emisor debe elaborar GBF, que confirme su alineación con el Éstandar de 
bonos  de la Unión Europea y proporcionará información detallada sobre el 
destino de los fondos, la estrategia empleada y los procesos relacionados. El 
contenido quedebe  tener el GBF se muestra en la figura 12. (Grupo de expertos 
en finanzas sostenibles, 2020). 
 

Figura 12. Marco de los Bonos Verdes 

 
 
Fuente: Spansif, 2020. Fuente: Elaboración propia 
 
Antes o después de la emisión del Bono Verde de la Unión Europea, el marco de 
Bonos Verdes se publicará en el sitio web del emisor o cualquier otro canal de 
comunicación que se considere apropiado y deberá estar disponible hasta el 
vencimiento.   
 
 
 
 
 
 

Reporte y verificación

Asignación de fondos

Descripción de los proyectos verdes

Alineación de los proyectos verdes con la taxonomía de la Unión 
Europea

Estrategia y justificación de la emisión
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4.2.3  Informes de Asignación e Informe de Impacto de Proyectos Verdes 
 
En referencia al tercer componente, Informes de Asignación e Informe de 
Impacto, se requieren dos tipos de información: los informes de asignación 
(figura 13) y los informes de impacto (figura 14). En el primero, los emisores 
deberán comunicar la información al menos una vez al año, hasta que se hayan 
asignado todos los ingresos de los bonos a proyectos verdes, mientras que en 
el segundo, los emisores deberán reportar al menos una vez durante la vigencia 
de los bonos, después de haber asignado completamente  los fondos de los 
bonos a los proyectos verdes (Grupo de expertos en finanzas sostenibles, 2020). 
 

Figura 13. Informes de asignación. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: Spansif, 2020. Fuente: Elaboración propia 
 
El informe de asignación proporciona detalles sobre los ingresos, la cantidad 
asignada al final de cada periodo para cada proyecto y el desglose por actividad 
y objetivos medioambientales. En el Informe de Asignación final, los emisores 
deberán informar sobre si los Proyectos Verdes que tenga como finalidad la 
mitigación del cambio climático están contribuyendo a alcanzar el objetivo 
medioambiental. Este  informe requiere una verificación obligatoria.  
 
Tanto el informe de gestión como el informe de impacto, pueden embarcar 
diversas emisiones de bonos bajo el mismo Marco de Bonos Verdes 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 Informe de 
asignación 

 Declaración de conformidad con el GBS de la 
UE 

Desglose de los fondos asignados a los Proyectos 
Verdes 

Distribución geográfica de Proyectos Verdes (nivel 
país) 
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Figura 14. Informes de impacto 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: Spansif, 2020. Fuente: Elaboración propia 
 
 
En  los informes de impacto, el emisor debe informar sobre el impacto ambiental 
positivo y las métricas empleadas para medir dicho impacto,  así como la 
recopilación de los impactos adversos. En este caso, se recomienda que los 
emisores somentan a revisión su informe de impacto por un tercero 
independiente ya que su verificación no es obligatoria. 
 
4.2.4  Verificación de Bonos Verdes 
 
El cuarto componente del Bono Verde Europeo se refiere a la elaboración de 
informes y su verificación. Los emisores deberán asignar a un verificador externo 
que confirme:  
 

• La adecuación de su Marco de Bonos Verdes de la Unión Europea 
a los requisitos del Estándar de los Bonos Verdes de la Unión 
Europea, antes o en el momento de su emisión. 

• El informe de asignación final, tras la completa asignación de los 
ingresos a proyectos Verdes. 
 

Los verificadores externos que deseen certificar las emisiones de los Bonos 
Verdes de la Unión Europea, deben tener en cuenta cinco principios éticos y 
profesionales que son fundamentales para garantizar la confiabilidad y 

Informes de impacto 
Desglose de proyectos según naturaleza de 

financiación 

Información y métricas sobre el impacto 
ambiental 

Información sobre la metodología y los 
supuestos empleados para evaluar los 

Proyectos verdes 
 

Descripción de los proyectos verdes 
 

Objetivos medioambientales perseguidos por 
los Proyectos verdes 
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credibilidad del proceso de verificación de los Bonos como son: integridad, 
objetividad, competencia y digiligencia profesional, confidencialidad, y 
comportamiento profesional. De esta forma, se fortalece la confianza de los 
inversores y otros interesados en el mercado de bonos verdes. (Grupo de 
Expertos Técnicos en Finanzas sostenibles, 2020). 
 
Además, los verificadores externos deberán cumplir con los siguientes requisitos 
y mostrar evidencia de: 
 

• “Haber establecido una oficina en la Unión Europea. 
• Contar con una estructura organizativa, procedimientos de trabajo, y 

demás sistemas relevantes para desarrollar los servicios de 
verificación. 

• Tener personal apropiado y experimentado para realizar la revisión 
externa. 

• Poseer con una cobertura de seguro de responsabilidad profesional 
adecuada”. 

 
Los verificadores también tendrán que demostrar que poseen competencia y 
están cualificados en: 
 

• Conocer las características y procesos de emisión de productos en el 
mercado de deuda, tanto cotizados como no cotizados; 

• Poseer la capacidad de gestionar información confidencial y sensible.  
• Evaluación de proyectos ambientales en relación con objetivos 

ambientales y sectores cubiertos por la taxonomía de la Unión 
Europea, o conocimiento sobre la forma en la que se cumplen los 
requisitos pautados del Marco de Inversión sostenibles de la Unión 
Europea; 
. 

El Grupo de Expertos Técnicos hace hincapié en que todos aquellos emisores 
que estén afectados, o tengan relación con la “Directiva sobre la Presentación 
de Informes de Sostenibilidad Corporativa (CSRD)” tienen la obligación de 
informar sobre su funcionamiento y manejo de los desafios ambientales y 
sociales conforme según lo estipulado en la regulación, y no solo porque emitan 
Bonos Verdes de la Unión Europea. Por esto, es recomendable que incluyan 
también su alineación general a la taxonomía de la Unión Europea en el Marco 
de Bonos Verdes. (Grupo de Expertos Técnicos en Finanzas sostenibles, 2020). 
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5. Análisis de los principales emisores de bonos verdes en 
España 
 
El año 2023 fue significativo para las financiación sostenible tanto a nivel global 
como  en España.  Después de la desaceleración experimentada en el  2022, 
que incluyó un parón en las emisiones verdes y sociales, el 2023  se caracterizó 
por ser un año de crecimiento y de impulso para las finanzas sostenbiles. Según 
el Informe Anual de OFISO, la sostenibilidad ha vuelto a ser una prioridad 
estratégica para diversos actores  (OFISO, 2023). 
 
Según el  informe anual de la Climate Bond Inicative (CBI), España se encuentra 
en la octava posición en el mundo y en la quinta posición en la Unión Europea 
en emisiones de bonos verdes. Emitiendo un total de 15.313 millones de euros 
en 2023 (OFISO, 2023).  
 
En  España, el sector público y privado han desarrollado iniciativas relevantes 
para impulsar la financiación verde, ya que la lucha contra el cambio climático y 
la transición económica requiere movilizar un elevado volumen de financiación. 
Por tanto, el sistema bancario español desempeña un papel clave como 
canalizador de recursos hacia proyectos sostenibles. Entre ellos destacan el 
Banco de España, el ICO y entidades bancarias como BBVA, La CaixaBank, o 
el Banco Santander.  
 
5.1 Instituto de Crédito Oficial (ICO) 
 
El ICO es una entidad pública empresarial,  establecida 1971, que opera como 
de entidad de crédito. Se financia a través de los mercados de capitales y 
mediante de préstamos. Cuenta con la garantía del Estado Español para las 
deudas y obligaciones que asume al captar de fondos. El ICO esta vinculado al 
Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital.  
 
Su función fundamental es impulsar actividades económicas que, por su carácter 
ecológico; cultural, social o innovador, requieran una atención prioritaria. Es 
decir, aquellas que favorecen el crecimiento económico, el progreso del país y  a 
la mejora de la distribución de la riqueza nacional (ICO, 2021). 
 
El eje central de sus actividades está basada en la sostenibilidad ASG y juega 
un papel esencial en el crecimiento del mercado de bonos verdes y sociales, a 
nivel nacional y  europeo, permitiéndole convertirse en un emisor  destacado en 
el ámbito de deuda sostenible. En el 2015, lanzó su primer bono social emitido 
en España por 1.000 millones de euros. Desde entonces, el ICO ha realizado la 
emisión de de  6 bonos verdes, 11 sociales y 17 sostenibles, con un importe total 
de 8.550 millones de euros (ICO, 2023). 
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El  ICO se introdujo en el mercado de bonos verdes mediante una primera 
emisión de 500 millones de euros, en 2019. Gracias a los fondos captados por 
medio de esta emisión, se han movilizado más de 4.550 milllones de euros en 
financiación para proyectos que han logrado un ahorro estimado de 355 
toneladas de emisiones de CO2. Gracias a su papel destacado en la 
sostenibilidad, le ha permitido adherirse a “Nasdaq Sustainable Bond Network 
(NSBN)”, una plataforma que centraliza la información relevante sobre emisores 
y las operaciones de bonos sostenibles de todo el mundo con el obejtivo de 
fomentar la transparencia en el mercado  (ICO, 2022). 
 
