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RESUMEN:

Las finanzas sostenibles pretenden incorporar al sistema financiero y a las empresas
las condiciones de sostenibilidad a tenor de los criterios ambientales, sociales y de buen
gobierno. Se realiza un estudio sobre los aspectos sociales de esta inversion con el
propésito de medir la relevancia de los bonos sociales como mecanismos de
financiacién sostenible en los objetivos de desarrollo humano establecidos por los
organismos internacionales y por el Gobierno de Espafa. La metodologia usada para
realizar la investigacion del presente trabajo ha sido mixta, integrando el enfoque
cualitativo y cuantitativo con la consiguiente recoleccion y analisis documental, numérico
y estadistico. Se lleg6é a la conclusién de que los bonos sociales y la financiacién
sostenible representan un logro importante en la lucha contra el cambio climatico, la
desigualdad social, la erradicacion de la pobreza y la mejora de las condiciones de vida
de los ciudadanos.
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1. INTRODUCCION

A los principales problemas que acucian nuestras sociedades como son el desempleo,
la pobreza o la desigualdad social, la preocupacion de las personas sobre el cambio
climatico y la conservacion del medio ambiente se ha convertido en tema principal de
los Estados y las empresas privadas (Berges y Pedraz, 2020). Tanto el sector publico
como la empresa privada han iniciado profundos procesos de transformaciones de sus
actividades y proyectos con el fin de asegurar una ejecucion sostenible a medio y largo
plazo (Dominguez y Lépez, 2020).

El papel de la empresa privada y sus actividades en el impacto sobre el medio ambiente
y el cambio climético ha sido un tema de estudio importante durante décadas (Andrade,
Cosenza y Rosa, 2013; Gobierno de Espaiia, 2021). Las empresas han enfocado su
actividad hacia un cambio de paradigma enmarcado en la sostenibilidad y el uso del
capital para afrontar estos problemas (Gonzéalez y Sierra, 2022). El papel de las
empresas privadas, en tanto representacion de la actividad explotadora del capital y del
hombre, cobra suma importancia en la atencion del problema del cambio climético en el
mundo y su repercusion en la vida de las personas.

La relacién entre la degradacion ambiental y la actividad humana, tanto publica como
privada, aunque con especial énfasis en la actividad privada, es innegable (Diaz, 2012;
Duarte, 2014; Gobierno de Espafia, 2021). La evidencia que sugiere la brecha entre
pobres y ricos se ha ampliado considerablemente en las Ultimas décadas. Estos
desequilibrios impiden la igualdad de oportunidades sociales y econémicas creando
barreras para acceder a activos o capacidades que permitan que la sociedad pueda
desarrollar sus propios proyectos (Lépez, 2019). Es por esta razén, que tanto los
Estados (como representantes de la actividad publica) como las empresas privadas, se
encuentran trabajando sobre el marco de regulaciones para crear nuevos procesos de
generacion y transformacién de bienes y servicios con un enfoque “sostenible” (Berges
y Pedraz, 2020; Dominguez y Lépez, 2020; Gonzales y Sierra, 2022), todo con el
objetivo de reducir el impacto de la actividad humana en el medio ambiente y seguir
generando beneficios que erradiquen la desigualdad y la pobreza en los territorios.

En el contexto pospandemia de desaceleracion de la economia y del deterioro del
bienestar social, se establecen claros visos de restricciones en la capacidad econémica
derivado de las tendencias alcistas en los precios que elevan la inflacién. El caso de
Europa y Espafia, expuesta de manera particular a los efectos econémicos derivados
de la invasion de Ucrania y, de forma clara por la dependencia de las importaciones de
combustibles fésiles por parte de Rusia, no contribuyen a mejorar la situacion. En efecto,
segun el indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC), el consumo de gas
representa en torno al 2% de la cesta de consumo de los hogares del euro; y un 1,5%
en Espafa (Gunnella et al.,2022). Segun las recientes estimaciones realizadas por el
Banco de Espafa, una hipotética interrupcién de las importaciones energéticas
procedentes de Rusia acarrearia un impacto sobre el PIB de la Economia de la UE de
entre un 2,5% y un 4,5% del PIB a lo largo del primer afio, en funcién del supuesto que
se considere sobre la capacidad de las economias europeas de sustituir las fuentes
energéticas rusas (Hernandez, 2022).

Existen diversos pactos y acuerdos globales que buscan generar un nuevo marco
estandar de referencia internacional que permita atender los principales problemas
socioambientales (Dominguez y Lopez, 2020; Gobierno de Espafia, 2021), haciendo un
llamamiento a la accién conjunta y coordinada para acabar con la pobreza, proteger la
casa comun de todos y garantizar la paz y la prosperidad de las naciones.



Martinez Navarro, JesUs

Segun Bolsas y Mercados Espafioles (BME), las finanzas sostenibles han
experimentado un gran crecimiento en los ultimos tiempos, sobre todo a partir de los
Objetivos de Desarrollo Sostenible de la ONU y la Agenda 2030, a los que hay que
sumar el Acuerdo de Paris y el Pacto Verde Europeo, entre otros.

En lineas generales, estos acuerdos y pactos buscan crear un entorno competitivo
sostenible en el plano de las finanzas y el comercio nacional e internacional, todo sobre
la base de la conservacion del medio ambiente y el freno al cambio climatico
(Dominguez y Loépez, 2020); asi como de la mejora de la calidad de vida de los
ciudadanos y el mantenimiento del Estado de Bienestar como garante de los servicios
bésicos, ya que hablar de bienestar personal es hacerlo también del colectivo, y
viceversa (Cardiel, 2021). Esto cobra suma importante atendiendo a que vivir en el
mundo va siendo cada vez mas complicado, lo que redunda negativamente en las
condiciones de vida de las personas (Diaz, 2012).
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Figura 0.1. Coeficiente de Gini Global. Desigualdad salarial en el mundo
Fuente: BBVA Research

La figura 0.1., nos muestra el coeficiente de Gini como método mas utilizado para
evaluar la desigualdad salarial existente. Esta herramienta analitica suele emplearse
para medir la concentracion de ingresos entre los habitantes de una regién en un periodo
de tiempo determinado (Torres, 2022). Observamos la evolucién en términos globales y
su tendencia a la baja, lo que nos alerta sobre la necesidad de politicas publicas que
tengan como objetivos alcanzar una mayor equidad y desarrollo econémico. En el
mundo, Africa y América Latina son las regiones mas desiguales. Estados Unidos y
Europa se encuentran entre las economias mas desarrolladas (Worldbank, n.d.).

En Espafa existen diversas medidas tomadas todas en el marco de los acuerdos arriba
sefalados, que buscan generar un cambio en los procesos internos de las empresas
hacia una economia sostenible y amistosa con el medio ambiente (Tesoro Publico,
2021; Gobierno de Espafia, 2021); ademas, se pretende alcanzar todas aquellas metas
que presentan un fuerte componente social, incentivado por las desigualdades y las
carencias existentes a nivel mundial (Spainsif, 2020). Dentro de los principales marcos
juridicos que regulan la tematica en nuestro pais encontramos la declaracion del
Gobierno ante la Emergencia Climatica y Ambiental (Gobierno de Espafia, 2020), la Ley
7/2021, de 20 de mayo, de Cambio Climético y Transicion Energética (Jefatura del
Estado, 2021), y el Plan Nacional Integrado de Energia y Clima 2021-2030 (PNIEC),
todos en favor del desarrollo sostenible que pone a las personas y al planeta en el centro
de la accion politica responsable.
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Con la publicacién de la Ley 11/2018 de informacion no financiera y diversidad, por la
que se traspone la Directiva 2014/95/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, la
divulgacion de los aspectos extra financieros de las empresas paso de ser voluntario a
requisito legal (Spainsif, 2020). Tal y como se establece en el preambulo del texto
normativo, “la divulgacién de informacién no financiera o relacionada con la
responsabilidad social corporativa contribuye a medir, supervisar y gestionar el
rendimiento de las empresas y su impacto en la sociedad”.

Tanto las empresas privadas como el gobierno espafiol han iniciado procesos de
generacién de mecanismos que permitan atender los principales objetivos establecidos
en los acuerdos internacionales suscritos por la nacion en materia de cambio climatico
y desarrollo sostenible (Tesoro Publico, 2021; Gobierno de Espafa, 2021). Por esta
razén, empresas financieras y no financieras han iniciado un proceso de transformacién
que propicien la emision de distintos tipos de Bonos Sostenibles, Sociales y Verdes que
permitan la atencion de los problemas derivados del cambio climético, la desigualdad
social y el impulso a la idea del desarrollo sostenible (BBVA, 2020). Esto tiene como
objetivo la destinacion de capitales privados y publicos hacia la transicion energética y
la lucha contra las desigualdades mediante la reinversion de beneficios en &reas criticas
sobre el marco del Acuerdo de Paris y los distintos planes y pactos arriba expuestos
(Berges y Pedraz, 2020; Dominguez y LOpez, 2020; Gobierno de Espafa, 2021;
Gonzéles y Sierra, 2022).

La elaboracion del presente trabajo fin de master tiene como objetivo principal
determinar la relevancia de los bonos sociales y la financiacién sostenible en la lucha
contra el cambio climético y las desigualdades sociales, asi como la consecucién de los
objetivos delimitados por el Gobierno de Espafa y las organizaciones internacionales.
Para ello, se realizara una revision bibliografica detallada sobre la tematica en cuestion,
atendiendo a la siguiente estructura:

En primer lugar, se analizaran las finanzas sostenibles como nuevo paradigma de
inversion, atendiendo a los principales criterios ambientales, sociales y de gobernanza,
asi como los distintos pactos que involucran la lucha contra el cambio climético y la
promocién del desarrollo sostenible y los diversos productos financieros que buscan
avanzar en los objetivos planteados en la materia. En segundo lugar, se trataran los
bonos sociales y su inversion para generar resultados sociales positivos, se abordara el
estado del mercado de los bonos sociales. Asimismo, se hara alusion al papel de la
administracién publica en la emision de los bonos sociales, tomando como ejemplo el
caso de la Comunidad Autonoma de Andalucia en el mercado de la deuda sostenible.
En tercer lugar, se analizaran las directrices marcadas desde el seno de la Unién
Europea y el Gobierno de Espafia para la recuperacion pospandemia del COVID-19,
atendiendo al surgimiento del Instrumento SURE y el NextGenerationEU. Finalmente,
se estableceran las conclusiones con el propdsito de esclarecer con criterios de rigor la
tematica abordada y demostrar los posicionamientos reales existentes.

Se considera que el presente trabajo cuenta con una importante pertinencia académica,
en cuanto a que se proyecta profundizar en el tema en cuestién, arrojando luces sobre
las falencias o errores en la materia y generando un precedente académico para futuras
investigaciones. Por otro lado, se considera oportuno en materia social, incentivando la
idea de la adopcion de las finanzas sostenibles como uno de los principales
instrumentos para la atencion de dicha problematica y el desarrollo sostenible
establecido en el Pacto de Paris y la Agenda 2030 de la Organizacién de las Naciones
Unidas (ONU).
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CAPITULO 1. EL NUEVO PARADIGMA DE LA INVERSION
SOSTENIBLE. LAS FINANZAS SOSTENIBLES

El cambio climatico amenaza con producir alteraciones severas en las dinamicas
sociales y la vida diaria del ser humano, cambiando ecosistemas y alterando los suelos,
provocando hambrunas y reduciendo las zonas habitables del planeta (Diaz, 2012,
Duarte, 2014; Echazarreta y Costa, 2018). Ante esta situacion, las Naciones Unidas
(ONU, 2015a; ONU, 2015b), la Comision Europea, érgano de la Unién Europea
(Comision Europea; 2018; Comision Europea, 2019) y el Gobierno de Espafia (Gobierno
de Espaiia, 2020; Jefatura del Estado, 2021; Gobierno de Espafia, 2021), han decidido
implementar medidas en el marco del desarrollo sostenible y las finanzas sostenibles
para atender los principales problemas que afectan y pueden afectar a la poblacién en
los préximos afios en cuanto al cambio climatico (Dominguez y Lopez, 2020).

Esta situacion ha generado que diversas empresas privadas comiencen a cambiar sus
mecanismos internos en cuanto a la gestion del capital para atender a los principales
puntos de agenda del desarrollo y las finanzas sostenibles (Gonzélez y Sierra, 2022). A
lo largo del presente capitulo, atenderemos a las ideas principales sobre las finanzas
sostenibles como un nuevo paradigma de la inversién en la actualidad. Para ello se
abordaréan los distintos criterios en materia de medio ambiente, sociedad y gobernanza
que implica este nuevo paradigma, los diferentes pactos que existen y enmarcan a éste
en la actualidad y, a posteriori, se tratardn los bonos sociales como mecanismos
financieros para atender las diferentes problematicas derivadas de la desigualdad
social.