Desde entonces, cada año, el ICO ha realizado emisiones en los años 2020, 
2021, 2022, 2023 y el último bono emitido fue en marzo de 2024 por  500 millones 
de euros cada emisión. La sexta emisión, que atrajo una demanda estimada de 
3.900 millones de euros, tuvo gran acogida por parte de los mercados. Gracias 
a estas emisiones se han financiado proyectos de empresas españolas, logrando 
un ahorro total de 1.164.000 toneladas CO2 al año. (ICO, 2024). 
 
El ICO lanzó su marco de emisión de bonos verde con el objetivo de financiar 
proyectos que ayuden a proteger el medio ambiente y  la mitigación del cambio 
climático. Por medio de la plataforma, se puede medir el impacto de los proyectos 
y su alineación con los ODS. Además, cuenta con verificación externa por parte 
de Sustainalytics, una empresa líder en el análisis de responsabilidad social de 
empresas y proveedor de opinión de segundas partes, permitiendole certificar su 
alineación con los GBP.  
 
En la tabla 9 se detallan las características principales de los bonos verdes 
emitidos por el ICO desde 2019 hasta marzo del 2024. 
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Tabla 9. Emisiones de bonos verdes realizadas por el Instituto de Crédito 
Oficial 

 
 

Fecha 
emisión 

 
Fecha 

vencimiento 

 
Importe 

(millones €) 
 

Cupón 
Demanda 

(millones €) 

26/03/24 
 

30/04/31 
  

500  3,050% 3.000 

14/02/23 
 

31/10/27 
  

500  3,076% 4.500 

31/05/22 
 

31/10/26 
  

500  1,320% 1.100 

21/06/21 
 

30/04/27 
  

500  -0,104% 2.000 

28/10/20 
 

30/0426 
  

500  -2,010% 3.000  

09/04/19 
 

30/05/24 
  

500  0,200% 3.400  

 
Fuente: ICO, 2024. Fuente: Elaboración propia. 
 
Según expresa el “Plan Nacional de Recuperación, Transformación y 
Resiliencia”, el ICO busca fomentar la transición ecológica hacia una España 
más verde, contribuyendo así a la recuperación,la creación de empleo y el 
crecimiento económico sólido y sostenible mediante la emisión de deuda verde.  
 
El ICO destina los fondos captados a proyectos verdes de diferentes sectores, 
los cuales están alineados con los ODS, según se detalla en la tabla 10. 
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Tabla 10. Uso de los fondos captados por el Instituto de Crédito Oficial y 
su alineación con los Objetivos de Desarrollo Sostenibles 

 

Uso de los fondos captados Alineación con los ODS 

 
Energias renovables 

 
 
Edificios sostenibles 

 

 
Eficiencia energética 

 
 
Transporte limpio 

 

 
Prevención y control de la 
contaminación 

 

 
Gestión sostenible del medio 
ambiente y los recursos del medio 
natural 

 

 
Gestión sostenible del agua y 
aguas residuales 

 

 
 
 
Producción de hidrógeno 
  

 
 
 
 

 
Fuente: ICO, 2024. Elaboración propia  
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Hasta la fecha, las emisiones de bonos verdes realizadas por el ICO, han 
movilizado una inversión aproximada de 18.900 millones de euros y evitarán la 
emisión de más de 1.164.000 toneladas de CO2 anuales.  Estos fondos han  sido 
para financiar un total de 44 proyectos relacionado con energías renovables y 
transporte limpio en empresas españolas.  
 
5.2  CaixaBank  
 
En noviembre de 2020, CaixaBank emitó su primero bono verde y desde 
entonces ha emitido bonos hasta en 7 ocasiones más. De esta forma, CaixaBank 
refuerza su posición como líder emisor en formato ASG acumulando un total de 
11.250 millones de euros y 500 millones de libras esterlinas en emisiones ASG 
activas en el mercado: cinco sociales  y siete verdes (CaixaBank, 2020). 
 
En 2019, publicó en su página web corporativa el marco para la emisión de 
Bonos Verdes, Sociales y Sostenibles en apoyo a los ODS, a través del cual 
obtuvo la verificación de Sustainalytics, afirmando que CaixaBank establece una 
agenda “creíble y de alto impacto” (CaixaBank,2024). 
 
CaixaBank ya es un referente en el mercado sostenible puesto que ha sido 
nombrado “ Mejor Banco de sostenibilidad de España en 2023” por Euromoney. 
Además el DJSI lo sitúa centre los bancos más sostenibles del mundo. 
(CaixaBank,2023) 
 
Al tratarse de una entidad de crédito de gran tamaño, está sujeta a la obligación 
de elaborar y publicar el EINF de forma separada o integrada en el informe de 
gestión consolidado.  Además deberá formar parte de los informes financieros 
anuales que la entidad debe presentar a la CNMV y publicarlo en su página web. 
 
Según se detalla en su informe de Gestión Consolidado, CaixaBank está 
comprometido con el desarrollo social y la transición energética, y trabaja para 
promover la financiación del sector privado para el desarrollo sostenible. La 
emisión de estos bonos verdes se ha llevado a cabo bajo el marco de emisión 
de bonos ligados a los ODS y los GBP.  Anualmente publica en su web un informe 
de seguimiento del impacto de los bonos verdes propios emitidos, que cuenta 
con la verificación de un tercero independiente. Tal como se detalla en la tabla 
11, desde el 2020 hasta la actualidad, CaixaBank ha realizado 7 emisiones de 
bonos verdes. De acuerdo con el informe de impacto ambiental de los bonos 
verdes, con la emisión de estos 7 bonos verdes, se ha logrado evitar la emisión 
de 3.276.978 toneladas de CO2  lo equivalente a 729.227 vehículos individuales 
conducidos en un año. En lo que respecta a la de energía renovables 
financiación,CaixaBank, ha evitado un total de 2.975.452 toneladas de CO2. 
(CaixaBank, 2023). 
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Tabla 11. Emisiones de bonos verdes realizadas por CaixaBank 

 

 
Tipo 

Fecha 
emisión 

Fecha 
vencimiento 

Importe 
(millones 

de €) 
Cupón 

Demanda 
(millones 

de €) 
Senior no 
Preferente 

 
09/02/24 

  
09/02/32       1.250  4,13% +4.500 

Senior no 
Preferente 

 
14/11/22 

  
       14/11/30  1.000  5,38% +2.100 

Senior  
Preferente 

 
07/09/22 

  
07/09/29  1.000  3,75% +1.700 

Senior no 
preferente 

 
03/06/21 

  
03/12/26  500  1,50% +2000 £ 

Tier 2 
 

18/03/21 
  

18/06/31  1.000  1,25% +3000 

Senior No 
Preferente 

 
09/02/21 

  
09/02/29  1.000  0,50% +3.700 

Senior no 
Preferente 

 
18/11/20  18/11/26  1.000  0,38% +4.500 

 
Fuente: Caixabank,2024. Elaboración propia. 
 
 
En la tabla 12 se puede ver el uso de los fondos captados con el último bono 
verde emitido por CaixaBank por un importe de 1.250 millones de euros. 
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Tabla 12. Uso de los fondos captados por el bono emitido en 2024 

 
 

Uso de los fondos captados 
 

 
Alineación con los ODS 

 
Gestión de aguas residuales: 
Disponibilidad de aguas, gestión 
sostenible y sanemaiento. 
 

 

 
Transporte limpio y eficiente: 
Sistemas de transporte sostenible 
 

 

 
Edificios energéticamente eficientes  
 

 

 
Energías Renovables: Garantizar el 
acceso a una energía asequible, 
segura, sostenible y moderna.  
 

 

 
Producción y consumo responsable 
 

 

 
Fuente: Caixabank, 2024. Elaboración propia. 
 
 
 
Por medio de la emisión de estos bonos, CaixaBank dirige los recursos hacia la 
financiación de proyectos que contribuyen la sostenibilidad, tales como “la 
reducción de gases de efecto invernadero, la gestión eficiente de agua, la 
prevención de la contaminación y la adaptación al cambio climático”. 
Específicamente destina los fondos a promover los ODS.  
 
Hasta el momento, mediante la emisión de bonos verdes y otros tipos de 
financiación, CaixaBank ha destinado más de “6.700 millones de euros a 
financiar proyectos de energías renovables; 2.400 millones de euros en activos 
residenciales, comercial e inmobiliarios, con etiqueta de eficiencia energética 
(EPC); 450 millones de euros a financiar obras hidráulicas; 518 millones de euros 
a transporte limpio y 2 millones de euros a proyectos de consumo responsable” 
(CaixaBank,2024). 
 
En la figura 15 se detalla el impacto del negocio de CaixaBank alineado con 
algunos de los ODS. 
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Figura 15. Impacto de negocio de CaixaBank. Criterio ASG 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 
 
 
 
 
 

 
 
Fuente: CaixaBank, 2023 Elaboración propia 
 
 
5.3 Banco Santander 
 
El banco Santander se esfuerza por generar un impacto positivo social y en la 
sostenibilidad. Por ello, ha incorporado en su estrategia y cultura aspectos 
medioambientales, sociales y de gobierno. Su objetivo es alcanzar cero  
emisiones netas de carbono para el año 2050 y movilizar más de 120.000 
millones de euros en financiación verde para el 2025, aumentado esa cifra a 
220.000 millones de euros para 2030. En la tabla 13 se recogen las emisiones 
en bonos verdes que ha realizado el Banco Santander desde el 2019 (Santander, 
2021). 
 