1.1. LOS CRITERIOS AMBIENTALES, SOCIALES Y DE GOBERNANZA (ASG)

Dentro de los principales criterios a evaluar en las finanzas sostenibles nos encontramos
con los criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ASG o ESG, por sus siglas en
inglés). La integracibn de estos aspectos en programas que generen procesos
sostenibles han sido uno de los puntos centrales del debate en la materia en las dos
Ultimas décadas (Esteban-Sanchez, 2022). A los parametros convencionales de
rentabilidad y riesgo se incorporan los indicadores medioambientales y de
responsabilidad social. ElI buen gobierno de las empresas y del sector publico se
considera un aspecto clave en la optimizacion de la rentabilidad y con ello la Inversion
Socialmente Responsable (ISR) evoluciond a la Inversion ASG (Caro y Puch, 2021).

Estos criterios tienen que ver con las diferentes teorias sobre el desarrollo y los distintos
enfoques que existen en la materia (Esteban-Sanchez, 2022). Principalmente, se
abordan estas cuestiones a la luz de los diferentes pactos internacionales que, en la
materia, se han refrendado para generar lo que se denomina el “desarrollo sostenible”
(Ortiz, 2002; Henao, 2014; Esteban-Sanchez, 2022).

El desarrollo, en tanto concepto, tiene que ver con dos ideas fundamentales, segln
Amartya Sen (2000), una economicista y cerrada, y una “flexible” y abierta.

El enfoque economicista, que también podriamos denominar enfoque tradicionalista del
desarrollo tiene que ver con la idea de que el desarrollo humano adopta un tinte cerrado
y cuantitativo, alejado de cuestiones blandas, para poder alcanzarse de forma eficiente
y disciplinada (Sen, 2000). Este enfoque, en palabras de Amartya Sen (2000, pp. 54),
podria definirse como:
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El desarrollo es un proceso “feroz”, con mucha “sangre, sudor y lagrimas”,
un mundo en el que la prudencia exige dureza. En particular, exige la
desatencion calculada de algunos aspectos que se consideran “bobadas”
(aun cuando los criticos suelan ser demasiado educados para calificarlos
asi). Dependiendo de cual sea el veneno favorito del autor, entre las
tentaciones a las que hay que resistirse se encuentran las siguientes:
tener redes de proteccidn social que protejan a las personas muy pobres,
proporcionar servicios sociales a la poblacién en general, alejarse de las
rigurosas directrices institucionales a la hora de dar respuesta a
dificultades identificadas y apoyar “demasiado pronto” los derechos
politicos y humanos y el “lujo” de la democracia. (Sen, 2000, pp. 54).

Este enfoque economicista, en palabras de Sen (2000), sostiene que sélo luego de
alcanzar el desarrollo se pueden abordar los diferentes problemas de indole social que
puedan surgir, incluyendo (aunque el autor no lo mencione) a los problemas derivados
del cambio climético y la contaminacion.

En contraste con este enfoque, existe la idea del desarrollo visto como algo holistico
gue incluye a los temas sociales de importancia, como la pobreza, la falta de educacién
y sanidad y el medio ambiente (Sen, 2000; Henao, 2014; Esteban-Sanchez, 2022). Este
enfoque, el cual denominaremos enfoque flexible del desarrollo, es la base de la agenda
2030 de Desarrollo Sostenible de la Organizacién de las Naciones Unidas (en adelante,
ONU), y del Pacto de Paris para el cambio climatico (Esteban-Sanchez, 2022; ONU,
2015a; ONU; 2015b).

Sen (2000, pp.54-55), define este enfoque como:

El desarrollo es esencialmente un proceso “agradable”. Dependiendo de
cudl sea la versibn de esta actitud, se ponen como ejemplos de lo
agradable que es este proceso algunas cosas como los intercambios
mutuamente beneficiosos (de los que Adam Smith hablé de manera
elocuente), el funcionamiento de las redes de proteccion social, de las
libertades politicas o del desarrollo social, 0 una u otra combinacién de
estas actividades sustentadoras. (Sen, 2000, pp.54-55).

En este sentido, en contraste con el enfoque tradicionalista del desarrollo, el enfoque
flexible del desarrollo toma en cuenta estos temas considerados “blandos” y los adapta
en mecanismos y procesos que puedan generar procesos sustentables de desarrollo,
tanto a nivel ambiental, como social y de gobernanza (Esteban-Sanchez, 2022; Henao,
2014; Sen, 2000). En la siguiente tabla 1.1., se establece una distincion de los enfoques
sobre el desarrollo: tradicionalista y flexible.

- Economicista y cuantificador. - Proceso “agradable”.

- Desarrollo puro. - Desarrollo sostenible.

- Temas blandos descartados. - Intercambios beneficiosos.

- Politica cerrada. Autoritario. - Politica abierta. Demaocratico.

Tabla 1.1. Enfoques sobre el desarrollo
Fuente: Elaboracion propia

El desarrollo sostenible, entonces toma en cuenta estos diversos criterios o
“dimensiones” a la hora de medir y estudiar el impacto de las medidas tomadas en la
materia, tomando en cuenta los factores ambientales, sociales y de gobernanza a la
hora de aplicar politicas enfocadas en el desarrollo (Gobierno de Espafia, 2021;
Esteban-Sanchez, 2022). De esta forma, Esteban-Sanchez (2022, pp. 12), explica que
la Inversién Socialmente Responsable (ISR), asi como la financiacion verde y sostenible
de las empresas:

-9-
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Tienen en cuenta motivaciones que van mas alla de las cuestiones éticas
y morales, y se focalizan principalmente en una orientacion hacia los
riesgos ASG y sus implicaciones e impactos en la estabilidad financiera
y el valor o rendimiento financiero del activo invertido o los riesgos
financieros que asumen los inversores (...). Ahora bien, la inversion de
impacto por su propia definicion debe focalizarse también en la medicién
de los impactos medioambientales y sociales que dichas actividades
tienen sobre su entorno y el conjunto de sus grupos de interés. Es lo que
se denomina un enfoque de materialidad social y medioambiental. En
este contexto, el impacto social y medioambiental debe ser medido a
través de métricas claras, transparentes y verificables. (Esteban-
Sanchez, 2022, pp.12).

En este sentido, siguiendo las palabras expuestas por Esteban-Sanchez (2022), las
empresas, en sus ISR, deben no solo atender el enfoque tradicional de las ASG sobre
la base del impacto que estas puedan tener en sus activos financieros y los intereses
de sus inversores, sino, ademas, tomar en cuenta mas all4 del enfoque puramente
economicista y evaluar el impacto real de los procesos implicados en este sentido,
atendiendo a factores reales de caracter ambiental y social que puedan generar un
proceso significativo de desarrollo sostenible a largo plazo. Este proceso se entiende
como un auténtico “cambio de tendencia y el desarrollo desde una perspectiva mucho
mas critica sobre el papel de la sociedad en la autogestién de la sostenibilidad del
desarrollo” (Henao, 2014, pp.104).

Otro contraste importante que existe dentro de los criterios ASG tiene que ver con el
concepto de gobernanza (Henao, 2014). Esto estriba en una clara tendencia hacia la
evolucion natural del término:

Durante muchos afos, el término “Gobernanza” estuvo simplemente
asociado al hecho de “gobernar”, sin hacer distinciones especiales al
modelo, tipo o estilo especifico de gobierno. En la actualidad, el término
sigue vigente a la hora de relacionar el proceso de la toma de decisiones
en correspondencia a los asuntos de una colectividad (...). La
gobernanza moderna se refiere a una forma de gobernar mucho mas
cooperativa, alejada del modelo de niveles jerarquicos, en el que las
autoridades ejercen un poder soberano sobre los grupos y ciudadanos
gue constituyen la contraparte civil. (Henao, 2014, pp.105).

Este concepto se encuentra atado necesariamente a la idea de eficiencia administrativa
y al derecho en general (Ortiz, 2002). En particular, el derecho ambiental es el que retne
todas estas cuestiones, debido a que:

Contempla muchos aspectos que pueden revitalizar el “espacio publico”,
a saber: radio de accion muy amplio (global), revalorizacion de lo local
(“pensar globalmente, actuar localmente”), necesidad de empleo de
nuevas tecnologias, ser objeto de atencién de la ciudadania (lo ambiental
es atractivo) y, por tanto, caldo de cultivo para la participacién social.
(Ortiz, 2002, pp.132).

Siguiendo las palabras de Ortiz (2002), el derecho ambiental representa un “referente”
en cuanto a la eficiencia en la actividad de gobernanza sobre la atencion de problemas
derivados de la necesidad de conservar el ambiente. Este nuevo enfoque, como hemos
visto, tiene que ver con las ideas en las que se basa el enfoque flexible del desarrollo y
la atencién de problemas importantes en materia ambiental, social y de gobernanza
(Esteban-Sanchez, 2022; Henao, 2014; Ortiz, 2002, Sen, 2000).
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1.2. PACTOS POR LA SOSTENIBILIDAD

Uno de los principales resultados arrojados por la implementacion de procesos
sustentados sobre la base de lo anteriormente explicado tiene que ver con la adopcion
de diferentes pactos de sostenibilidad por parte de los Estados y las organizaciones
internacionales (Dominguez y Lopez, 2020). Estos pactos tienen como objetivo principal
el establecimiento de mecanismos eficientes de gestién de gobernanza y de ISR para
lograr el desarrollo sustentable de naciones y sociedades, atendiendo a los principales
temas que afectan la calidad de vida y el desarrollo general de las poblaciones,
entiéndase la pobreza, el acceso a la salud y la educacion, la lucha contra el cambio
climético, entre otros (Dominguez y Lopez, 2020; Esteban-Sanchez, 2022).

Segun Bolsas y Mercados Espafioles (BME), las finanzas sostenibles han
experimentado un gran crecimiento en los Ultimos tiempos, sobre todo a partir
principalmente de los Objetivos de Desarrollo Sostenible de la ONU y la Agenda 2030,
junto con el Acuerdo de Paris. Observaremos a continuacion los diferentes pactos
internacionales en la materia.

1.2.1. Acuerdo de Paris

En diciembre de 2015, la cumbre del Clima de Paris (COP21), alcanz6é un acuerdo
importante en materia de proteccion y defensa del medio ambiente (Gémez, Gonzales
y Pint6, 2016; Gobierno de Espafia, 2021). Este acuerdo, denominado posteriormente
como Acuerdo de Paris, comprometia a 196 naciones a tomar acciones urgentes en
materia de reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero en los proximos
afios para evitar el aumento de la temperatura global general (ONU, 2015a; Ruiz, 2015;
Moreno, 2016; Touza, 2018; Gobierno de Espaiia, 2021).

Este pacto histérico, a pesar de ser un hito importante en materia de conservacién
ambiental, cuenta con importantes ventajas y defectos (Labandeira y Linares, 2016),
siendo criticado principalmente por no haber alcanzado las metas propuestas en el corto
plazo (Ruiz-Ayucar, 2020). Por ello, posteriormente en la denominada COP 22 en 2016,
conocida como Cumbre de Marrakech, se elaboraria un documento de ejecucién de lo
acordado en Francia denominado “Paris rule book”, que impulsaria la Alianza por la
Acciéon Climatica Global. Esta organizacion, de caracter gubernamental y no
gubernamental, desempefia un papel muy relevante puesto que intenta hacer frente al
cambio climatico a través de la presion social (Aldaz y Diaz, 2017). De esta manera, el
Acuerdo de Paris es conocido como la “Cumbre de las decisiones y de los acuerdos”,
ya que establecia los compromisos, mientras que la COP 22 de Marrakech es la
“Cumbre de la accion”; porque los hacia operativos (Aldaz y Diaz, 2017).

En lineas generales, el Acuerdo de Paris buscaba mantener lejos de la franja de los 2°
centigrados el aumento de la temperatura global en el corto plazo, todo mientras se
promovia esfuerzos para reducir la temperatura a niveles preindustriales equivalentes a
1.5° centigrados (ONU, 20152, pp. 2). En su articulo 2, el acuerdo expone que:

El presente acuerdo, al mejorar la aplicacion de la Convencion, incluido
el logro de su objetivo, tiene por objeto reforzar la respuesta mundial a la
amenaza del cambio climéatico, en el contexto del desarrollo sostenible y
de los esfuerzos por erradicar la pobreza. (ONU, 20152, pp.2).

Para lograr esto, el Acuerdo establece que las partes firmantes se comprometen a limitar
sus emisiones de gases de efecto invernadero, ampliar la presencia de depositos y
sumideros para controlar las emisiones de estos gases y cooperar con otras naciones
en la materia, atendiendo a una cuota mundial maxima de emisiones para lograr un
proceso hipocarbonico (ONU, 2015a; Touza, 2018; Gobierno de Espafia, 2021).

Ademas de limitar la subida de temperatura las conclusiones principales de la Cumbre
viraron hacia la aplicacion de otras medidas. Entre ellas, la ampliacion de la financiacion
sostenible, tanto a nivel pablico como privado, para lograr mecanismos de control del
cambio climético que puedan ayudar a revertir los efectos negativos presentados
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durante las ultimas décadas y alcanzar los objetivos del acuerdo (ONU, 2015a; Moreno,
2016; Gomez, Gonzélez y Pintd, 2016; Gobierno de Espafia, 2021).