 
 
 
 
 
  

Transición hacia una 
economía neutra en 
carbono
 
• 9.330 MM en 

financiacion 
verde 
 

• 1.250 MM bonos 
verdes emitidos 
en 2024 

 

Ambiental

Comprometidos con 
los colectivos 
vulnerables

• 1.383 MM en 
microcréditos  
 

• 68.929 puestos de 
empleo por medio 
de emprendedores 

 
 

 

• 43,0% mujeres en 
puestos directivos 
 

• 1.263MM en 
tecnología 
 

• + 60MM€ 
seguridad de 
información 
 

 

GobernanzaSocial
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Tabla 13. Emisiones de bonos verdes realizadas por el Banco Santander 

 

       Tipo Fecha 
emisión 

Fecha 
vencimiento 

Importe 
(millones 

de €) 
Cupón 

Demanda 
(millones 

de €) 
 

Senior no 
Preferente 

 

 
06/09/22  

 
09/09/22 

 
500 

 
5,807% 

 
+5.500 

 
Senior no 
Preferente 

 

 
24/06/21  

 
24/06/29 

 
1.000 

 
0,625% 

 
+2.800 

 
Senior no 
Preferente 

 

 
23/06/20  

 
23/07/27 

 
1.000 

 
1,120% 

 
+3.000 

 
Senior  

Preferente 
 

 
04/10/19  

 
04/10/26 

 
1.000 

 
0,300% 

 
+5.400 

 
Fuente: Banco Santander. Elaboración propia. 
 
Desde el 2019, el Banco Santander ha realizado cerca de 114.000 millones en 
financiación verde, con bonos verdes y otro tipo de financiación,  desde que 
fijaron su objetivo. Según indica, su actividad contribuye de forma directa a la 
Agenda 2030. Se encuentra entre las 125 entidades bancarias que firmaron e 
impulsaron, como miembros fundadores, los Principios de Banca Responsable. 
Ha recibido el reconocimiento por parte de distintas organizaciones y rankings 
de prestigio como el DSJI, Euromoney o Bloomberg. En su Memoria Anual 2023, 
se encuentran algunos objetivos, compromisos y estrategias donde podrían 
tener mayor impacto a través de su actividad y como conseguirlo (Santander, 
2023). 
  
En la tabla 14 se detallan los proyectos que financia el Banco Santander por 
medio de los fondos obtenidos con la emisiones de los bonos verdes. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 63 

Tabla 14. Proyectos que financia el Banco Santander 

 
 

Uso de los fondos 
captados 

 

 
Qué financia 

 
Alineación con los 

ODS 
 

 
Energías renovables: 
Producción de energía 
renovable. 
Almacenamiento de  
energía. 

 
Financiación de paneles 
solarees, parque eólicos y 
producción de baterias. 

 

 
Edificios verdes: 
Construcción, compra 
y renovación de 
edificio. 

 
Préstamos para promotores, 
instalación de paneles 
solares, contadores 
inteligentes, hipotecas con 
calificación energética A o B 
 

 

 
Movilidad: Transporte 
limpio e 
infraestructuras 
limpias 

 
Leasing y financiaciñon de 
vehículos eléctricos e 
híbridos, estaciones de 
recarga o carriles bicis. 
 

 

 
Agricultura:  Sostenible 
y protegida. 
Conservación de 
tierras y bosques. 

 
Financiación de prácticas 
agrícolas sostenibles, como 
sistemas de riesgo mñás 
eficientes, maquinaia y 
reducción del uso de 
fertilizantes. 
 

 

 
Manejo de residuos y y 
recursos hídricos: 
Adaptación o 
mitigación del cambio y 
conservación de la  
biodiversidad. 
 

 
Financiación del tratamiento 
de aguas, residuos y suelos.  

 

 
Economía circular: 
Impulso de la economIa 
circular y preservar la 
biodiversidad. 
 

 
Mayor eficiencia energética, 
menores emisiones y 
conservación. 

 

 
Fuente: Santander. Elaboración propia 
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En la figura 16 se detalla el impacto del negocio del Banco Santander y su alineación 
los ODS.  
 

Figura 16. Impacto del negocio. Banco Santander. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente Banco Santander 2023. Elaboración propia 

 
5.4 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 
 
El Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) se ha establecido como un líder 
innovador y pionero en el mercado de bonos sostenibles. En 2018, se convirtió 
en el primero banco español en emitir un bono verde. Además, ha participado en 
emisiones pioneras de bonos sostenibles de diferentes países como Italia o el 
Reino Unido. También asesoró a la Comunidad de Madrid en 2017 en su primera 
emisión pública sostenible, y en 2019 a Mapfre en su primer bono estructurado 
utilizando tecnología Blockchain (BBVA, 2022). 
 
En mayo del 2020, emitió un bono social convirtiéndose en la primera entidad 
privada en Europa en emitir un bono destinado a enfrentar la crisis del Covid-19. 
En la tabla 15 se detallan las emisiones que ha realizado el banco BBVA. Con la 
emisión de este bono social se beneficiaron más de tres millones y medio de 
personas en servicios esenciales de salud y 814.580 personas a  infraestructuras 
básicas accesibles (BBVA, 2023). 

Ambiental

Cambio hacia una 
economía  con bajas 
emisiones de 
carbono
 
• 20,2 MM € en 

financiación 
verde en 2023 
 

• 3 bonos verdes 
de 1.000 MM € 

 
 
 

 

Promover la 
inclusión

• 1.172 MM € 
Apoyo a 
emprendedores. 

• 105  millones en 
educación y 
acuerdos con 
universidades 

• 70 millones 
inversión en 
comunidades 

 

GobernanzaSocial

Gobernzanza y 
culturas sólidas  

• 40% muejes, 
20% mujeres en 
puestos 
directivos. 
 

 
• Homologación 

ESG para 
calfiicar clientes 
por nivel de 
riesgo 
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Tabla 15. Emisiones de bonos verde realizadas por el banco BBVA 

 

       Tipo 
 

Fecha 
emisión 

 
Fecha 

vencimiento 

 
Importe 

(millones 
de €) 

 
Cupón 

 
Demanda 
(millones 

de €) 
 

Senior 
Preferente 

 

 
14/10/2022  

 
14/10/29 

 
1.250 

 
4,375% 

 
+1 .900 

 
Additional 

Tier 1 
 

 
15/07/2020  

 
perpetuo 

 
1.000 

 
6,000% 

 
+3.000 

 
Senior no 
Preferente 

 

 
21/06/2019  

 
21/06/26 

 
1.000 

 
1,000% 

 
+2.700 

 
Senior no 
preferente 

 

 
14/05/2018  

 
14/05/28 

 
1.000 

 
1,375% 

 
+3.000 

 
Banco BBVA. Elaboración: Propia.  
 
La entidad BBVA ha emitido en total 4 bonos verdes en euros por un total de 
4.723 millones de euros destinados a proyectos como con energías renovables, 
transporte sostenible, edificios verdes, eficiencia energética y otros. Los 
proyectos financiador por los bonos verdes han evitado un total de 1.516.738 
toneladas de emisiones de CO2  equivalente a las emisiones de 749.006 coches 
en un año. Por otro lado, se han tratado 549.726 toneladas de residuos, 
equivalentes a los residuos anuales que generan 1.243.724 millones de 
personas (BBVA, 2022). 
 
El BBVA tienen como objetivo ayudar a sus clientes en la transición hacia un 
mundo más sostenble. Por esta razón, la sostenibilidad se sitúa el centro de su 
modelo de negocio considerándola como una de sus seis prioridades 
estratégicas para abodar desafíos como : combatir el cambio climático, preservar 
el capital natural y fomentar el crecimiento inclusivo.  
 
El BBVA tiene dos iniciativas, por una parte, fomentar el desarrollo de nuevos 
negocios a través de la sostenibilidad. En 2018, el BBVA presentó su Objetivo 25 
para alinear sus operaciones con el Acuerdo de París, estableciendo una meta 
de canalizar 100.000 millones de euros e manera sostenible. Desde el 2018 
hasta el 2023, la entidad ya ha alcanzado los 206.000 millones de euros, muy 
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por encima de la cantidad prevista. Por otro lado, pretende alcanzar cero 
emisiones netas para el 2050 (BBVA, 2023). 
 
En la tabla 16 se reflejan los proyectos verdes financiados por las emisiones de 
bonos verdes por el Banco BBVA y su alineación con los ODS. 
 

Tabla 16. Proyectos verdes financiados por el BBVA 

Uso de los fondos captados Alineación con los ODS 

 
Eficiencia energética:  Tecnologías 
que reducen el consumo de energía 
por unidad de producto 
 

 

 
Economía circular: Reciclaje, nuevos 
materiales, uso responsable de 
recursos naturales. 
 

 

 
Reducción de CO2:  Renovables y 
otras fuentes de energía limpia  y 
movilidad eléctrica. 
 

 

 
Soluciones digitales: Proporcionar 
servicios financieros a colectivos no 
bancarizados. 

 

 
Infraestructuras inclusivas: Con foco 
en servicios básicos y transporte 
asequible y sostenible 
 

 

 
Apoyo a emprendedores y fomento 
de crecimiento económico y empleo 
productivo. 
 

 

 
Acceso a servicios esenciales: salud, 
educación y servicios financieros 

 

 
Fuente: Banco BBVA. Elaboración propia  
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En la figura 17 se detalla el impacto del negocio del BBVA con las emisión de los 
bonos verdes y su alineación con los ODS. 
 

Figura 17. Impacto del negocio del BBVA 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 

 
 
Fuente: BBV, 2022  Elaboración propia. 
 
En 2023, el DJSI ha reconocido el BBVA, como el “banco más sostenible de 
Europa por cuarto año consecutivo”. 
 