Esta financiacion sostenible, segun lo establecido en el acuerdo (ONU, 2015a), tiene
que ver también con la necesidad de establecer mecanismos que favorezcan la
reduccién de la pobreza y el mejoramiento de la calidad de vida general, con la
ampliacion de la tesis del Desarrollo Sostenible (ONU, 2015a; Moreno, 2016). Para ello,
se establece como necesario el aumento “de la participacién de los sectores publico y
privado en la aplicacion de las contribuciones determinadas a nivel nacional” (ONU,
2015a, pp. 6). Estos enfoques tienen como objetivo la promocion de procesos
institucionales, tanto publicos como privados, en materia de desarrollo sostenible (ONU,
2015a; Touza, 2018).

Por otro lado, el acuerdo sostiene como una de las partes fundamentales del proceso
de financiacion la corresponsabilidad de todos los estados, con sus politicas de
desarrollo tanto a nivel local y regional como a escala nacional e internacional. A pesar
de ello no se penard aquellos que cometan infracciones (Aldaz y Diaz, 2017).
Paralelamente, se ejecutara la cooperacion en materia de transferencia tecnoldgica y la
mejora de los procesos industriales entre las naciones desarrolladas y las que se
encuentran en proceso de desarrollo, con especial énfasis en los Estados insulares
pequefios, por razones de vulnerabilidad especial (ONU, 2015a; Moreno, 2016; Touza;
2018). En este particular, el acuerdo (ONU, 2015a, pp.13), establece que:

Las Partes que son paises desarrollados deberan, y las otras Partes que
proporcionen apoyo deberian, suministrar informacién sobre el apoyo en
forma de financiacion, transferencia de tecnologia y fomento de la
capacidad prestado a las Partes que son paises en desarrollo (...). Las
Partes que son paises en desarrollo deberian proporcionar informacion
sobre el apoyo en forma de financiacion, transferencia de tecnologia y
fomento de la capacidad requerido y recibido. (ONU, 2015a, pp.13).

El acuerdo, a pesar de representar un hito importante en materia de conservacion del
medio ambiente, adolece de mecanismos eficientes de control de emisiones y presenta
serias lagunas en cuanto a los presupuestos de emisiones de las naciones mas
desarrolladas (Labandeira y Linares, 2016; Ruiz-Ayucar, 2020). Con respecto a la
problematica de los presupuestos de emisiones, Labandeira y Linares (2016), explican
que:

Pero otra parte viene del hecho de que, frente a una externalidad global
de este tipo, el incentivo a ir de polizon (“free ride”, segun los
anglosajones) es muy fuerte. Dicho de otra forma, hay pocos beneficios
en la aplicacion unilateral de medidas contra el cambio climético no sélo
por la pérdida de competitividad relativa que supone para un pais o grupo
de paises la aplicacién de este tipo de politicas, sino también por el riesgo
de fuga de emisiones, es decir, el hecho de que las actividades
productivas (y emisoras de GEI) se desplacen simplemente de un lugar
a otro para evitar la regulacion, sin reducirse o incluso aumentando. Asi,
los verdaderos beneficios de una politica climéatica s6lo se manifiestan
cuando ésta es aplicada de forma generalizada, extendiéndose a todos
los sectores y paises responsables de las emisiones de GEI. (Labandeira
y Linares, 2016, pp.13).

Por otra parte, el acuerdo en si mismo representaria un serio problema para aquellas
naciones que se encuentran en vias de desarrollo, cuyas economias se encuentran en
etapas embrionarias y se sustentan principalmente de la explotacion de recursos
naturales y materias primas (Labandeira y Linares, 2016). De no lograr la “transferencia
tecnoldgica” (Gobierno de Espafia, 2021) establecida en el acuerdo (sin mencionar los
problemas que esto ocasionaria a los paises desarrollados), la hipocarbonizacion en los
proximos afios seria inviable sin un auténtico esfuerzo generalizado y coordinado
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(Labandeira y Linares, 2016). Por esta razén, desde grupos conservacionistas, se ha
criticado que el Acuerdo de Paris, no sélo no ha cumplido con sus objetivos a corto
plazo, sino que, en si mismo, ha resultado ser “falso y un fracaso” (Ruiz-Ayucar, 2020,
pp.13). Tal y como explica el grupo conservacionista Greenpeace (Ruiz-Ayucar, 2020,
pp.13):

Desgraciadamente, la emergencia climatica continta y la pasividad de los
gobiernos, también. Se ha impuesto una falsa retorica de salvar el planeta
mientras, en la realidad, se continda dando apoyo politico y econémico a
las empresas que destruyen el clima, a cuenta de la ciudadania. El
cumplimiento del Acuerdo de Paris no es solo una obligacion moral y
ética, sino de supervivencia. (Ruiz-Ayucar, 2020, pp. 13).

A pesar de las evidentes fallas dentro del acuerdo, el mismo sigue representando un
importante hito en materia de conservacion del medio ambiente y promocién del
desarrollo sostenible (Labandeira y Linares, 2016; Gobierno de Espaina, 2021). El
acuerdo ha servido de base para la generacion de procesos nuevos, tanto a nivel pablico
como privado, en materia de financiacién sostenible de las empresas, la promocion de
energias limpias y la adopcién de un enfoque mas cercano a las ASG que hemos
expuesto en el apartado anterior (Sanchez, 2022; Esteban-Sanchez, 2022).

Otra de las circunstancias para tener en cuenta ha sido que la ratificacion del acuerdo
no ha conllevado el compromiso perenne de todos los Estados firmantes. En 2017, la
administracion de los Estados Unidos pidié que el pais fuera removido del Acuerdo
firmado por 194 naciones (ONU, 2021), decision que se materializ6 formalmente en
noviembre de 2020 bajo la presidencia de Donald Trump. Con posterioridad, el
presidente Joe Biden firmé una orden ejecutiva para que su pais se uniera nuevamente
al Acuerdo de Paris y otra orden para evitar la salida de los Estados Unidos de la
Organizacién Mundial de la Salud (OMS).

En la siguiente figura 1.1., se muestra graficamente la evolucién de los paises firmantes
del Acuerdo de Paris. En la actualidad, son 193 participantes de los cudles la Unién
Europea forma parte desde su aprobacion el 5 de octubre de 2016, en virtud de la
Decision (UE) 2016/1841 del Consejo, relativa a la celebracién, en nombre de la Union
Europea, del Acuerdo de Paris aprobado en virtud de la Convencién Marco de las
Naciones Unidas sobre el Cambio Climéatico. Espafia deposité ante Naciones Unidas el
instrumento de ratificacion del Acuerdo de Paris el 12 de enero de 2017.

Paises seglin su participacién en el Acuerdo de Paris El mapa del Acuerdo de Paris

‘ El mapa del Acuerdo de Paris
(21 de enero de 2021)

1 Ratificado
Firmado
Reincorporado®

D Ra
Firmadc

® No firmado/

Retirado

tificado

El 20 de enero de 2021, el presidente Joe Biden firmé una orden ejecutiva que
se hara efectiva en un mes para la vuelta de Estados Unidos al acuerdo.

Figura 1.1. Las naciones firmantes del Acuerdo de Paris

Fuente: Statista
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1.2.2. Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible

La denominada Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible, adoptada en el seno de la
Asamblea General de las Naciones Unidas (ONU), en septiembre de 2015, buscaba
establecer un plan de accion general de los 193 paises miembros de la ONU en
diferentes materias, principalmente para promover el desarrollo sostenible, la libertad y
la prosperidad de las personas y el planeta (ONU, 2015b).

Desde su creacién, la Agenda 2030 ha proporcionado un nuevo modelo para la
prosperidad compartida en un mundo sostenible: un mundo en el que todas las personas
puedan llevar una vida productiva, vibrante y pacifica en un planeta sano (ONU, 2019).
Esta se muestra desde su aprobacion, desarrollo y supervisibon como una ocasion de
oro para que las naciones y todos sus habitantes aumenten la calidad de vida en todas
sus formas y manifestaciones.

El 28 de junio de 2018 el Consejo de Ministros del Gobierno de Espafia aprueba el Plan
de Accién para la implementacion de la Agenda 2030 donde se formula una Estrategia
de Desarrollo Sostenible capaz de orientar las transformaciones que Espafia debe
abordar de forma ejecutiva (Informe de Progreso, 2021). El Secretario General sobre la
agenda de desarrollo sostenible indicaba que todos “debemos apoyar la integracion de
ciertos elementos esenciales: la dignidad, las personas, la prosperidad, el planeta, la
justicia y las alianzas. Debemos construir sociedades, en aras de la paz y la estabilidad
internacionales” (ONU, 2014).

Dentro de los denominados Objetivos del Milenio (ODM), establecidos en la Agenda
2030, se encuentran, de forma predominante: 1. La lucha contra la pobreza, 2. El
rechazo sobre la desigualdad y la discriminacion, 3. La proteccion del medio ambiente,
4. La promocién del desarrollo sostenible en el mundo, 5. La defensa de la libertad, la
pazy la prosperidad para todos los habitantes del planeta (ONU, 2015b; Negre y Cuesta,
2017, Lifan, Mejia'y Ospino, 2021). Por otro lado, se estima que la agenda de desarrollo
sostenible genere un nuevo “multilateralismo pragmatico” dentro del derecho
internacional (Messenger, 2017; Gobierno de Espafia, 2021).

Existen, segun el documento de la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible (ONU,
2015b, pp. 2), cinco esferas de accion:

a. Las personas: la agenda establece como principal objetivo “poner fin a la
pobreza y el hambre en todas sus formas y dimensiones” (ONU, 2015b. pp. 2).

b. El planeta: se plantea la necesidad de favorecer el consumo y la produccion
sostenibles para “proteger al planeta contra la degradacién” (ONU, 2015b. pp.
2).

c. La prosperidad: La promocién de una “vida prospera y plena” para toda la
humanidad es otro de los objetivos principales de la agenda 2030, todo en
consonancia con una economia amigable con la naturaleza (ONU, 2015b, pp.
2).

d. La paz: La paz se plantea como una condicion necesaria para el desarrollo
sostenible, por lo que la agenda establece que se encuentran “decididos a
propiciar sociedades pacificas, justas e inclusivas que estén libres de temor y la
violencia” (ONU, 2015b, pp. 2).

e. Las alianzas: La agenda busca establecer alianzas de accion para lograr sus
objetivos la cual debe basarse en “un espiritu de mayor solidaridad mundial y se
centre particularmente en las necesidades de los mas pobres y vulnerables”
(ONU, 2015b, pp. 2).

Estas cinco esferas de accién fueron discutidas no solo por los 193 miembros de las
Naciones Unidas durante la reunion de la Asamblea General, sino que, ademas, tomé
en cuenta a diferentes organizaciones no gubernamentales, instancias de la sociedad
civil y personalidades importantes para su elaboracion y promulgacion (Lifan, Mejia y
Ospino, 2021). Esta pluralidad o universalidad observada en la formulacion de la agenda
refleja la necesidad de ampliar el abanico de accién en el plano del derecho
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internacional, para asegurar una mayor igualdad en cuanto a los mecanismos a tomar
en las diversas materias que engloba la agenda, abandonando el enfoque centrado en
occidente y abrazando una idea mas holistica, igualitaria y universal de las
responsabilidades de los Estados (Messenger, 2017; Negre y Cuesta, 2017; Lifian,
Mejia y Ospino, 2021).

A pesar de las ventajas que se han generado en cuanto a la promocién de la igualdad,
la eliminacion de la miseria y la pobreza, la creacion de mecanismos de desarrollo y
financiamiento sostenible en diversos Estados y la aparicion de otros pactos
sustentados en la agenda 2030, esta cuenta también con criticos, principalmente sobre
las profundas diferencias ideoldgicas presentes en su formulacién derivado de la
universalidad de ésta (Medina, 2016; Lifian, Mejia y Ospino, 2021; Gobierno de Espafia,
2021).

Particularmente, se acusa el hecho de que, debido a la universalidad presente en el
momento de su formulacion, la agenda se torna ambigua en la atencion de ciertos
puntos, por lo que pudiera resultar impractica en su ejecucion (Medina, 2016; Lifian,
Mejia y Ospino, 2021). La aparente discrepancia en cuanto a la presencia de elementos
progresistas en conjunto con elementos “neoliberales” parece ser uno de los puntos mas
importantes de las criticas a la agenda 2030 (Medina, 2016). En este sentido, Medina
(2016), plantea que:

Los ODS tienen elementos emancipadores o progresistas, a la vez que
elementos abiertamente neoliberales y que siguen en disputa. Asi, lo que
digamos sobre los ODS sigue disputando su sentido, que al final sera el
nuestro. Esto no es exactamente lo mismo que decir que la Agenda 2030
tiene cosas “buenas o malas”, sino que es contradictoria, donde las cosas
buenas y las cosas malas interactian entre si. (Medina, 2016, pp. 7).

No obstante, estas discrepancias, la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible de las
Naciones Unidas cuenta con la importante posibilidad de generar nuevos mecanismos
de atencion a las principales problematicas modernas, especificamente aquellas
enmarcadas en sus objetivos y las metas trazadas, asi como la posibilidad de fomentar
el desarrollo de pactos a menor escala que generen mecanismos mas eficientes (ONU,
2015b; Messenger, 2017; Dominguez y Lépez, 2020; Gobierno de Espafia, 2021). Tanto
las finanzas sostenibles, en cuanto a la responsabilidad de las empresas y los Estados
para atender a los objetivos ambientales, sociales y de gobernanza mediante la
reinversion constante de flujos de capitales en estas materias, como la promocion del
desarrollo sostenible encuentran su base en lo planteado en la agenda 2030
(Dominguez y Lopez, 2020).