5.5 Iberdrola 
 
Iberdrola se posiciona como uno de los principales lideres globales en el ámbito 
de la financiación verde. Su modelo se fundamenta en principios de 
responsabilidad, rigor, transparencia y verificación externa. Más del 90% de sus 
actividades se dirigen a actividades que cumplen con la taxonomía europea, lo 
que refleja su compromiso con prácticas sostenibles y responsables en el sector 
energético. Además cuenta con una demanda notable de inversores ASG, 
permitiéndole tener una financiación sostenible de 54.449 millones de euros  
(Iberdrola, 2023) 
 

Acción climática para 
impulsar la eficiencia 
energética, la 
economía circular y la 
descarbonización

70.000 millones € en 
negocios sostenible 

 
 
 

 

Ambiental

Promover el 
crecimiento inclusivo

• 150.000 familias 
se beneficiaron 
de la 
financiación 

 
• Bono social. 

Beneficio32.406 
empresas  
 

• 2.159.014 M€ en 
servicios de 
salud 

 

GobernanzaSocial

• 63% de mujeres 
en puesto 
directivos 
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Se compromete a utilizar sus fondos de manera efectiva en sus iniciativas de 
financiación sostenible. La empresa se adhiere a las mejores prácticas del 
mercado y proporciona informes rigurosos y detallados, que permiten observar 
claramente los impactos de sus acciones. Estos informes son verificados por 
expertos independientes, asegurando la transperencia y la fiabilidad de la 
información presentada.  
 
En 2014, Iberdrola destacó en ser primera empresa española en lanzar un bono 
verde en este sector. Hasta ahora ha mentido su posición como líder mundial en 
la emisión de bonos verdes en el mundo,  habiendo recaudado más de 13.800 
millones de euros vía mercados de capitales y a través de 23 operaciones. La 
compañía se ha establecido cono un referente internacional in financiación 
sostenible y ha recibido múltiples reconocimientos en los Sustainable and 
Responsible Capital Market Awrards durante varios años consecutivos 
(Iberdrola, 2020). 
 
Iberdrola, fue la pionera en reabrir el mercado de bonos durante la pandemia, en 
el 2020, al emitir un bono verde de 750 millones de euros con un plazo de 
vencimiento fijado para junio del 2025.  Los fondos recaudados se destinarían a 
financiar o refinanciar parque eólicos terrestres, apoyar la recuperación de la 
actividad económica y el mantenimiento del empleo.  
 
En 2021, Iberdrola marcó un hito al convertirse en una empresa pionera con la 
emisión un bono híbrido verde más grande jamás realizado, por un total de 2.000 
millones de euros. Esta operación permitió alcanzar, en tan solo un mes, su meta 
de emitir bonos híbridos por 2.000 millones de euros para ese año. La demanda 
en el mercado fue notable, alcanzando los 9.000 millones de euros 
(Iberdrola,2021). 
 
Para finales de 2023, había emitido más de 20 bonos verdes emitidos que suman 
15.045 millones de euros. Según su informe de sostenibilidad, estas emisiones 
han contribuido a evitar un total de 3.745.409 toneladas de CO2 en España. 
(Iberdrola, 2023). Por otro lado, en 2024 la empresa volvió a abrir el mercado de 
los bonos verdes híbridos con una emisión de 700 millones de euros que generó 
una demanda de 3.400 millones de euros, gracias a la participación de más de 
200 inversores internacionales entre los que destacan países como Alemania, 
Reino unido y Francia. (Iberdrola, 2024). 
 
En la tabla 17 se detallan los bonos verdes emitidos por Iberdrola desde 2014 
hasta el 2023. 
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Tabla 17. Emisiones de bonos verdes realizadas por Iberdrola 

 
 

Tipo 

 
Fecha 

emisión  

 
Fecha 

vencimiento 

 
Importe 

(millones de 
€) 

 
 

Cupón 

           Senior  
13/07/23  

Julio-3033 850 3,625% 

Subordinada  
25/01/23  

Perpetua 1000 4,875% 

Senior  
07/12/22  

Diciembre-2027 450 0,800% 

Senior  
22/11/22  

Noviembre-2028 750 3,125% 

Senior  
22/11/22  

Noviembre-2032 750 3,375% 

Senior  
11/03/22 Marzo-2023 1000 1,375% 

Subordinada  
16/11/21 Perpetua 750 1,575% 

Subordinada  
09/02/21 Perpetua 1000 1,450% 

Subordinada  
09/02/21 Perpetua 1000 1,825% 

Senior  
14/04/20 Junio-2025 750 0,875% 

Subordinada  
05/02/19 Perpetua 800 3,250% 

Senior  
21/12/18 Octubre-2025 44 3,724% 

Senior  
28/06/18 Octubre-2026 750 1,250% 

Subordinada  
26/03/18 perpetua 700 2,625% 

Subordinada  
22/11/17 Perpetua 1000 1,875% 

Senior  
06/09/17 Septiembre-2027 750 1,250% 

Senior  
20/03/17 Marzo-2025 1000 1,000% 

Senior  
07/12/16 Marzo-2024 750 1,000% 

Senior  
15/09/16 Septiembre-2026 700 0,380% 

Senior  
21/04/16 Abril-2026 1000 1,130% 

Senior  
24/04/14 Octube-2022 750 2,500% 

 
Fuente: Iberdrola. Elaboración: propia 
 
 
El uso de los fondos se destinan a los diferentes tipos de proyectos verdes que 
se recogen en la tabla 18 y su alineación con los ODS. 
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Tabla 18. Proyectos verdes financiados por Iberdrola 

 
Uso de los fondos captados 

 

 
Alineación con los ODS 

 
Redes inteligentes 

 

 
Energías  renovables 

 

 
Mobilidad eléctrica  

 

 
Hidrógeno Verde 
 

 

 
Soluciones sostenibles para los 
clientes 

 

 
Fuente: Iberdrola. Elaboración propia 
 
En la figura 18, se puede ver el impacto del negocio de Iberdrola relacionado con 
los ODS . 
 

Figura 18. Impacto de negocio de Iberdrola en 2023  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 

Fuente: Iberdrola, 2023. Elaboración propia 

Se han evitado un total 
de 26.673.310 toneladas 
de CO2 
 
384,4 MM de euros en 
inversión I+D+i en 2023. 
 
22 Proyectos 
tecnológicos con 
strartups

27,8% de mujeres en 
puestos de 
relevancia 
 
Desarrollo palnes 
formación para 
empleados 
 

Proyectos sociales y 
humanitarios 
orientados a las 
personas vulnerables 
 
Entrega de más de 812 
mil menús solidarios 
en España, Brasil y 
México. 
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En la tabla 19 se detalla un cuadro resumen comparativo sobre el impacto del 
negocio de los diferentes emisores analizados y de qué forma su actividad 
contribuye a los criterios ASG. 
 

 

Tabla 19. Comparativa del impacto de negocio según criterios ASG 

 

Entidad Bonos 
emitidos 

 
Ambiental 

 
Social 

 
Gobernanza 

 
CaixaBank 

 
7 

9.330 
millones de 

euros en 
financiación 

verde 

 
1.388 de microcréditos y 

68.929 puestos de 
trabajo 

 
43% 

 
Banco 

Santander 
 

4 

20,2 
millones de 

euros en 
financiación 

verde 

1.172 
millones/emprendedores 

 
40% 

 
BBVA 

 
4 

70 millones 
de euros en 
financiación 
sostenible 

Bono social a 32.406 
familias 

2.159.014 en servicios 
de salud 

 
63% 

 
Iberdrola 

 
21 

384,4 
millones de 

euros en 
proyectos 

verdes 

Proyectos sociales y 
humnitarios 

 
27,8% 

 
Fuente. Elaboración propia 

6. Características de los bonos verdes emitidos en España 
 
6.1. Motivación de la inversión en bonos verdes 
  
La transformación energética y el desarrollo de una economía sostenible genera 
la necesidad de una gran cantidad de inversiones necesarias, lo que resalta la 
creciente relevancia de los bonos verdes. Estos instrumentos de renta fija, que 
presentan similitudes a los bonos tradicionales en términos de estructura, riesgo 
y rentabilidad, se han convertido en un oportunidad  potencial para los inversores 
de obtener rentabilidades positivas mientras contribuyen, a la vez, en un impacto 
positivo para el medio ambiente. Con la rápida expansión del mercado y la 
creciente diversidad de fondos de inversión que incluyen bonos verdes, los 
inversores pueden optar por sustituir una parte de sus bonos tradicionales por 
estos bonos sostenibles en su cartera de renta fija.  
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Cuando se habla  de la rentabilidad de un bono, se refiere al rendimiento que 
este genera a lo largo del tiempo, según el precio pagado en su emisión por parte 
de una entidad. Esta rentabilidad suele medirse mediante la Tasa Interna de 
Rentabilidad (TIR) de una inversión, siendo esta, “la tasa de interés que iguala 
financieramente el importe del capital que se invierta y el valor actualizado de 
todos los ingresos futuros generados por esa inversión”.  La TIR y el precio del 
bono tienen una relación inversa, puesto que cuando aumenta el precio del bono, 
el valor de la TIR baja y viceversa. Ambos valores están influenciados de riesgo 
asociado al bono (MytripleA, 2022). 
 
El rendimiento que obtendrá unl inversor en el momento que compra un bono 
dependerá de tres componentes: los cupones o intereses pagados durante la 
vigencia del título de deuda, el valor nominal que se recibe en el vencimiento y 
el precio de compra (Tesoro, 2024). 
 
Igual que cualquier inversor de renta fija, su objetivo es maximizar las 
rentabilidades ajustadas el riesgo. A  nivel de mercado, los inversores de bonos 
verdes pueden esperar niveles de rentabilidad similares a los bonos 
tradicionales, pero con la ventaja diciones de que los fondos recaudados a través 
de su emisión  se destinan a financiar un proyecto verde (Fundspeople, 2022). 
 
Como se mencionó con anterioridad, el precio de los bonos verdes es muy similar 
al de los bonos tradicionales, ya que está influenciado por las condiciones del 
mercado en el momento de su emisión y la oferta y la demanda, como cualquier 
otro bono. Según el Banco Mundial, algunos inversores no están dispuestos a 
sacrificar parte de la rentabilidad que obtendrían ni a pagar más por el aspecto 
ecológico de estos bonos.  Sin embargo, el número inversores de bonos verdes 
ha ido aumentado significativamente a lo largo de los años (Grupo Banco 
Mundial, 2022). 
 
El aumento de la demanda de la deuda sostenible combinada con una oferta 
relativamente baja, tiene dos aspectos fundamentales a tener en cuenta; por una 
parte podría fomentar la aparición del “greenium” o prima verde, se trata de “una 
prima en precio o coste verde que suele pagar el comprador de un bono verde 
en comparación con otro bono de la misma compañía que no tenga las 
características sostenibles” (Fundspeople, 2020). 
 
Por otro lado, se debe tener en cuenta que la imagen que el emisor desea 
proyectar en términos de conciencia ambiental o compromiso social, podría 
generar la aparición del conocido “green washing”. Según CBI, en el primer 
semestre del 2023, el 32% de los bonos verdes  emitidos alcanzó un “greenium”.  
Por su parte,  de acuerdo con el informe emitido por OFISO del 2023, la CNMV 
publicó un informe en el que se detalla la emisión 391 emisiones de bonos verdes 
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entre el 2017 y el 2022, concluyendo que la evidencia de greenium en la deuda 
de emisores españoles es relativamente baja.  
 
Los emisores e inversores sienten motivaciones específicas (figura 19) para 
participar en este mercado.  
 
Para los emisores emitir bonos verdes les permite demostrar su compromiso con 
la sostenbilidad y la responsabilidad social y ambiental, mejorando así su 
reputación y fortalecimiento de su marca o imagen. En este caso, se trata de la 
RSC. En segundo lugar, la emisión de bonos verdes les permite atraer una 
amplia base de inversores, incluidos aquellos con requerimientos específicos 
para inversiones sostenible. Por otro lado, podrían contrar con condiciones más 
favorables, como por ejemplo, tipos de interés más bajos, demostrando su 
compromiso con la sostenibilidad. Otra de las razones por las que  también se 
podrían sentir motivados,  es la capacidad de poder obtener incentivos fiscales 
u otro tipo de beneficios asociados. Por último, participar en el mercado de bonos 
verdes puede darle esa diferenciación con respecto a sus competidores y 
posicionarlos como líderes en sostenibilidad. 
 
En cuanto a los inversores, estos están cada vez más interesados en alinear sus 
carteras de inversión con sus valores personales y profesionales, y los bonos 
verdes son una forma de contribuir a proyectos que benefician el medio 
ambiente. Por otro lado, los bonos verdes pueden ofrecer diversificación 
adicional a sus carteras de inversión, en especial para aquellos que buscan 
inversiones con un perfil de riesgo más bajo. Sin embargo, los bonos verdes 
pueden ofrecer rendimientos competitivos en comparación con los bonos 
convencionales, lo que los hace más atractivos para los inversores que buscan 
dicha rentabilidad. Los inversores, también se podrían ver beneficiados de 
incentivos fiscales debido al crecimiento de regulaciones y políticas que 
promueven la inversión sostenible.  Finalmente, al igual que los emisores, es una 
gran forma de mejora su imagen y reputación (Lefevre, 2023). 
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Figura 19. Motivación de emisores e inversores en bonos verdes 

 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: Elaboración propia 
 
 
6.2. Rentabilidad de los bonos emitidos  
 
A continuación se realizará un análisis comparativo entre los bonos verdes y los 
bonos tradicionales emitidos por CaixaBank, entidad líder mundial en la emisión 
del mayor volumen de bonos ASG en España y Portugal (CaixaBank, 2021), así 
como por el BBVA. 
 
6.2.1. Rentabilidad de los bonos emitidos por CaixaBank  
 
Hasta el momento, CaixaBank ha emitido un total de siete bonos verdes,de los 
cuales, cinco son Senior no Preferente , uno es Tier 2 y uno es deuda Senior 
Preferente. Para el análisis de rentabilidad solo se tendrán en cuenta los bonos 
emitidos con deuda Senior Preferente y Deuda Senior no Preferente emitida en 
euros. 
 
La deuda Senior es un tipo de deuda emitida por una entidad económica de alta 
confiabilidad crediticia. Esta modalidad de deuda  otorga a su titular una posición 
privilegiada, situándolo en una posición preferente respecto a otros tipos de 
deuda en el orden de prelación de créditos.  En el supuesto de de quiebra del 
emisor, es la primera deuda en ser devuelta.  Además la deuda Senior pagará 
un tipo de interés más bajo en comparación con otros tipos de deuda emitidos 
por el mismo emisor, lo que implica un menor riesgo. 
 
La figura 20 ilustra la distribución de las emisiones de deuda Senior Preferente, 
de los cuales 8 son bonos convencionales (87%) y 1 bonos verdes (13%). 
 
 
  

Emisores Inversores 
 

• Imagen y reputación 
• Acceso a varios 

inversores 
• Tipos más bajos 

• Rentabilidad 
• Riesgo bajo 
• Reputación 
• Diversificación 
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Figura 20. Distribución de la Deuda Senior Preferente de CaixaBank 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: CaixaBank. Elaboración propia. 
 
Como muestra la figura 21, CaixaBank ha emitido un total de 28 bonos Deuda 
Senior no Preferente, de los cuales 23 son bonos tradicionales  (82%) y 5 bonos 
verdes (18%). 
 

Figura 21. Distribución de la Deuda Senior no Preferente de CaixaBank 

 

 
 
Fuente: CaixaBank. Elaboración propia 
 
 
A continuación se muestran los bonos verdes y convencionales emitidos por 
Caixabank hasta la fecha, detallando sus características financieras, tales como 
duración, vencimiento, el cupón y el precio de emisión. Todos estos datos han 
sido obtenidos desde los informes económico-financiero que aparecen en la 
página web de la entidad bancaria. Además de los datos recopilados, se han 
calculado e incluido la TIR para cada uno de los bonos. La TIR es una 
herramienta para evaluar la rentabilidad que estos generan a los inversores, ya 
que a mayor TIR, mayor es la rentabilidad para el inversor. 

82%

18%
Bonos
tradicionales
Bonos verdes

89%

11%

Bonos
tradicionales
Bonos verdes
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A modo de ejemplo, se ha elegido el bono verde emitido el 14 de noviembre de 
2022 (deuda senior no Preferente) por CaixaBank, que se detalla en la tabla 20, 
con un cupón de 5,375% anual, un precio de emisión de 99,426% y reembolso 
por el nominal. Una vez conocido: 
 

• El precio de emisión (P) 
• Cupones pagados por el bono (C) 
• Precio de reembolso (Pn) 

 
La TIR a vencimiento de un bono con pagos periódicos de cupónes se obtiene 
por medio de la expresión matemática siguiente: 
 

 
Que aplicada a los datos de la emisión es: 
 
 

99,426 =
5,375

(1 + 𝑇𝐼𝑅) +
5,375

(1 + 𝑇𝐼𝑅)2 +
5,375

(1 + 𝑇𝐼𝑅)3 +⋯
5,3750 + 100
(1 + 𝑇𝐼𝑅)8  

 
De la expresión anterior se obtiene una TIR de 5,465%, superior al cupón debido 
a que el precio de compra es inferior al nominal.  
 
La tabla 20 recoge los bonos Senior no Preferente distinguiendo entre verdes y 
convencionales emitidos por Caixabank desde el 2019 hasta el 2024, con sus 
respectivas rentabilidades calculadas del mismo modo anterior. Para ello, solo 
se han tenido en cuenta aquellos bonos que se han emitido en euros. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 77 

Tabla 20. Deuda Senior no preferente emitida por CaixaBank. Bonos 
verdes y convencionales 

 
Fuente: Caixabank,2024. Elaboración propia. 
 
Como se puede apreciar en la tabla 20, los bonos verdes emitidos por CaixaBank 
tienen un vencimiento que oscila entre los 5 y 8 años, mientras que el de los 
bonos tradicionales varía entre los 4 y 10 años.  Como se ha indicado con 
anterioridad, solo se han tenido en cuenta aquellos bonos que se han emitido en 
euros,  aunque Caixabank ha emitido bonos en libras, francos suizos y yenes. 
La mayoría de los bonos verdes tienen un nominal en circulación de 1.000 euros, 
cada uno de ellos, excepto el que se ha emitido en libras; mientras que los bonos 
tradicionales, tienen nominal que varía entre los 750 euros y los 1.250 euros.  
 