Como veremos a continuacion, en la figura 1.2., se establecen los 17 Objetivos de
Desarrollo Sostenible: (1) Fin de la pobreza; (2) Hambre cero; (3) Salud y bienestar; (4)
Educacion de calidad; (5) Igualdad de género; (6) Agua limpia y saneamiento; (7)
Energia asequible y no contaminante; (8) Trabajo decente y crecimiento econémico; (9)
Industria, innovacion e infraestructura; (10) Reduccion de las desigualdades; (11)
Ciudades y comunidades sostenibles; (12) Produccién y consumos responsables; (13)
Accion por el clima; (14) Vida submarina; (15) Vida de ecosistemas terrestres; (16) Paz,
justicia e instituciones soélidas; (17) Alianzas para lograr los objetivos. Cada objetivo
presenta unas metas especificas que deben alcanzarse en los proximos 15 afios.
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Figura 1.2. Objetivos de Desarrollo Sostenible
Fuente: ONU, 2015

Respectivamente, los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), fueron lanzados
oficialmente en enero de 2016 y reflejan una visibn moderna y comprometida del
desarrollo, que en su nueva dimension debe integrar el crecimiento econémico, el
bienestar social y la proteccion del medio ambiente (Fernandez et al., 2019, pp.3). Si
bien es cierto que cada pais es responsable de su cumplimiento, los mas desarrollados
deben asumir las principales responsabilidades (Foro Académico de Finanzas
Sostenibles, 2020).

Segunrecoge la PNL 161/001253, “para poder realizar una primera rendicion de cuentas
del cumplimiento de los ODS en Espafia en el Foro Politico de Alto Nivel resulta de
maxima urgencia elaborar y publicar un diagnostico de situacién y, en consecuencia,
trazar la linea de base en que se encuentra Espafia respecto del cumplimiento de la
Agenda”. En palabras del Presidente del Gobierno Pedro Sanchez Pérez-Castejon, “la
Agenda 2030 y sus Objetivos de Desarrollo Sostenible son un referente ético, a la vez
gue operativo, para todos los Gobiernos y para toda la ciudadania. Un nuevo contrato
social global. El cimiento mas sélido para construir el mundo y la Europa que queremos”
(Plan de accion Agenda 2030,2018).

1.2.3. Pacto Verde Europeo y Plan de Accion de Finanzas Sostenibles

La Unién Europea, bajo el liderazgo de la presidenta de la Comisién Europea, Ursula
von der Leyen, aprobé el 1 de diciembre de 2019, el Pacto Verde Europeo (Comision
Europea, 2019; Gobierno de Espafia, 2021). El objetivo principal del pacto consiste en
la reduccion de las emisiones de carbono del continente, hasta alcanzar la ambiciosa
meta de O emisiones para 2050, convirtiendo a Europa en el primer continente en
alcanzar dicha meta (Comision Europea, 2019; Garcia, 2022).

Teniendo como referente histérico el importante New Deal, del presidente
estadounidense Frankin D. Roosevelt (Sanahuja, 2021), el Pacto Verde Europeo
consiste en una hoja de ruta que busca: “que la Unién Europea tenga una economia
sostenible transformando el modelo econdmico, siendo la transicion justa para todos”
(Oscoz, 2021, pp.20).

En lineas generales, el pacto consiste en la implementacion de diversas medidas
politicas, econdémicas, educacionales y sociales para reducir las emisiones de carbono
y gases de efecto invernadero de la region europea y alcanzar el denominado desarrollo
sostenible (Comision Europea, 2019; Garcia, 2022). Dentro de los sectores prioritarios
a atender por parte del pacto se encuentran los sectores: 1. Transporte, 2. Energia, 3.
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Industria, 4. Viviendas, 5. Biodiversidad y 6. Agricultura (Comision Europea, 2019). El
pacto busca promover el uso de energia limpia, alcanzar la meta de 0 emisiones de GEI
y proteger la habitabilidad de la region (Oscoz, 2021; Comisién Europea, 2019; Gobierno
de Espafia, 2021).

El pacto no busca solamente la transformacién energética en estos sectores, sino un
cambio de mentalidad general de la poblacion hacia la adopcion de un estilo de vida
mas respetuoso del medio ambiente (Sanahuja, 2021; Gobierno de Espafa, 2021).
Pretende que la ciudadania se involucre en la accién climatica y mejorar
sustancialmente la calidad de vida, principalmente para las clases media y baja
(Sanahuja, 2021; Garcia, 2022).
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Figura 1.3. Estructura y contenidos del Pacto Verde Europeo
Fuente: COM, 2019 (640 final)

En la figura 1.3., se pueden observar los contenidos principales del Pacto Verde
Europeo y el caracter transversal de su estructura para la consecucién de una Europa
neutra climaticamente en 2050. Este Pacto Verde Europeo conviene a ser el punto
neuralgico del que otros sectores dependeran, haciendo una interconexién sin
precedentes (ME, 2020).

Otra de las bases del pacto se sustenta en el Plan de Accion de la Comisién Europea
para una Economia més Justa y Libre: Finanzas Sostenibles (Sinkevicius, 2020). Dicho
plan, originalmente planteaba: 1. El establecimiento de un concepto unificado de
“sostenible”; 2. La creacion de etiquetas “verdes” para distintos productos financieros en
la UE que cumplan criterios ecolégicos o tengan emisiones de carbono reducidas; 3.
Exhortar a los gestores de activos a tomar en cuenta los objetivos de sostenibilidad; 4.
Obligar a las empresas a informar a sus clientes sobre los activos que posean dichas
caracteristicas; 5. Establecer mecanismos para lograr financiamiento “verde” dentro del
sector bancario y asegurador; 6. Mejorar los mecanismos de divulgacion de informacién
en la materia, asegurando la transparencia (Comisién Europea, 2018; Gobierno de
Espafia, 2021).

Por otro lado, el pacto busca una transicion general de todos los sectores, favoreciendo
con inversion, principalmente en transformacién tecnolégica y modernizacion, a los
sectores méas dependientes de combustibles fosiles (Comision Europea, 2019; Oscoz,
2021; Garcia, 2022). Para ello, sefialaron que eliminaran los subsidios existentes a nivel
energético a las empresas de combustibles fésiles, todo mientras mejoran la
infraestructura energética hacia la transicion a energias renovables (Comision Europea,
2019; Oscoz, 2021; Garcia, 2022).
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En cuanto al transporte, el pacto busca reducir las emisiones de carbono en el sector,
hasta que éste utilice energias limpias en su totalidad (Comision Europea, 2019). Para
ello, pretende aplicar mayores regulaciones a los fabricantes de coches, principalmente
en niveles de emisiones, para luego promover la transicién a motores eléctricos, tanto a
nivel particular como a nivel de transporte publico (Comisién Europea, 2019; Sanahuija,
2021; Garcia, 2022).

Para la industria, el pacto plantea la necesidad de promover una mayor cultura de
reciclaje, que mejore los procesos productivos y reduzca al minimo las deposiciones y
residuos de estas (Comision Europea, 2019; Oscoz, 2021). Para ello, la UE se plantea
la aplicacion de planes de modernizacion de las industrias mas rezagadas mediante la
inversion sostenible y el fomento de mejores mecanismos y tecnologias apegados a los
objetivos anteriormente descritos (Comision Europea, 2019; Oscoz, 2021; Garcia,
2022).

La vivienda y la biodiversidad cuentan con planes similares en el pacto, siendo que la
promocion de ciudades verdes, con arreglo a mejoras de la infraestructura de las
principales urbes europeas para reducir al minimo las emisiones contaminantes y
promover un estilo de vida mas ameno con la naturaleza, es otro de los planes
principales a tratar (Comision Europea, 2019; Oscoz, 2021; Garcia, 2022). En este
aspecto particular, el plan plantea que: “la estrategia sobre la biodiversidad también
ofrecera propuestas para hacer mas ecoldgicas las ciudades europeas e incrementar la
biodiversidad en los espacios urbanos” (Comision Europea, 2019, pp. 15).

Finalmente, sobre la agricultura, el pacto sostiene la necesidad de mejorar los procesos
agricolas enmarcado en los objetivos del desarrollo sostenible (Comision Europea,
2019). Para ello, se plantea la idea de un plan “de la granja a la mesa”, el cual busca
reducir el uso de fertilizantes y pesticidas (Gobierno de Espafia, 2021) que sean nocivos
para el medio ambiente como mecanismo para reducir las emisiones en el sector
(Oscoz, 2021). También buscan proteger la vida marina en zonas de riesgo en el ambito
de la pesca (Comision Europea, 2019; Garcia, 2022).

1.3. PRODUCTOS FINANCIEROS SOSTENIBLES

El objetivo primario de toda actividad econdmica no es otro que la satisfaccion de las
necesidades, en un sentido amplio, de todos los ciudadanos (Fernandez, 2010). Los
recursos naturales son indispensables y no son ilimitados, por lo que su desperdicio y
su buen uso resultan fundamental en nuestros dias. Las finanzas sostenibles incluyen
aspectos sociales con el objetivo de vertebrar modelos econémicos en las empresas
que fomenten el respeto a los derechos humanos, la justicia social y el buen gobierno
(CNMV, n.d.).

El objetivo 17 de la Agenda 2030 de la ONU, establece como fin “fortalecer los medios
de implementacion y revitalizar la Alianza Mundial para el Desarrollo Sostenible” (ONU,
2015b). En materia de finanzas, pretende:

Fortalecer la movilizacién de recursos internos, incluso mediante la
prestacion de apoyo internacional a los paises en desarrollo, con el fin de
mejorar la capacidad nacional para recaudar ingresos fiscales y de otra
indole; Velar por que los paises desarrollados cumplan plenamente sus
compromisos en relacion con la asistencia oficial para el desarrollo;
Movilizar recursos financieros adicionales de mdultiples fuentes para los
paises en desarrollo; Ayudar a los paises en desarrollo a lograr la
sostenibilidad de la deuda a largo plazo con politicas coordinadas
orientadas a fomentar la financiacion, el alivio y la reestructuracion de la
deuda; Adoptar y ampliar sistemas de promocion de las inversiones a
favor de los paises menos adelantados.(ONU, 2015, pp.30).
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En este contexto, el tejido empresarial de cada territorio debe partir del compromiso
voluntario con el desarrollo de la sociedad y la preservacion del medio ambiente, desde
su esencia social y un comportamiento responsable hacia las personas y grupos
sociales con quiénes interactia (AECA, 2015). Esta integracion de las politicas
sostenibles impone un cambio de mentalidad y operativa (Chamochin, 2017).

En nuestro ordenamiento juridico, La Ley 11/2018, de 28 de diciembre, por la que se
modifica el Codigo de Comercio, el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y la Ley 22/2015, de 20
de julio, de Auditoria de Cuentas, en materia de informacién no financiera y diversidad,
establece que las grandes compafiias tienen que elaborar anualmente el Estado de
Informacion No Financiera (EINF). Estos tienen que presentarse junto con las cuentas
anuales o como documento independiente, incluyendo informacion significativa sobre
cuestiones medioambientales, cuestiones sociales y relativas al personal, respeto de los
derechos humanos, lucha contra la corrupcion y el soborno e informacion sobre la
sociedad (Hernandez, 2021). Con relacion al Libro Blanco de la Responsabilidad Social
Corporativa (RSC), aquella supone para las empresas integrar en la gestién las
preocupaciones economicas, sociales y medioambientales. La gestiébn responsable
tiende hacia un modelo en que los beneficios sociales y medioambientales forman parte
de la definicion del éxito corporativo (BOCG, 2006).

La financiacién sostenible podemos clasificarla en tres grandes tipologias, que son la
Banca Etica, las Microfinanzas y la Inversion Socialmente Responsable (ISR), todas
ellas formulan un horizonte de crecimiento econémico para cosechar sociedades mas
justas y equilibradas.

a) La Banca Etica supone que todo su negocio lo gestiona con criterios sociales y
medioambientales, ademas de los de rentabilidad econdémica y bajo una
transparencia total (Ochoa, 2013). La incorporacién de los criterios de
transparencia, buen gobierno y sostenibilidad genera la integracion mas
avanzada de la responsabilidad social en el negocio bancario (Cortés, Belmonte,
2010).

b) Las Microfinanzas se refieren a sistemas financieros que atienden las
necesidades de las personas pobres (AECID, n.d.), considerdandose una
poderosa herramienta en la lucha contra la desigualdad. Estas se constituyen
como servicios financieros basicos (tarjetas de débito, cuentas corrientes, etc.),
destinados a colectivos en riesgo de exclusion financiera.

c) La Inversidon Socialmente Responsable (ISR) se considera una estrategia y
practica que incorpora tanto criterios econémicos de riesgo, rentabilidad y
liquidez, como criterios extra financieros como son los medioambientales,
sociales y de buen gobierno en los procesos de analisis y toma de decisiones de
inversion, asi como también en el ejercicio de la propiedad activa sin tener por
ello una menor rentabilidad (Spainsif, 2020).