Tipo Fecha 
emisión 

Fecha 
vencimiento 

Nominal 
(millones 

de €) 
Cupón Precio de 

emisión (%) 
TIR 
(%) 

       Verde 
 

09/02/24 09/02/32 1.250 4,125% 99,660 4,176 

 
Convencional 

 
19/07/23 
 

19/07/28 1.000 5,000% 99,581 5,097 

 
Convencional 

 
19/07/23 19/07/33 500 5,125% 99,411 5,202 

 
Convencional 

 
16/05/23 16/05/26 1.000 4,625% 99,825 4,689 

 
Verde 

 
14/11/22 14/11/30 1.000 5,375% 99,426 5,465 

 
Verde 

 
07/09/22 07/09/29 1.000 3,750% 99,336 3,860% 

 
Convencional 

 
13/04/22 13/04/26 1.000 1,625% 99,887 1,654% 

 
Verde 

 
03/06/21 03/12/26 500 1,500% 99,900 1,519% 

 
Convencional 

 
26/05/21 26/05/27 1.000 0,750% 99,319 0,867% 

 
Verde 

 
09/02/21 09/02/29 1.000 0,500% 99,510 0,563% 

 
Verde 

 
18/11/20 18/11/26 1.000 0,375% 99,733 0,420% 

 
Convencional 

 
12/11/19 12/11/26 75 1,125% 99,819 1,152% 

 
Convencional 

 
26/09/19 01/10/24 1.000 0,625% 99,314 0,765% 

 
Convencional 

 
25/06/19 25/06/24 500 1,000% 99,956 1,009% 

 
Convencional 

 
19/06/19 19/06/26 1.250 1,375% 99,412 1,464% 

 
Convencional 

 
30/05/19 30/05/29 50 2,000% 100,000 2,000% 

 
Convencional 

 
18/01/19 01/02/24 1.000 2,375% 99,577 2,465% 
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En todos los casos, excepto en uno, la rentabilidad de los bonos verdes es, 
superior al cupón pagado, ya que estos bonos se han emitido a un precio inferior 
inferior al nominal, es decir, se han emitido con descuento. Sin embargo,  
ninguno de los bonos se ha emitido a un precio superior al nominal.  
 
La rentabilidad de los bonos verdes ha ido aumentado con el tiempo, si se 
compara el rendimiento de ambos tipos de bonos, se puede apreciar que la 
rentabilidad de los bonos verdes, es ligeramente superior a la rentabilidad de los 
bonos tradicionales o convencionales. Por ejemplo el bono verde emitido el 14 
de noviembre de 2022 con un nominal de 1.000 euros, cupón del 5,375% y un 
precio de emisión de 99,426% del que se obtiene un rentabilidad del 5,465%, 
comparado con el bono tradicional emitido el 16 de noviembre de 2023 con un 
nominal de 1.000 millones de euros, cupón de 4,625% y precio de emisión de 
99,82% con una rentabilidad de 4,689%. 
 
 
En la tabla 21 se recoge la deuda Senior Preferente emitida por CaixaBank 
distinguiendo entre bonos verdes y convencionales. En este c aso, el 
vencimiento de los bonos verdes está en 7 años, mientras que los bonos 
convencionales tienen un plazo de vencimiento entre los 7 y 10 años. Con 
respecto al rendimiento del bono verde, en la deuda  Senior Preferente es de 
3,860%, inferior al rendimiento de los bonos tradicionales emitidos en el año 
2023, esta diferencia con la deuda Senior no Preferente se debe a que esta, 
ofrece una rentabilidad  mayor que la deuda Senior Preferente. Lo que indica 
una tendencia hacia la inversión sostenible en la que los inversores priorizan el 
impacto ambiental sobre los rendimientos.  Los bonos tradicionales emitidos el 
25 de junio de 2024 y el bono emitido 20 del de julio de 2022, se emitieron a la 
par, mientras que el resto de bonos se emitieron con descuento. 
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Tabla 21. Deuda subordinada verde y convencional emitida por CaixaBank 

 
Tipo 

 
Fecha 

emisión 

 
Fecha 

vencimiento 

Importe 
(millones 

de €) 
 

Cupón 
Precio 

de 
emisión 

 
TIR 

Convencional 25/6/24 25/6/31 60 3,62% 100 3,624% 

Convencional 29/11/23 29/11/33 1.000 4,38% 99,113 4,487% 
Convencional 6/9/23 6/9/30 1.250 4,25% 99,368 4,357% 

Verde 7/9/22 7/9/29 1.000 3,75% 99,336 3,860% 
Convencional 20/7/22 20/7/34 75 3,67% 100 3,668% 

Convencional 17/1/20 3/2/25 1.000 0,38% 99,585 0,458% 

Convencional 9/7/19 9/7/26 750 0,75% 99,796 0,780% 
Convencional 27/3/19 27/3/26 1.000 1,13% 99,533 1,195% 
 
Fuente: Caixabank, 2024. Elaboración propia 
 
 
6.2.2 Rentabilidad de los bonos emitidos por el Banco Bilbao Vizcaya 
Argentaria 
 
En este apartado se realiza un análisis comparativo de la rentabilidad de los 
bonos verdes emitidos por BBVA con los bonos convencionales, con el objetivo 
de evaluar si existe una diferencia significativa en la rentabilidad entre estos 
bonos. Para este análisis se han tenido en cuenta solo aquellos bonos emitidos 
en euros. 
 
El BBVA ha emitido cuatro bonos verdes de los cuales dos son Senior no 
Preferente, uno es AT1 verde y el otro es senior Preferente . 
 
 
Figura 22.Deuda Senior no Preferente emitida por el Banco Bilbao Vizcaya 

Argentaria 

 
 
Fuente: BBVA. Elaboración propia. 
 

67%

33%

Bonos tradicionales Bonos verdes
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Como muestra la figura 22, el BBVA ha emitido un total de 6 bonos Senior no 
Preferente en euros, de los cuales 2 (33%) son bonos verdes y 4 (86%) son 
bonos convencionales. 
 

 

Figura 23. Deuda Senior Preferente 

 
 
Fuente: BBVA. Elaboración propia. 
 
Tal y como se muestra en la figura 23, BBVA ha emitido en total 11 bonos Senior 
Preferente de los cuales 1 (8%) es un bono verde y el resto (10) son bonos 
convencionales. 
 
En cuanto al análisis financiero, la tabla 22 recoge los bonos Senior preferente 
emitidos en euros por el BBVA desde el 2018 hasta el 2023. 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

91%

9%

Bonos tradicionales Bonos verdes
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Tabla 22. Emisión de bonos Senior preferente por el BBVA 

 

Tipo Fecha 
emisión 

Fecha 
vencimiento 

Importe 
(millones de 

€) 
Cupón 

Precio de 
emisión 

(%) 
TIR 

 
Convencional 

  
070/6/24 07/06/30 750 3,625% 99,624 3,696% 

 
Convencional 

  
26/03/24 26/03/31 1.000 3,500% 99,330 3,610% 

 
Convencional 

  
15/01/24 15/01/34 1.250 3,875% 99,293 3,962% 

 
Convencional 

  
10/05/23 10/05/26 1.000 4,125% 99,928 4,151% 

 
Verde 

  
14/10/22 14/10/29 1.250 4,375% 99,557 4,450% 

 
Convencional 

  
11/10/22 11/10/34 100 4,250% 100,000 4,250% 

 
Convencional 

  
20/09/22 20/09/27 1.250 3,375% 99,571 3,470% 

 
Convencional 

  
26/05/22 26/11/25 1.250 1,750% 99,701 1,838% 

 
Convencional 

  
24/03/21 24/03/27 1.000 0,125% 99,761 0,165% 

 
Convencional 

  
04/06/20 04/06/25 1.000 0,750% 99,448 0,863% 

 
Convencional 

  
15/11/19 15/11/26 1.000 0,375% 99,443 0,456% 

 
Fuente: BBVA. Elaboración propia. 
 
En la tabla 22 se puede ver cómo, igual que en el caso de CaixaBank, la 
rentabilidad de los bono sverdes es superior al cupón pagados en todos los 
casos, excepto en el 11 de octubre del 2022, , ya que el bono se ha emitido a un 
precio de emisión inferior al nominal, es decir, se ha emitido con descuento.  
 
Si se compara el rendimiento de ambos tipos de bonos se observa que, por 
ejemplo el bono verde emitido el 14 de octubre de 2022 con nominal 2.150 euros, 
cupón del 4,375% y precio de emisión 99,928% tiene una rentabilidad de 
4,450%. Por otro lado, el bono convencional emitido el 10 de mayo de 2023, con 
nominal 1.000 euros, cupón del 4,125% y precio de emisión de 99,928% obtiene 
una rentabilidad de 4,151%, ligeramente inferior a la rentabilidad del bono verde 
anterior.  
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Tabla 23. Emisión deuda Senior  no Preferente por el BBVA 

 
 
 

Tipo 

Fecha 
emisión 

Fecha 
vencimiento 

Importe 
(millones 

de €) 
Cupón 

Precio 
de 

emisión 
TIR 

 
Convencional  

13/01/23 13/01/31 1000 4,625% 99,672 4,675% 

 
Convencional  

14/01/22 14/01/29 1000 0,875% 99,826 0,901% 

 
Convencional  

14/01/20 14/01/27 1250 0,500% 99,214 0,615% 

 
Convencional  

2/10/19 2/10/24 1000 0,375% 99,965 0,382% 

 
Verde  

21/06/19 21/06/26 1000 1,000% 99,738 1,039% 
 

Verde  
14/05/18 14/05/25 1000 1,375% 99,451 1,458% 

 
Fuente: BBVA. Elaboración propia. 
 
Como se observa en la tabla 23, en la deuda Senior no Preferente emitida por 
BBVA, el vencimiento de los bonos verdes está en 7 años, mientras que los 
bonos tradicionales presentan un de vencimiento que oscila entre 7 y 10 años. 
Con respecto a la rentabilidad de los bonos verdes, se puede apreciar cómo al 
igual que ocurre en la deuda Senior Preferente, los bonos verdes suelen ofrecer 
una rentabilidad ligeramente superior  en comparación con bonos tradicionales,  
salvo mel bono convencional emitido en 2023 que obtiene una rentabilidad de 
4,675%. Todos los bonos han sido emitidos con un precio inferior al nominal con 
un valor nominal en circulación entre 1.000 y 1.250 millones de euros. 
 
 
6.3 Calificación crediticia ASG: aplicación a CaixaBank  
 
Los ratings son herramientas de análisis usados por los mercados financieros 
para proporcionar información sobre el desempeño sostenible de las entidades 
y facilitar decisiones de inversió. Estos rating valoran el desempeño de las 
compañías en en términos de sostenibilidad, gestión responsable, exposición a 
riesgos no financieros, capacidad de administrarlo y el impacto positivo del 
negocio en los criterios ASG (CaixaBank, 2023) 
 
Existen diferentes índices que evalúan y clasifican a las empresas según su 
desempeño en criterios ASG. Estos filtran las empresas basándose en sus 
puntuaciones ASG, seleccionan aquellas compañías que obtienen las mejores 
puntuaciones y proporcionan una visión amplia del desempeño en sostenibilidad 
de una empresa.  Por otro lado, se encuentran los índices de impacto, que son 
más numerosos y se centran en el impacto real que tienen las empresas en el 
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medioambiente y  la sociedad. Seleccionan las empresas según su impacto y 
alineación con los ODS. 
 
Un ejemplo es el MSCI Global Sustainability Index, “que puntúa en una escala 
desde AAA, la máxima nota, a CCC, la mínima, en relación con los estándares y 
el desempeño de cada sector”. La puntuación también puede ser en escalas 
numérica del 0 al 10, dependiendo del sistema empleado. (CaixaBank, 2023) 
 
Los índices son importantes ya que ayudan a los inversores a identificar aquellas 
empresas realmente comprometidas con la sostenibilidad así como a motivar las 
empresas a mejoras sus prácticas con los criterios ASG para poder ser incluidas 
en estos índices. 
 
El banco Caixabank se somete a evaluación ASG de forma voluntaria, forma 
parte de Sustainable Fitch, que le ha otorgado un ESG Entity Rating de 2 en su 
evaluación de agosto del 2023; Esta calificación es de las más altas en el sector 
financiero y a nivel mundial. En la tabla 24 se detallan algunos de los índices a 
los que forma parte la entidad y el rating obtenido en cada uno de ellos. 
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Tabla 24. Calificación crediticia de CaixaBank 

 

índice Último rating 
obtenido 

 

2 

Detacados 

• Esg Entity Rating de Sustainable Fitch 
• Primera calificación solicited publicada 

en octubre del 2023 
• Único banco español con evaluación 

solicited 

 

A 

 

(CCC-AAA) 

• Forma aprte desde el 2015 
• Analista MSCI ESG 

 

 

4,2 

(1-5) 

• FTSE4Good Index Series 
• Inclusión en 2011. 

 

 

16,1 

 

Riesgo bajo (0-
100) 

• Primera inclusión en 2013. 
• ESG Risk Rating “LOW RISK” 
• Analista Sustainalytics 

 

82 

 

(0-100) 

Forma parte desde el 2012 
• Analista S&P Global 

 

 
Fuente: Caixabank. Elaboración propia 
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6.4 Impacto del negocio derivada de la emisión de bonos verdes: 
aplicación a CaixaBank 
 
Es crucial examinar la evaluación de los bonos verdes desde una perspectiva no 
financiera garantizar que estos instrumentos contribuyan efectivamente a la 
sostenibilidad ambiental. Para ello, se deben considerar aspectos clave como la 
alineación con los ODS, el destino específico de los fondos y el impacto 
ambiental generado. Esto ayudará a determinal si los bonos verdes cumplen con 
sus objetivos de promover un futuro más sostenible y respetuoso con el medio 
ambiente. 
 
La tabla 25 recoge de forma detallada, estos tres aspectos mencionados con 
anterioridad en los bonos verdes emitidos por Caixabank, tanto de la deuda 
Senior no preferente como en la deuda Senior Preferente. 
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Tabla 25. Impacto de los bonos verdes emitidos por CaixaBank 

 
 

Fecha emisión 
 

Alineación ODS 
 

Uso de los fondos 
 

Impacto 
 
 
 
 
 
 
 

09/02/24 
 
 
 
 
 
 
  

 

 
 
  

10.100 millones de euros. 
 

Energías renovables: 6.700 
millones de euros. 

 
Edificios verdes: 2.40000 

millones de euros. 
 

Agua limpia y saneamiento: 
450 millones de euros 

 
Transporte limpio: 500 

millones de euros 
 

Consumo responsable y 
producción: 2 millones de 

euros  

 
 
 

Reducción de 
3.276.978.400 toneladas 

de CO2 
 

Ahorro de 14.6636 
GWh/años 

  

 
14/11/22 

 

7.600. millones de euros. 
 

Energías renovables: 6.500 
millones de euros. 

 
Edificios verdes: 1.100 

millones de euros. 
  

 
Reducción de 2.033.189 

de toneladas de CO2 
 

Ahorro de 47.801 GWh 
  

 
07/09/22  

 
03/06/21 

 

 
 

 

4.200. millones de euros. 
 

Energías renovables: 3.600 
millones de euros. 

 
Edificios verdes: 600 
millones de euros. 

Reducción de 342.800 de 
toneladas de CO2 

 
Ahorro de 16.900 GWh 

 
 
 

18/03/21 
 
  
 
 

09/02/21 
 
 

 4.200. millones de euros. 
 

Energías renovables: 3.600 
millones de euros. 

 
Edificios verdes: 600 
millones de euros. 

 

 
 

Reducción de 341.000 de 
toneladas de CO2 

 
Ahorro de 16.900 GWh 

 
 
 
 

18/11/20 
 

 2.300. millones 
 

Energías renovables: 1.800 
millones. Panales, aire y 

termo solar. 
 

Edificios verdes: 500 
millones Contrucción y 
renovación de  edificios 

ecológicos. 
 

Reducción de 443.000 de 
toneladas de CO2 

 
Ahorro de 14.100 GWh 

 
 

 
Fuente: Caixabank, 2024. Fuente: Elaboración propia. 
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La bonos tradicionales no contribuyen la consecución de los ODS, ni tampoco se 
menciona a qué se destinan los fondos de dichos bonos. Por otro lado, por medio 
de los bonos verdes emitidos, CaixaBank destina los fondos a la financiación de 
proyectos que contribuyen directamente con los ODS 7 (energía asequible y no 
contaminante), ODS 9 (Industria, innovación e infraestructuras) y ODS 11 
(transporte limpio). En su último informe, Caixabank detalla que, gracias a la 
emisión de estos 7 bonos, se ha evitado la liberación de 3.276.978 toneladas de 
emisiones de CO2 en la atmósfera cada año, lo que equivale a la contaminación 
producida por 729.227 vehículos particulares. Así, por medio de estos bonos se 
ahorran, 247.386 toneladas de CO2/año en transporte limpio, 2.975.452 
tCO2/año en energía renovables y 54.141 toneladas de CO2/año en edificios 
sostenibles. Por otro lado, los proyectos verdes de energía renovables y edificios 
sostenibles que se han financiado por medio de estos bonos generan 14.475 
GWH/año en energía limpia.  (CaixaBank, 2024). 
 
La rentabilidad sostenible es un concepto complejo y su medición presenta 
desafíos considerables. En el ámbito de la deuda verde emitida por CaixaBank, 
se ha observado la ausencia de estándares uniformes para evaluar el impacto 
sostenible de los bonos, lo que dificulta la cuantificación de esta rentabilidad.  
 
CaixaBank reconoce la importancia de desarrollar una metodología específica 
que permita medir la rentabilidad sostenible de manera objetiva, por lo que sería 
necesario establecer parámetros que faciliten la evaluación del impacto de las 
inversiones sostenibles considerando las características no financieras de los 
productos financieros ofrecidos (CaixaBank,2024). Por ello, ha publicado una 
“Guía para identificar la Financiación Sostenible” con el fin de definir los criterios 
que consideren sostenibles las operaciones de financiación dirigidas a  
particulares y empresas , así como de su contribución a los ODS. 
 
Como es bien conocido, la incorporación de los criterios ASG es fundamental 
para la sostenibilidad; sin embargo, de homogeneización en las evaluaciones 
impide una comparación efectiva y una comprensión clara de la rentabilidad 
sostenible en el sector financiero.  
 
Otra problemática es que debido a la disparidad de criterios y ponderaciones 
empleados para las diferentes agencias de calificación crediticia, los ratings 
obtenidos pueden llegar a ser contradictorios. Además estas agencias se centran 
solo en aquellas grandes empresas que divulgan sus informes de información 
financiera. Muchas de estas agencias consideran aspectos como la alineación 
de los bonos verdes con los ODS, que las empresas dispongan de criterios  
claros para elegir los proyectos que promuevan ODS o que cuenten con 
parámetros capaces de medir la contribución a los ODS. 
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CaixaBank publica en su página web, los documentos ligados a cada bono que 
detallan las condiciones finales de cada emisión, incluyendo las características 
financieras tanto de los bonos convencionales como para los bonos verdes. 
Además para cada bono verde, CaixaBank, facilita un informe de presentación 
para inversores donde se detalla los proyectos verdes a los que se destinan los 
fondos, asignación de los fondos, impacto mediambiental de estos, y su 
contrinución a los ODS. Esta práctica facilita la toma de decisiones de los 
inversores, ya que la información se presenta de forma  clara y fácil de interpretar.  
 