La elaboracion de una taxonomia social de la Unién Europea a la hora de emitir
productos financieros ayuda a la equiparacion de los aspectos sociales con los
ambientales. Segun indica el estudio del Informe Anual Ofiso del Observatorio Espafiol
de la Financiacion Sostenible 2020, el crecimiento global de la financiacion sostenible
ha alcanzado los 605.259 millones de euros, un 18% mas que el afio 2019. Solo en
Espafa, las emisiones de bonos verdes, sociales y sostenibles superan los 15 mil
millones de euros, un 54% mas que el afio anterior (OFISO, 2020); Se destaca que uno
de cada 10 euros en financiacion en el mercado de capital es sostenible, lo que concreta
que se circula en la direccién correcta.

La figura 1.4., muestra una comparativa de la evolucion global de la financiacion
sostenible respecto a nuestro pais. El avance de la financiacion sostenible en Espafia
ha supuesto no solo el incremento de bonos y préstamos verdes y sostenibles sino
también la incorporacién de nuevos emisores y prestatarios (OFISO, 2021); la suma
agregada de bonos y préstamos movilizada para la financiacion sostenible en Espafa
fue de 46.948 millones de euros en 2021, el 42% mas que el ejercicio precedente.
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Figura 1.4. Volumen de la financiacion sostenible. Global vs Espafia
Fuente: Environmental Finance y Bloomberg, 2021

En 2018 la Comision Europea (EC) establecié su Plan de Accibén para la Financiacion
de un Crecimiento Sostenible, con tres objetivos principales: (1) Reorientar los flujos de
capital hacia una economia mas sostenible; (2) Integrar la sostenibilidad en la gestion
de riesgos; (3) Fomentar la transparencia y el largoplacismo (MS, 2020). En virtud del
tercer objetivo sefialado, el Parlamento y el Consejo Europeo publicaron el Reglamento
(EU) 2019/2088, sobre la divulgacion de informacién relativa a la sostenibilidad en el
sector de los servicios financieros. En el mismo se detallan las European Supervisory
Authorities (ESAs), en concreto, la EBA, la ESMA y la EIOPA, que publicaron un
documento consultivo (CP) conjunto sobre normas de divulgacion de la informacién ASG
para los participantes financieros del mercado, asesores y productos (MS, 2020). Su
principal objetivo seria recopilar informacion de las partes interesadas para la
elaboracion de normas técnicas de regulacion (RTS) sobre divulgacion de informacion
relacionada con la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros (SFDR).

Las finanzas sostenibles posibilitan el empleo de productos financieros para el estimulo
del desarrollo sostenible y su correspondiente proliferacion. Segun Dominguez y Lopez
(2020), los gobiernos y las empresas privadas obtienen su financiamiento para la
ejecucion de medidas y mecanismos sostenibles que redunden en beneficios
socioambientales. En el mercado actual encontramos diversas opciones que establecen
equilibrios sostenibles y de rentabilidad, entre los cuéles podemos destacar los
siguientes:

o Bonos Verdes, Bonos Sociales y Bonos Sostenibles: basados en emisiones
de deuda publica o privada, a medio y largo plazo, con la finalidad de financiar
iniciativas que respetan el medio ambiente y/o pretenden mejoras de tipo social
(Rey, 2020). Los bonos comprenden “un acuerdo en virtud del cual los emisores
toman en préstamo fondos de inversionistas y deben reembolsar dichos fondos
a una tasa convenida al cabo de un plazo especificado” (Banco Mundial, 2019,
pp.2). Los Bonos Verdes resultan una herramienta idénea de beneficio ambiental
y simboliza un compromiso para utilizar el producto como financiamiento
climatico (Zulay et al., 2020). Los Bonos Sociales, se centran en la financiacion
de proyectos de marcado impacto positivo para con la sociedad y las
desigualdades estructurales vigentes. Los Bonos Sostenibles son aquellos
donde los fondos se aplicaran exclusivamente a financiar o refinanciar una
combinacion de Proyectos Verdes y Proyectos Sociales (Vives, 2018).
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Sustainability-Linked Bonds (SLB): en los ultimos tiempos esté teniendo una
rapida difusion una nueva gama de bonos, los Sustainability-Linked Bonds
(SLB), un tipo de bono que no requiere un uso determinado de los recursos sino
gue, siendo para propositos generalistas, su coste se vinculan a determinados
objetivos (KPIs) de sostenibilidad de la companiia, entidad financiera o institucién
que los emite, con la contrapartida, en términos generales, de una prima o
penalizacion en el cupén en caso de no alcanzar dichos objetivos.

Capital de Riesgo Social: son inversiones con caracter temporal en el capital
de las empresas, generalmente, no cotizadas en Bolsa y bajo criterios de
sostenibilidad. Su principal objetivo es la creacion de valor social (Valcarcel,
2011), esto es, invertir en empresas destacadas por su visibn social,
medioambiental y econ6mica, mas alla del rendimiento exclusivamente
financiero. Espafia se manifiesta como una base soélida para el establecimiento
de fondos de Capital Riesgo Social por la hecesidad de un nuevo enfoque para
abordar los problemas sociales y el crecimiento del vibrante sector del
emprendimiento social (Cuanimen Social Impact Fund, n.d.).

Fondos de Pension y de Inversion: son instrumentos de inversion y ahorro
bajo el paraguas de los criterios sostenibles, compuestos por el patrimonio de un
grupo de inversores particulares y cuya gestion recae sobre una entidad gestora.
Un ejemplo de Plan de Pensiones que invierte teniendo en cuenta los criterios
ASG, ademas de los estrictamente financieros, es el BBVA Plan Sostenible
Moderado ISR (BBVA, 2021). Demos incluir dentro de esta cuestion los
denominados fondos solidarios, es decir, “instituciones de inversién colectiva
que ceden una parte de la comision de gestibn a determinadas entidades
benéficas o no gubernamentales” (Rey, 2020).

Hipotecas Verdes (EEM): son aquellos préstamos hipotecarios que vinculan el
tipo de interés hipotecario con la eficiencia energética con la idea de ofrecer
beneficios econdmicos a los acreedores, para la compra o reforma de una
vivienda (Souto et al., 2019). El Green Building Council Espafia (GBCe) revela
que las hipotecas representan alrededor de un tercio de los activos del sector
bancario europeo, equivalentes a la mitad del PIB de la Unién Europea, lo que
muestra la potencialidad de convertir en verde este sector.

Microcréditos: son programas de concesion de pequefios créditos a los mas
necesitados de entre los pobres para que éstos puedan poner en marcha
pequefios negocios que generen ingresos con los que mejorar su nivel de vida y
el de sus familias (Conferencia Internacional sobre Microcréditos, 1997). El
acceso sostenible a la microfinanciacion ayuda a mitigar la pobreza por medio
de la generacion de ingresos y la creacion de empleos, posibilitando que los
nifios asistan a la escuela, permitiéndoles a las familias obtener atencién de
salud y empoderando a las personas para que tomen decisiones que se adapten
mejor a sus necesidades (Nagéra, 2008).

Préstamos y Créditos sostenibles: son productos de activo destinados por los
inversores al amparo de los criterios ambientales, sociales y de buen gobierno.
De esta forman pretenden reducir el impacto sobre el medioambiente y no
guedar excluidos de los mercados de valores a nivel mundial. Para que puedan
ser aprobados deben estar calificados como sostenibles por consultores
externos. La certificacion puede obtenerse a través de organismos como
CICERO, Vigeo Eiris, Oekom Research o Sustainalytics, los cuales otorgan la
garantia de calidad verde mediante el sello o “green certificate”.
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Como se puede observar en la siguiente figura 1.5., donde se muestran los principales
productos financieros de manera gréfica, los denominados “bonos sociales” a los que
dedicaremos el siguiente capitulo, se encuentran en la parcela de Productos de Pasivo
de financiacién sostenible enmarcados dentro de la categoria de los Bonos en general
(Management Solutions, 2020).

Fondos de inversion

Fondos de inversidn verdes

Fondos de inversidn sociales

Fondos de inversion mixtos o sostenibles
(verdes + sociales)

Productos de Pasive

Borwos verdes (Green Bond Principles) Bookrunner en |a emisién de bonos sostenibles por

Financiacién [l Bonos sociales (Sodal Bond Principles) isores corporate ncos
através de Borws sostenibles (verdes + sociales) parts de em fotros ba

isi Transition Bonds
I::::;ﬁ:: OD5-finked Bonds Servicios de asesoramiento financiero
Sustainability linked Bands y banca privada en materia sostenible

Figura 1.5. Productos Financieros Sostenibles

Fuente: Management Solutions, (2020, pp. 11)
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CAPITULO 2. LOS BONOS SOCIALES

2.1. PRINCIPIOS Y REGULACION DE LOS BONOS SOCIALES

Los bonos sociales son instrumentos de deuda que financian operaciones que generan
un impacto social positivo, ayudando asi a los colectivos méas vulnerables (Santander,
2022); son bonos convencionales en el que los fondos, o un importe equivalente a los
mismos, se aplicaran exclusivamente para financiar o refinanciar, en parte o en su
totalidad, Proyectos Sociales elegibles, ya sean nuevos o0 existentes y que estén
alineados con los cuatro componentes principales de los Principios de los Bonos
Sociales (SBP) (ICMA, 2021).

Los bonos sociales en general fueron proyectados como mecanismo de financiamiento
distinto a las clasicas cuotas de emision de carbono que usualmente se establecian para
las empresas, industrias y paises, debido a que no resultaron ser del todo fiables
(Dominguez y Lopez, 2020; Beiras, 2020). Los bonos sociales también plantean la
ayuda particular sobre empresas o individuos que, de alguna u otra manera, se hayan
visto afectados de forma significativa por eventos generalizados, como el caso de la
pandemia del COVID-19 (BBVA, 2020). En este particular, el banco BBVA explica que,
de la recaudacion obtenida en sus bonos sociales emitidos, cerca de 1.040 millones de
euros en 2020, han tenido un impacto importante en materia social para cerca de
207.628 empleados de mas de 15.175 pymes que obtuvieron préstamos y ayudas para
su desarrollo por parte de la institucion, para atender los dafios causados por la
pandemia (BBVA, 2020).

Hasta la fecha hay cuatro clases de bonos sociales (figura 2.1.), sin perjuicio de nuevas
apariciones e incorporaciones que se desarrollen en el mercado:

a. Bono Social estandar de Uso de los Fondos: una obligacion de deuda
estandar con recurso al emisor alineada con los SBP.

b. Bono Social Revenue (Social Revenue Bond): una obligacion de
deuda sin recurso al emisor alineada con los SBP en la que la exposicion
crediticia en el bono es a flujos de efectivo comprometidos que pueden
ser de ingresos, comisiones, impuestos, etc., y cuyo uso de los fondos se
destina a Proyectos Sociales relacionados o no relacionados con esos
flujos de efectivo.

c. Bono Proyecto Social (Social Project Bond): un bono proyecto para
uno o varios Proyectos Sociales para los que el inversor tiene una
exposicion directa al riesgo de los proyectos con 0 sin recurso potencial
al emisor, y que esta alineado con los SBP.

d. Bono de Titularizacion Social y Covered Bond Social: un bono
colateralizado por uno o mas Proyectos Sociales especificos, incluidos,
entre otros, cédulas hipotecarias, ABS, MBS y otras estructuras; y
alineado con los SBP. Este tipo de bono cubre, por ejemplo, covered
bonds respaldados por viviendas sociales, hospitales, escuelas, etc.

Bono Socia
estdndar de

Uso de los

Revenue
Fondos | Bond)
\ ]

Figura 2.1. Tipos de Bonos Sociales

&/

Fuente: Elaboracion propia
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El nuevo paradigma de sostenibilidad ha salido reforzado gracias a los instrumentos y
férmulas de financiacién que han ido experimentando un crecimiento a pesar de las
circunstancias de inestabilidad e incertidumbre. La International Capital Market
Association (ICMA), fue la encargada de crear un Secretariado en 2015 para proteger y
acompafar la evolucién de los bonos con el objetivo de preservar la integridad del
producto y crear un mercado que canalizara su escalabilidad (Romero, 2022). Esta
institucion promueve el buen funcionamiento de los mercados de deuda y establece una
alianza de mas de 530 instituciones de emisores e inversionistas en 60 paises. Desde
sus origenes, establecié grupos de trabajos que elaborarian la guia de los bonos
sociales en 2016 que, al afio siguiente, en 2017 se convirtieron en los Principios de los
Bonos Sociales (Romero, 2020).

Los Principios de los Bonos Sociales (SBP) buscan apoyar a los emisores en la
financiacién de proyectos socialmente racionales y sostenibles que contribuyan al logro
de mayores beneficios sociales (ICMA, 2021).). Para ello, se requiere el esfuerzo
conjunto de legisladores, stakeholders y think-tank con el propésito de avanzar en el
camino que permita abrazar con éxito la necesaria armonizacién en las reglas de juego
del mercado (Del Pozo, 2021). Estos se muestran como guias voluntarias que
recomiendan transparencia y divulgacién, y promueven la integridad en el desarrollo de
los mercados de los bonos sociales al aclarar el enfoque para la emisién de un bono
social (ICMA, 2021). Sus fundamentos se sustentan sobre cuatro pilares angulares: (1)
Uso de los recursos provenientes de la emision; (2) Proceso de evaluacion y seleccion
de proyectos; (3) Administracion de los recursos; (4) Reportes periddicos.