CaixaBank demuestra un alto grado de transparencia en la divulgación de la 
información relacionada con su compromiso con la sostenibilidad. Anualmente, 
la entidad publica diferentes informes que justifican su actividad y la emisión de 
los bonos sostenible. Entre ellos se encuentran el “Informe de Impacto de los 
Bonos Verdes”, en él se detallan los proyectos financiados, qué objetivos 
ambientales se quieren conseguir y su alineación a los ODS.   Además, 
CaixaBank, ha desarrollado un  “ Marco de emisión de bonos ligados a los ODS”,  
alineado con los GBP y verificado por Sustainalytics.  
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7. Conclusiones 
 
 
Del estudio realizado sobre los bonos verdes como fuente de financiación 
sostenible, se pueden extraer las siguientes conclusiones fundamentales que se 
describen a continuación. 
 
Desde  que en 2015 se comenzó a destacar la relevancia de las finanzas 
sostenibles, su crecimiento ha sido constante y ha cobrado mayor relevencia a 
nivel global. Han evolucionado de forma que han pasado de ser una corriente 
emergente a transformarse en un pilar clave para la transición hacia una 
economía más responsable y sostenible. Este tipo de financiación no solo aborda 
los aspectos financieros como la rentabilidad, la liquidez o el riesgo, sino que 
también integra los criterios ASG. Esto ha generado un cambio cultural 
importante en las decisiones financieras de las compañias. Este avance ha 
fomentado una mayor adoptación de prácticas financieras sostenibles a nivel 
global por parte de empresas e instituciones financieras y, permitiendo abordar 
desafíos como el cambio climático, la desigualdad social y la buena gobernanza.  
Gracias a la iniciativas existentes como el Acuerdo de París y la Agenda 2030, 
así como la regulación internacional y nacional que rigen las finanzas 
sostenibles, se ha hecho notoria la necesidad de transformar el sistema 
financiero actual hacia una economía más sostenible. No solo se ha visto 
incrementado el volumen, de operaciones sino que también el número de actores 
en el mercado va cobrando relevancia.  
 
Los bonos verdes “son un tipo de instrumento financiero dentro de las finanzas 
sostenibles, se trata de un tipo de deuda de renta fija cuyo fondo se destina 
principalmente a financiar o refinanciar proyectos verdes que impacten de 
manera positiva en el medio ambiente”. Como las finanzas sostenibles, su 
evolución ha sido significativa a lo largo de los años y desde su creación, estos 
bonos han permitido canalizar importantes recursos hacia iniciativas verdes.  
 
Las bonos verdes ofrecen beneficios tales como reputación y liderazgo, 
diversificación, y ventajas competitivas, para sus emisores e inversores. Su 
emisión debe estar alineado con las GBP, un conjunto de directrices de carácter 
voluntario que fomenta la integridad, transparencia, exactitud, y divulgación clara 
de la información asegurando que el mercado mantenga su credibilidad. Para 
ello, los GBP cuenta con cuatro componentes principales para garantizar que los 
fondos captados a través de los bonos verdes se utilicen de forma transparente 
y responsable en proyectos que generen beneficios ambientales.  
 
El crecimiento de este mercado y la falta de regulación ha facilitado la creación 
de estándares y normativas que aseguran la transparencia y eficacia para guíar 
a emisores e inversores. En este sentido cobra mayor relevancia la Unión 
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Europea con la “Guía de uso para el Estandar de los Bonos Verdes (EU GBS)”. 
Este estándar es de carácter voluntario y puede ser utilizado por los emisores de 
dentro  y fuera de la Unión Europea que quieran alinearse con las mejores 
prácticas del mercado. Como iniciativa destaca la Taxonomía de la Unión 
Europea, un sistema de categorización que establece una definición clara sobre 
qué actividades son sostenibles.  
 
Sin embargo, este mercado se enfrenta a desafios como el greenwashing, 
controlando que los proyectos que se financian contribuyan realmente a la 
sostenibilidad. A pesar de ello, la mejora y la adaptación de las normativas 
ofrecen oportunidades para reforzar el mercado de bonos vedes y asegurar su 
alineación con los ODS.  
 
En 2023, España emitió bonos verdes por un valor de 15.313 millones de euros, 
que la sitúan en el octavo lugar el mundo y la quinta posición en la Unión Europea 
como emisor de bonos verdes. No obstante, esta cifra presenta una ligera 
disminución con respecto a 2022 , cuando se emitieron 16.552 millones de euros. 
A  pesar de que la sostenibilidad sigue siendo un objetivo estratégico, para el 
país, el crecimiento en la emisión de bonos no ha sido exponencial en los últimos 
dos años. Sin embargo, las proyecciones para el 2024 son positivas y se espera 
que aumenten de forma moderada.  
 
En España, las entidades financieras públicas y privas como el ICO, CaixaBank, 
el Banco Santander, BBVA y el líder mundial de energía, Iberdrola, desempeñan 
un papel crucial en el desarrollo del mercado de bonos verdes. Estas 
instituciones han demostrado un fuerte compromiso con la sostenibilidad, nque 
va más allás de la emisión de bonos verdes. Su participación activa influye en el  
desarrollo de iniciativas relevantes para impulsar la financiación verde debido al 
elevado volumen de financiación que requiere el cambio climático y la transición 
económica.  
 
Con el paso de los años se ha podido apreciar cómo la rentabilidad de los bonos 
verdes ha ido cambiado y ahora ofrece un rendimiento ligeramente superior a la 
rentabilidad de los bonos convencionales, pero su real atractivo radica en el 
impacto positivo que estos generan en el medio ambiente. Esto ha provocado 
una creciente demanda por parte de inversores que valoran no solo el 
rendimiento económico sino también el cumplimiento de objetivos ambientales y 
sociales. Además cabe que considerar otros aspectos como reputación, 
diversificación, imagen, etc. 
 
Si se comparan los bonos verdes emitidos por CaixaBank y los emitidos por el 
BBVA, ambas entidades ofrecen una rentabilidad ligeramente superior a la de 
los bonos convencionales. Sin embargo, para este nuevo modelo financiero 
basado en la sostenibilidad, sería necesario que las empresas crearan otro tipo 
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de métricas o indicadores que permitan evaluar la inversión de bonos verdes 
desde una perpectiva no financiera. Para una evaluación más integral, se 
deberían considerar aspectos clave como la alineación de los bonos con los 
ODS, el destino de los fondos y el impacto ambiental  cuantificable generado por 
los proyectos financiados con el fin de determinar si los bonos verdes realmente 
cumplen o no con el objetivo de promover un futuro más responsable. 
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ANEXOS 
 
 1. Relación del trabajo con los Objetivos de Desarrollo Sostenible de la Agenda 
2030 

 
Grado de relación del trabajo con los Objetivos de Desarrollo Sostenible 

 
 

Objetivos de desarrollo sostenible Alto Medio Bajo No 
procede 

ODS 1. Fin de la pobreza.    X 

ODS 2. Hambre cero.    X 

ODS 3. Salud y bienestar.   X  

ODS 4. Educación de calidad.   X  

ODS 5. Igualdad de género. X    

ODS 6. Agua limpia y saneamiento. X    

ODS 7. Energía asequible y no 
contaminante. 

X    

ODS 8, Trabajo decente y crecimiento 
económico. 

 X   

ODS 9. Industria, innovación e 
infraestructuras 

X    

ODS 10. Reducción de las desigualdades X    

ODS 11. Ciudades y comunidades 
sostenbiles 

 X   

ODS 12. Producción y consumo responsable  X   

ODS 13. Acción por el clima X    

ODS 14. Vida submarina    X 

ODS 15. Vida de ecosistemas terrestres    X 

ODS 16. Paz, justicia e instituciones sólidas  X   

ODS 17. Alianzas para lograr objetivos X    
 
 
 
 

Descripción de la alineación del TFM con loa ODS con un grado de relación 
más alto 
 

• ODS 5. Igualdad de género y ODS 10. Reducción de desigualdades 
 
Muchas empresas están integrando los criterios Ambientales, Sociales y de 
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Gobernanza (ASG) en su impacto de negocio. Por medio de los bonos verdes, 
se financiacian proyectos relacionados con el emprendimiento femenino y la 
educación sobre la igualdad de género. Además el número de empresas con 
mujeres en su plantilla es cada vez más alto 
 
 

• ODS 6. Agua limpia y saneamiento 
 
Proyectos verdes como la gestión del agua, tratamiento de aguas residuales y 
mejoras en el saneamiento son financiados por los bonos verdes 
 
 

• ODS 7. Energía asequible y crecimiento económico 
 
Los bonos verdes financian proyectos relacionados directamente con la 
promoción de energía renovables y la eficiencia energética. 
 
 

• ODS 9. Industria, innocación e infraestructura 
 
Está relacionado con el desarrollo de infraestructura sostenible, uno de los 
proyectos verdes finanicados por los bonos verdes.  
 

• ODS 13. Acción por el clima. 
 
Gracias a la emisión de bonos verdes, al año, se reducen toneladas de CO2, 
  

• ODS 17. Alianzas para lograr los objetivos. 
 
 

Es importante la colaboración entre sectores debido al alto volumen de 
financiación que necesita la transición económica hacia una economía más 
sostenible. Además  es necesario que todos los emisores e inversores actúen 
bajo los mismos marcos regulatorios para garantizar la integridad del mercado, 
la transparencia, la confianza y facilitar la comparabilidad además de reducir 
riesgos financieros.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 