Sus emisiones tienen que estar certificadas por verificadores independientes y los
emisores deben reportar a los inversionistas, periédicamente, sobre el uso de los
recursos y el impacto de ellos en la poblacién objetivo (Bancoldex, 2018). Un apoyo
clave para el funcionamiento del mercado son estas instituciones que verifiquen si las
condiciones de la emision cumplen con los criterios de designacion de los bonos que
dicen seguir (Bancoldex, 2018). Existen diversas alternativas para que los emisores
obtengan revisiones externas de la formulacion del proceso de su bono social y hay
varios niveles y tipos de revision (ICMA, 2021). En la siguiente figura 2.2., se muestran
distintos agentes certificadores de las emisiones de bonos sociales.

Agencias Firmas de Verificadores
Calificadoras auditoria aprobadas
S&P Global *—
Ratings I
, .
Mooby’s v% EY
p ling s oetrer —

Deloitte. kPVIG TRUST

Figura 2.2. Agentes certificadores Bonos Sociales
Fuente: Grupo Bancoldex, 2021

De acuerdo con la guia de la International Capital Market Association (ICMA, 2021), las
orientaciones y revisiones externas pueden materializarse en:

- Verificacion. Un emisor puede tener su bono social o el marco asociado, o en
activos subyacentes verificados, independientemente por partes calificadas,
como auditores. La verificacion puede enfocarse en la alineacion con las normas
internas o las declaraciones hechas por el emisor.
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- Segunda opinidn. El emisor tiene la posibilidad de pedir asesoramiento de
consultores y/o instituciones con experiencia notable en aspectos relativos a la
emision de un bono social, con la consiguiente revision de los bonos del emisor.
Normalmente, la revision consiste en una evaluacion de la alineacion del valor
con los Principios de ICMA. Puede incluir una evaluacién de los objetivos
generales, estrategia y politicas relacionadas con la sostenibilidad social del
emisor, ademas de una evaluacién de las caracteristicas de los tipos de
proyectos a los cuales seran destinados los fondos (CNV, 2021).

Por otro lado, la verificaciébn puede realizarse mediante la comparacion y evaluacién de
las caracteristicas sociales de los activos subyacentes con criterios externos
reconocidos:

- Certificacién. Un emisor puede tener su bono social o el marco asociado, o el
uso de fondos, certificados de acuerdo con un estandar externo de evaluacion.
Este define los criterios y la alienacion es revisada por terceras partes o
certificadores cualificados.

- Rating/puntuacion. Consiste en la evaluacién de los bonos, y de sus procesos
y controles internos, por medio de terceros calificados (CNV, 2021). Estas
terceras partes pueden ser proveedores especializados de analisis 0 agencia de
calificacion, que evalian de acuerdo con metodologias de rating
preestablecidas. Aunque existen varias decenas de agencias, en realidad son
tres las que copan el mercado y forman un monopolio: Standard & Poor” s,
Moody’s y Ficht.

Los mercados podran retirar la etiqueta tematica si los emisores no cumplen con sus
reglamentaciones vigentes y con los requisitos especificados por los lineamientos.
Segun la ICMA, pueden perder su etiqueta en los siguientes casos: no cumplir con el
criterio de uso de los fondos; no cumplir con sus obligaciones de reporte; no cumplir con
las cuestiones estipuladas en el reglamento del mercado creado al efecto. En este caso,
el retiro de la etiqueta implica que el bono pierde la visualizacion especial que este panel
otorga y pasard a listarse en el panel tradicional (CNV, 2021).

Del conocido “lavado de imagen” nacen dos técnicas o estrategias “Green Washing y
Social Washing” (Pérez, 2021); estas pretenden vender una idea socialmente aceptada
de la entidad o producto, cuando la realidad es distinta a la imagen que muestra. El
Social Washing ocurre cuando hay una desconexion entre los compromisos percibidos
con los problemas sociales y las acciones tomadas. De nada sirve ofrecer falsas
promesas 0 posicionarse ante una causa si luego las palabras no se respaldan con
actuaciones (CO2, Revolution, 2022). El término engloba la inactividad ética y va mas
alla del cuidado de los recursos naturales para pasar a incluir la preocupacion por los
derechos laborales y humanos, la igualdad de género, entre otros (Achilles, 2022).

2.1.2. Taxonomia Social Europea

El crecimiento exponencial de los bonos sociales ha ocurrido en un marco de ausencia
de regulacién. Este hecho es primordial, puesto que los fundamentos de la regulacion
que esta iniciAndose provienen de los creados por el mercado (Romero, 2021); el Plan
de Accién sobre Finanzas Sostenibles lanzado en 2018 es la nueva regulacion sobre
difusion de informacién (EU) 2019/2088 de todos los productos financieros que se
ofrecen en la Union Europea. Sobre esta linea la Comision Europea tiene como mandato
la elaboracion de una taxonomia social aun no desarrollada.

La taxonomia europea es una parte del desarrollo reglamentario de la Comisién Europea
que pretende vincular al sector financiero en la consecucion de los objetivos de
descarbonizacion de la economia europea y en el cumplimiento de los Objetivos de
Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas (Diez-Ordas, 2022). Hasta ahora solo se
habia abordado aspectos medioambientales o “verdes”, pero con la crisis provocada por
la pandemia de COVID-19 aumenté la percepcion de la importancia de los asuntos
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sociales, por lo que estas cuestiones se reflejaran en el futuro desarrollo de la taxonomia
(Romo, 2021). De este modo, aunque se han completado las emisiones de bonos
sociales para el programa SURE, se siguen echando de menos emisiones sociales por
parte de soberanos europeos (Robledo, 2021).

La Confederacion Europea de sindicatos expone que la taxonomia social de la UE seria
un acto del mercado interior, por lo que esperan el apoyo a los objetivos sociales y el
respaldo al Pilar Europeo de Derechos Sociales, promoviendo un enfoque del progreso
social centrado en el ODS 8 (CCOOQ, 2022), para promover el crecimiento econémico
inclusivo y sostenible, el empleo y el trabajo decente (ONU, 2015).

En febrero de 2022, la Plataforma Sostenibilidad Financiera, que asesora a la Comisién
Europea, presento la segunda version del informe sobre taxonomia social, poniendo los
mimbres de la futura reglamentacion europea en este ambito (Diez-Ordas, 2022). De
ese modo, la taxonomia social se presenta como una herramienta que permitira a los
mercados: (1) identificar a las empresas y productos socialmente sostenibles; (2) guiar
los flujos de capital hacia dichas actividades (Platform on sustainable finance, 2022).

Esta propuesta de taxonomia social se estructura en torno a tres colectivos principales
y atres objetivos nucleares, enlazando cada colectivo con un objetivo especifico (Martin,
2022). Como colectivos interesados, identificamos: a) personas trabajadoras; b)
usuarios finales y consumidores; c) comunidades afectadas. Respecto a los objetivos
sociales, encontramos: a) trabajo decente en la empresa y en la cadena de valor; b)
estandares de vida y bienestar adecuados; c) sostenibilidad e inclusion. Con dicho
informe de la Plataforma, en estos instantes corresponde a la Comisiébn Europea
elaborar su propio informe, siendo este un compromiso adquirido dentro de las
obligaciones de revision del Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 18 de junio de 2020, relativo al establecimiento de un marco para facilitar
las inversiones sostenibles.

2.2. EL MERCADO DE LOS BONOS SOCIALES

Espafa ha sido uno de los paises europeos mas afectados por la pandemia del COVID-
19 y el cambio climatico, llegando, en el segundo caso, a registrar aumentos de
temperatura de hasta 1.5° Centigrados desde el afio 1990 (Cerrillo, 2021). Como se
observé anteriormente, Espafia forma parte de los acuerdos internacionales en materia
de proteccion ambiental y tiene acceso a los diversos mecanismos financieros
sostenibles que ha aprobado y puesto en marcha la Unién Europea (Comisién Europea,
2021a; Comision Europea, 2021b; Comision Europea, 2021c; Gobierno de Espafia,
2021).

El mercado de deuda ESG ha continuado consolidandose en Espafia como una
alternativa real al mercado convencional. Los bonos sociales plantean la ayuda
particular sobre empresas o individuos que, de una u otra forma, se hayan visto
afectados de forma significativa por eventos generalizados, como el caso de la
pandemia del COVID-19 (BBVA, 2020). El volumen de emisiones sociales aumenté un
57% en 2020, impulsadas por el fuerte crecimiento para mitigar el impacto del COVID-
19 (Castella, 2020). El activo estrella han sido los bonos sociales, con un incremento en
su volumen de emision de cerca del 40% (BBVA, 2020).

En el afio 2021, la financiacién sostenible experimenté un fuerte avance en Espafa
hasta alcanzar los 54.951 millones de euros, y también creci6 en los mercados de bonos
en los que 15 de cada 100 euros emitidos fueron sostenibles (Villanueva, 2021). Desde
otro punto de vista, el mercado se ha ampliado con la incorporacion de mas
administraciones autondmicas e incluso entidades locales, pymes y nuevos sectores
(OFISO, 2021).
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Las emisiones de bonos realizadas en nuestro pais en 2021 por empresas, entidades
financieras y sector publico sumaron 28.548 millones de euros, el 90% mas que el afio
anterior, doblando casi la cifra de 2020, a través de 62 operaciones —el 48,8% mas que
un afio antes-, lo que significa practicamente el doble respecto al ejercicio anterior
(OFISO, 2021). En la figura 2.3., se establecen los principales emisores de bonos en
Espafa en 2021. En este sentido, los bonos sociales experimentaron un retroceso
relativo debido al descenso de programas de financiacion de choque generados por la
pandemia y el importante peso de la emisién del Tesoro global de la financiacién
sostenible de 2021, el 17,5% de todo el volumen de los bonos (OFISO, 2021).

En virtud de lo publicado por Bolsas y Mercados Espafioles (BME), las emisiones en
circulacion respecto a los bonos sociales -con un saldo total en circulacion estimado- se
agrupan en las siguientes entidades: Kutxabank, S.A. (1.000 millones de €); CaixaBank
(2.000 millones de €); Comunidad de Madrid (100 millones de €); Instituto de Crédito
Oficial (500 millones de €). El principal destino de los bonos sociales es el avance
socioecondmico (Desempleo) con el 73% de los fondos, seguido con el 18% por
servicios esenciales (Educacion, Sanidad) y el restante 9% se destina a infraestructuras
béasicas (Carreteras, Telecomunicaciones) (OFISO, 2021).

Reino de Espaiia (T < B

CaixaBank
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Figura 2.3. Top Emisores de Bonos Sociales en Espafia 2021
Fuente: OFISO, 2021

Uno de los emisores de bonos sociales mas activo de nuestro pais ha sido el Instituto
de Crédito Oficial (ICO). A comienzos de mayo de 2020, el ICO, lanzd la primera emision
de bonos sociales por importe de 500 millones de euros para financiar operaciones que
contribuyesen a mitigar el impacto del COVID-19, con una demanda récord de
suscripcién. La operacion fue dirigida por BNP, HSBC, Santander y Société Générale,
que contd con una demanda superior a 3.500 millones de euros, de los que el 67% se
ha colocado entre inversores extranjeros en un plazo de cuatro afios y una rentabilidad
para el inversor de 0,259% (Valencia, 2020). EI ICO fue pionero en Espafia en la emision
de Bonos Sociales en las que es un referente y ha conseguido captar fondos por importe
de 4.050millones de euros para impulsar la actividad empresarial de las zonas mas
desfavorecidas a nivel nacional (ICO, 2021).

En 2021, el ICO emitié un bono social por 500 millones de euros con vencimiento en
2025, cuyos fondos se destinaran a financiar proyectos de autébnomos, pymes y
empresas espafiolas con un impacto social positivo y que contribuyan a impulsar el
crecimiento econémico sostenible (OFISO, 2021).
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En septiembre de 2022, el ICO acudi6 al mercado para levantar 500 millones en bonos
sociales. La emision ha abierto libros a un interés de la rentabilidad del bono espafiol a
cinco aflos mas de 16 puntos basicos (Monge, 2022); para realizar la colocacion de los
bonos, el ICO cuenta con BNP Paribas, Citi, HSBC y Santander como bancos
coordinadores (Monge, 2022). El 84% de la operacion se ha colocado entre cuentas
internacionales, destacando la demanda registrada en Alemania, Austria y Francia (ICO,
2022). Las gestoras de fondos han adquirido el 35%, seguidas por bancos con el 31%,
bancos centrales e instituciones oficiales 25%, y las aseguradores y fondos de
pensiones 9% (Europa Press, 2022).

En paralelo, hay compafias espafiolas que han ganado notoriedad, sobre todo, las de
mayor tamafio y las cotizadas en Bolsa como CaixaBank. En el afio 2022 reanudé su
actividad de emisién con un bono social de 1.000 millones de euros. Dicho bono tiene
un vencimiento a 6 afios con opcién de amortizacién a los 1.650 millones de euros, con
cerca de 100 inversores institucionales (CaixaBank, 2022), la mayoria reconocidos
Inversores Socialmente Responsables. El objetivo de este bono no es otro que financiar
actividades y proyectos que contribuyan a la lucha contra la pobreza, impulsar la
educacion y el bienestar y fomentar el desarrollo econémico y social en las zonas mas
desfavorecidas de Espafia.

Tal y como se muestra en la figura 2.4., esta entidad se ubica dentro del ranking de
intermediarios top 10 de Espafia en 2021 en numero de operaciones-cuota de mercado,
alzandose con el 7,24% del total de los emisores (OFISO, 2021). Ademas, BBVA lanz6
la emision de un bono social por 1.000 millones de euros con vencimiento en 2023
destinado a financiar proyectos relacionados con servicios esenciales e infraestructuras
de caracter basico (OFISO, 2021).

CaixaBank-16 Deutsche Bank-10 UniCredit-1 Bank of America-1
7,24% 6,41% 3,85% 3,81%

Santander - 21 BBVA - 22 Credit Agricole -14  JPMorgan-1  HSBC-13 Societe Generale- 10
1,42% 10,50% 8,50% 6,72% 5,34% 3,50%

Figura 2.4. Ranking de intermediarios Top 10. Espafia 2021
Fuente: OFISO, 2021

A nivel mundial, el volumen de emisiones de Bonos Sociales aumenté el 33% respecto
al ejercicio anterior, hasta los 205.000 millones délares -algo mas de 181.000 millones
de euros-; los bonos ligados a objetivos sostenibles (SLB) captaron globalmente fondos
por 93.000 millones de dolares -82.300 millones de euros- multiplicandose por més de
diez veces respecto a la cifra de 2020. Para el segundo semestre de 2022, la agencia
de calificacion Standard and Poor's (S&P Global) anticipa la caida en la emision de los
bonos verdes y sociales del 16%, hasta acabar el afio en 866.695 millones de euros
frente a los 1.502 billones de euros que la entidad habia previsto (EuropaPress, 2022).
En este sentido, 2025 se antoja como un afio primordial para las emisiones de los bonos
por lo que muchas entidades han fijado objetivos de sostenibilidad para dichas fechas.
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La tendencia a la baja del sector publico se explica en gran medida por la oleada de
emisiones de bonos sociales en la primera mitad del 2021, por parte de la Comision
Europea (Izquierdo, 2022). Europa sigue ganando en el panorama continental con la
emision sostenible, siendo punto de origen del 45% de las emisiones mundiales del
primer semestre de 2022; Asia y Oceania ocupan el segundo lugar y Norteamérica el
tercer lugar con el 16% de la cuota de mercado, por ultimo, Latinoamérica se queda con
un 3,5 %.

Como ejemplos de emision internacional podemos mencionar el caso del Banco de
desarrollo de América Latina (CAF) que emitié a principios de 2022 un bono a plazo de
5 afios por un monto total de USD 650 millones y un cupo6n de 2,25%. Con esto pretende
la promocion del desarrollo sostenible y la integracion regional, mediante una eficiente
movilizacion de recursos (CITA). En este sentido, la Republica de Chile se posiciona
como uno de los emisores mas activos de bonos tematicos en América Latina. En
noviembre de 2020 hizo historia al emitir su primer bono social equivalente a 2.121,8
millones de délares, en esta, Cleary Gottlieb Steen & Hamilton (Estados Unidos, Reino
Unido y Argentina) y Morales & Besa (Santiago de Chile) representaron al emisor (Rojas,
2020). La colocacion fue efectuada con gran éxito lo que supuso el posicionamiento del
pais en el mercado internacional de las finanzas sostenibles.

En la siguiente figura 2.5., se visualiza la evolucién global en cuanto a la emisién de
bonos por categoria se refiere. Se puede observar como la emision de los bonos
sociales -azul oscuro-, sufre un fuerte crecimiento coincidiendo con la irrupcion de la
crisis sanitaria provocada por la aparicién del virus SARS-CoV-2.

2021

® Verdes @ Socigles Sostenibles SLE

Figura 2.5. Evolucién Global Bonos por Categoria (MME€)

Fuente: Environmental Finance

2.3. EL PAPEL DE LA ADMINISTRACION EN LA EMISION DE BONOS

Los bonos sostenibles son una apuesta ganadora para las Comunidades Autbnomas.
La Comunidad Foral de Navarra debut6 en la financiacion sostenible en 2019 y desde
entonces varias regiones han ido sumandose a este formato de inversion por toda la
geografia espafiola. En el afio 2021, dos tercios del volumen captado se ha formalizado
mediante instrumentos de financiacion sostenible (OFISO, 2021).

En el caso de la Comunidad Autbnoma de Andalucia, desde el mes de marzo de 2021,
ha emitido tres veces obligaciones en deuda sostenible por un importe total de 2.000
millones de euros en el Marco de Financiacién Sostenible de la Junta de Andalucia
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(Junta de Andalucia, 2022). El objetivo de la emision de deuda es lograr el
financiamiento del presupuesto de la Comunidad Autondmica mediante la inversion
directa en ella de participantes nacionales y extranjeros (El Pais, 2022). Entidades como
BBVA, Caixabank, Credit Agricole, HSBC y Santander actuaron como entidades
colocadoras (OFISO, 2021), todas ellas en el Marco de Financiacién Sostenible de la
Junta, por la que se persigue jugar un papel activo en el mercado de los bonos verdes,
sociales y sostenibles.

El presidente de la Junta de Andalucia, Juan Manuel Moreno Bonilla, con su Consejo
de Gobierno a la cabeza, ha sido el encargado de la emision de estos bonos sostenibles
con el objetivo de atender diversos temas en la Comunidad Autonémica como la
igualdad, la atencién a la pobreza, la recuperacion econémica, el fomento a la inversion
y la innovacion tecnolégica y otros topicos de importancia dentro de Andalucia
(Dominguez, 2022). Actualmente, la deuda de Andalucia escala hasta un 21,6% de su
PIB, luego de que el Consejo de Gobierno haya reducido considerablemente la deuda
contraida, en 1.426 millones de euros, llevandola a niveles previos observados en los
dias anteriores a la pandemia del COVID-19 (Piedra, 2022).

El plazo de los bonos sostenibles lanzados por la Junta de Andalucia en mayo del 2022
se estima en 10 afios y ha sido recibido con una demanda superior a los 750 millones
de euros, con inversionistas principalmente extranjeros, de entre los que destacan,
segun el portal de la Junta de la Andalucia (2022): “los Paises Bajos (con el 13%),
seguido de Francia (con el 9%), Italia (con el 7%), Luxemburgo (con el 6%), asi como el
Reino Unido, Irlanda, Suiza, Alemania, Austria y Portugal’. Los fondos de inversién
también tomaron parte de la emision de deuda, representando un 42% del total (Junta
de Andalucia, 2022). La Junta de Andalucia cuenta con un rating de Baa2 de Moody’'s
y de BBB+ de S&P. Casi la mitad de la emisibn se coloc6 entre inversores
internacionales y el 72% del total se destind a inversores sostenibles (BME, 2021).

En la reglamentacién oficial de la emision de deuda publica por parte de la Junta de
Andalucia (2021), se establece como una novedad en materia de emisién de deuda
sostenible la implementacion de los denominados bonos sociales y bonos verdes:

De otro lado, se prevé también continuar con el desarrollo de los trabajos
necesarios para la elaboracion y disefio de un Marco Presupuestario que
permita la emision de los denominados “bonos verdes”, para financiar los
costes de proyectos destinados a energias renovables, eficiencia
medioambiental o transporte limpio, entre otros; los denominados “bonos
sociales”, cuyos fondos se destinan a ‘proyectos sociales’, es decir,
proyectos cuyo objetivo directo es solucionar o mitigar un determinado
problema social, o bien conseguir resultados positivos para determinados
grupos de poblacion; o los denominados “bonos sostenibles”, en los que
convergen los objetivos de ambos. (Junta de Andalucia, 2021, pp. 4).

Asi pues, en el afio 2022, el Consejo de Gobierno de la Junta de Andalucia, érgano
ejecutivo en la Comunidad Autébnoma, con la emision de los primeros bonos verdes
sociales sostenibles, busca vertebrar presupuestos para invertir en la generacion de
mecanismos eficientes de sustitucién tecnoldgica y mejorar los procesos industriales
para adaptarlos a los objetivos del desarrollo sostenible refrendados por el Estado
espafiol ante las diversas organizaciones internacionales (Junta de Andalucia, 2021).

Espafia cuenta con abundante legislacién en materia de bonos sociales como fondos
que cumplen una funcién social en su alineamiento con los Objetivos de Desarrollo
Sostenible, tales como ayudas publicas, en especial aguellos que generan subsidios en
materia energética (eléctrico y térmico, principalmente) (Tirado, Jiménez y Lépez, 2019).
Dentro de la legislacién, se establece que es la Administracion Publica espafiola es la
encargada de cofinanciar dichos bonos para atender las necesidades de la poblacion
mas vulnerable y en riesgo de “pobreza energética” (Jefatura del Estado, 2017).
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El Real Decreto 897/2017, que regula los bonos sociales en materia energética y
establece las caracteristicas de las personas vulnerables (Jefatura del Estado, 2017, pp.
97743), establece lo siguiente:

se regula la obligacién de que los mismos sujetos a los que corresponde
financiar el bono social cofinancien con las Administraciones Publicas
competentes el coste que se derive del suministro de energia eléctrica al
nuevo colectivo de consumidores en riesgo de exclusién social,
remitiendo al ulterior desarrollo reglamentario la determinacion tanto de
los mecanismos y actuaciones necesarios para la asignacion de dichas
aportaciones como del procedimiento y condiciones para su financiacion.
(Jefatura del Estado, 2017, pp. 97743).

Toda persona que se encuentre en lo definido como “pobreza energética”, podra
acceder al bono segun la ley (Jefatura del Estado, 2017). Dicha pobreza energética se
define como “la incapacidad de un hogar de alcanzar un nivel social y materialmente
necesario de servicios domésticos de energia” (Tirado, Jiménez y Lopez, 2019). Los
bonos sociales, por definicién, tienen como objetivo subsidiar a las personas
vulnerables, mientras que se adhieren a los objetivos del desarrollo sostenible
refrendados por el Estado espafiol ante diversas organizaciones y pactos
internacionales (Jefatura del Estado, 2017; Dominguez y Lépez, 2019).

La ley faculta a la Administracion Puablica en el otorgamiento y remocion de los distintos
bonos sociales, ademés de establecer su financiamiento (el cual proviene en gran parte
de los programas internacionales de la UE largamente explicados en sesiones
precedentes) y por financiamiento propio de las empresas sobre la base de sus
obligaciones sociales y medioambientales derivadas de sus planes de finanzas
sostenibles (Jefatura del Estado, 2017; Dominguez y Lépez, 2020; Tirado, Jiménez y
Lopez, 2019).

A pesar de la abundante legislacién, existen fuertes criticas a los bonos sociales y se
asegura que estos presentan serias inoperancias:

Aunque los casos del bono social eléctrico y telefénico son diferentes (en
este Ultimo, es un elemento mas del servicio universal de
telecomunicaciones adjudicado a Telefénica), en ambos se aprecia que
las ayudas reguladas sélo son efectivas si los gestores publicos son
capaces de adecuar las normas a los cambios sociales y tecnolégicos y
si los requisitos exigidos para conceder los beneficios econémicos no
espantan, por su complejidad, a los potenciales beneficiarios. (El Pais,
2018).

Recientemente, analistas de S&P Global Market sentenciaban que “los altos costes de
la energia llevaran a Europa hacia la recesién” (Ellyatt, 2022). En este contexto de
querer combatir los precios del gas y la electricidad que colaboran para la inflacién y la
pérdida de competitividad en el seno de la Unién Europea, el Gobierno de Espafia ha
anunciado aumentar el nimero de consumidores con derecho al bono social eléctrico.
Este fue creado en virtud del Real Decreto-ley 15/2018, de 5 de octubre, de medidas
urgentes para la transicion energética y la proteccion de los consumidores con el fin de
implementar la ayuda recibida en concepto de bono social eléctrico. Los consumidores
vulnerables suman ahora en torno a 1,5 millones de potenciales beneficiarios con
descuentos del 40% en los recibos de futuras facturas eléctricas (Rodriguez, 2022).
Dicha decision viene precedida de la adoptada por el Gobierno Aleman dias atras que
ha propuesto un paquete de ayudas directas a hogares y empresas frente a los elevados
precios del gas con un desembolso de 96.000 millones de euros.
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CAPITULO 3. INSTRUMENTOS DE RECUPERACION
POSPANDEMIA

Como se pudo observar anteriormente, los bonos sociales en Europa tienen cabida,
principalmente, para la atencion de emergencias (como la derivada de la pandemia del
COVID-19) y para la promocion del desarrollo sostenible mediante el apoyo a iniciativas
verdes y programas de modernizacion ecolégica (Comisién Europea, 2018; Comision
Europea, 2019; Comision Europea, 2021%). En particular, el presente capitulo se
encargard de estudiar los dos principales instrumentos financieros sostenibles de la
organizacion, a saber, el Instrumento SURE y el NextGenerationEU.

3.1. INSTRUMENTO SURE

El Instrumento SURE, también llamado Instrumento Europeo de Apoyo Temporal para
Mitigar los Riesgos de Desempleo en una Emergencia (SURE), es un instrumento
financiero, especificamente un Bono Social, emitido por la Unién Europea con el objetivo
de “proteger a los ciudadanos y paliar las consecuencias socioeconémicas
extremadamente negativas de la pandemia del coronavirus” (Comision Europea, 20212).

3.1.1. Quées SURE

Para estudiarlo a detalle, analizaremos cada uno de los articulos de su reglamento oficial
(Consejo de la Union Europea, 2020), resumidos en la siguiente tabla:

Articulo Titulo Apartados

1. Apoyo temporal. Combatir el impacto del

_ o COVID-19 y responder a sus consecuencias
1 Objeto y ambito de socioeconémicas.
aplicacion o o
2. Establecer condiciones y procedimientos
para la asistencia financiera a los miembros.

. . El instrumento complementara medidas
Caracter complementario

2 del i similares adoptadas por los Estados
el instrumento . .
miembros de la Unién Europea.
1. Se podré solicitar un préstamo cuando un
Estado miembro haya observado un
o aumento repentino del gasto publico debido
3 . _Con@mone_s para la al COVID-109.
utilizacién del instrumento
2. Los fondos se destinaran a reducir el
tiempo de trabajo y apoyar en medidas
sanitarias.
La asistencia financiera se efectuara en la
forma de un préstamo de la UE a un Estado
4 Forma de la asistencia miembro. La UE estard autorizada a solicitar
financiera empréstitos a nombre del organismo en los
mercados de capitales y entidades
financieras para lograr el financiamiento.
5 Importe maximo de la 100.000.000.000 EUR para todos los
asistencia financiera Estados miembros.
Procedimiento para
6 solicitar asistencia 1. Decisién del Consejo sobre propuesta.

financiera
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Desembolso del préstamo
concedido en virtud del
Instrumento

Operaciones de
empréstito y de préstamo

Normas prudenciales
aplicables a la cartera de
préstamos

Gestién de los préstamos

Contribuciones al
Instrumento de los
Estados miembros en
forma de garantias

2. Justificaciébn mediante pruebas del
aumento del gasto publico del Estado
miembro producto del COVID-19.

3. El consejo decidira: El importe,
vencimiento, fijacién del precio, plazos,
periodo y demas normas sobre el préstamo.
Evaluacion de cumplimiento. Descripcion de
los regimenes nacionales sobre la reduccion
del tiempo de trabajo y gastos sanitarios.

El préstamo se desembolsara en varios
plazos.

1. Se realizaran en euros.

2. El Estado miembro y la Comision
acordaran las caracteristicas del préstamo
por medio de un acuerdo.

3. Las condiciones se podran reestructurar a
peticion del Estado miembro y cuando las
circunstancias lo permitan.

4. El comité debe ser informado sobre lo
seflalado anteriormente.

1. La suma del top 3 de Estados con mayor
cantidad de préstamos no podra superar el
60% de la asignacion total del art. 5.

2. Los importes adeudados por la Unién en
un afio no podran exceder el 10% de lo
establecido en el art. 5.

3. La comisién podréa renovar los empréstitos
contraidos a nombre de la UE cuando sea
necesario.

1. La comisién coordinara con el Banco
Central Europeo la administracion de los
préstamos.

2. El Estado debera abrir una cuenta
especifica en su banco central para la
gestion de los fondos.

1. Se podré contribuir con contragarantias
del riesgo asumido (Estado).

2. Las garantias seran irrevocables,
incondicionales y a la vista.

3. La Comisién establecera un acuerdo con
cada Estado que aplique a esta politica.

4. La ejecucion de las garantias se realizara
de forma proporcional a la parte relativa
aportada por el Estado miembro a la renta
nacional bruta de la UE.

5. La Comision deberd informar a los
Estados miembro sobre la ejecucion de
garantias.
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12

13

14

15

16

6. Los importes seran ingresos afectados
externos.

1. Solo estara disponible una vez que todos
los Estados miembros hayan contribuido al

instrumento.
2. La Comision informara de su
Disponibilidad del disponibilidad.
Instrumento 3. Se adoptaran propuestas establecidas en

el art. 6 hasta el 31-12-2022.

4. La Comision podra prorrogar el
instrumento por seis meses de persistir los
problemas derivados del COVID-19.

1. Seguira la contraloria de la normativa
interna de la UE.

Control y auditorias 2. El Estado miembro debera informar cada
seis meses sobre sus gastos publicos
previstos basados en el art. 3.

1. A partir y cada seis meses la Comision
debera presentar un informe general sobre
el instrumento, desde el momento de su

Elaboracion de informes disponibilidad.

2. El informe contendrd la propuesta de
prérroga del instrumento, cuando esta
proceda.

1. No aplica en el Reino Unido.

Aplicabilidad 2. Las referencias a Estados miembros no
incluirdn al Reino Unido.

Entrara en vigor desde el dia de publicacion:

Entrada en vigor 19-05-2020.

Tabla 3.1. Articulos del Reglamento del Instrumento SURE

Fuente: Elaboracion Propia con base a lo observado en Consejo de la UE (2019, pp. 3-7)

Como es posible observar en la tabla 3.1, el Instrumento SURE cuenta con su propia
reglamentacién y la delimitacién clara de su financiamiento, solicitud y control (Consejo
de la Union Europea, 2019; Gobierno de Espafa, 2021). Para el 25 de mayo de 2021,
la UE habia establecido cerca de 90.000 millones de euros “en préstamos cruzados”
(Comisién Europea, 2021a), 19 Estados miembros han solicitado préstamos sobre la
base del mecanismo. De ellos, Espafia ha solicitado un total de 21.324 millones hasta
la fecha (Comision Europea, 2021a).

La Comision obtuvo parte del financiamiento del instrumento SURE mediante la emision

de Bonos Sociales:

Para proteger el empleo y mantener a los trabajadores en el puesto de
trabajo, el 18 de mayo la Comision Europea habia emitido bonos sociales
por valor de 89 600 millones de euros en seis rondas a través del
instrumento SURE de la UE. Se trata de bonos a 5, 10 y 15 afios. Los
inversores mostraron gran interés por este instrumento de elevada
calificacion, y la demanda de suscripcion, superior a la oferta, se tradujo
en una remuneracion favorable para los bonos. Los fondos recaudados
se abonan a los Estados miembros beneficiarios en forma de préstamos
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gue ayudan a cubrir directamente los costes de financiar los regimenes
nacionales de reduccion del tiempo de trabajo y medidas similares de
respuesta a la pandemia. (Comisién Europea, 2021a).

3.1.2. Andlisis del impacto de SURE

En la primera evaluacion preliminar sobre la actuacién del instrumento en la practica,
publicada en un informe de la Comisién Europea (2021b), se concluye que:

SURE (del inglés Support to mitigate Unemployment Risks in an
Emergency, apoyo temporal para atenuar los riesgos de desempleo en
una emergencia) ha logrado amortiguar las graves consecuencias
socioecondmicas de la crisis derivada de la COVID-19. Ha contribuido a
frenar el aumento del paro en los Estados miembros beneficiarios durante
la crisis, logrando que el alza sea bastante inferior a la de la Gltima crisis
financiera mundial. Y ello a pesar de que la contraccion del Producto
Interior Bruto de los Estados miembros ha sido mayor. (Comisién
Europea, 2021b).

Como se menciono en la cita anterior, la principal ventaja de la adopcién del instrumento
SURE durante la pandemia implic6 la reduccién considerable del paro y el desempleo
en los paises de la union que lo adoptaron (Comisién Europea, 2021b). Para lograr este
objetivo, el instrumento favorecié a los Estados miembro con diferentes préstamos en
materia de salarios para empleados y desempleados afectados de forma negativa por
la pandemia (Comision Europea, 2021d). Segun el reporte publicado por la Comisién
Europea sobre el desempefio final del SURE en 2021, sobre este aspecto se sefialé
que:

En 2020, se estima que SURE apoyé entre 25 y 30 millones de personas,
los cuales representan a cerca de un cuarto de toda la base empleada de
los estados miembros beneficiaros. Esto también se aplica para
aproximadamente dos tercios de empleados bajo esquemas de tiempo
reducido dentro de la Unién Europea. (Comision Europea, 2021d).

El instrumento ha ayudado a afrontar las dificultades presentadas para los trabajadores
de la unién derivadas de la pandemia (Comision Europea, 2021d). Siguiendo lo anterior,
el informe de la Comisién Europea (2021d) detalla en el siguiente grafico la cobertura a
los trabajadores empleados e independientes sobre los préstamos otorgados por el
instrumento:
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Figura 3.1. Porcentaje de apoyo al empleo del instrumento SURE en la UE

Fuente: (Comision Europea, (2021d, pp.18)
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Los datos de la figura 3.1., se derivan de las estimaciones de la UE sobre la cobertura
de SURE a las diferentes firmas existentes en la unién (Comisién Europea, 2021d).
Segun el informe de la comision, se estima que entre 1.5 millones y 2.5 millones de
firmas se vieron beneficiadas por las ayudas del instrumento SURE en 2020 entre todos
los Estados miembro (Comision Europea, 2021d).

El SURE, como se menciond anteriormente, tiene como principal objetivo mitigar el
impacto de la pandemia del COVID-19 en las empresas y el empleo general de los
miembros de la UE (Consejo de la Unién Europea, 2019). A pesar de la evidente
contraccion del Producto Interno Bruto en todos los paises de la UE debido a la
pandemia del COVID-19, el reporte de la comision detalla que el desempleo y el paro
no aumentaron en los niveles esperados debido al impacto de la implementacién del
Instrumento SURE (Comision Europea, 2021d). En la siguiente figura 3.2., se establece
la comparativa entre la contraccién del Producto Interior Bruto en los miembros de la
Union Europea y el desempleo durante la crisis financiera de 2009 y la pandemia del
COVID-19, respectivamente.

2009 2020

0 t i

M Real GDP growth Change in unemployment rate

Figura 3.2. Comparacion de la contraccion del Producto Interno Bruto en los miembros de la
UE y el desempleo durante la crisis financiera de 2009 y la pandemia del COVID-19 en 2020

Fuente: Comisién Europea, (2021d, pp.22)

Uno de los principales puntos de analisis del impacto del instrumento en cuanto a su
consecucion o no de sus objetivos se fundamenta en la comparacion del impacto
financiero general de dos crisis similares: la crisis financiera del afio 2009 y la pandemia
del COVID-19 de 2020 (Comisién Europea, 2021d). En el grafico anterior, la comision
sefiala que el instrumento SURE ha logrado el objetivo de detener la caida del empleo
y el aumento del paro en todos los miembros de la UE, explicando que, si bien el PIB
tuvo una caida mayor a la observada en 2009, la tasa de desempleo no creci6 en la
misma medida, debido a las ayudas y préstamos otorgados a través del instrumento
SURE a las empresas, empleados e independientes de la uniéon (Comision Europea,
2021d).

Finalmente, el informe plantea tres impactos positivos no cuantificables de la
implementacion del instrumento SURE (Comision Europea, 2021d):

1. Aumenté la confianza de los Estados miembro de la UE sobre la actuaciéon
inmediata del organismo ante una situacion de crisis generalizada (Comision
Europea, 2021d). Esto debido a que la UE implementé medidas de proteccion
de aplicacion inmediata para atender la pandemia y evitar una crisis de
desempleo.
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2. Lapromocion del uso de esquemas de trabajo a tiempo parcial en toda la Unién,
mejorando significativamente los apoyos y la rentabilidad de los empleados
durante la pandemia. (Comision Europea, 2021d).

3. La influencia ejercida sobre los miembros de la union para que inicien nuevos
procesos y programas de inversion y apoyo general al empleo (Comisién
Europea, 2021d).

3.2. NEXTGENERATIONEU

Al igual que el Instrumento SURE, el NextGenerationEU es un bono social y bono verde
emitido por la Unién Europea y la Comisién Europea para atender los principales dafios
causados por la pandemia del COVID-19 en los Estados miembro del organismo, el
financiamiento de distintas obras sociales y la promocion del desarrollo sostenible y
proyectos ecoldgicos en todo el continente (Unién Europea, 2020; Comision Europea,
2021c).

3.2.1. Qué es NextGenerationEU

El instrumento, como se informa en su marco legal, (Comisién Europea, 2021c, pp. 3),
se sustenta en la siguiente idea:

En 2020, el COVID-19 impacté Europa y el mundo hasta su nucleo.
Tested nuestros sistemas de salud y proteccion social, nuestras
sociedades, economias, y nuestra forma de vivir y trabajar juntos. Para
proteger las vidas y las formas de vida, reparar el mercado y construir
una préspera y duradera recuperacion, la comisién propuso un nuevo
instrumento de recuperacibn en mayo de 2020: NextGenerationEU
(NGEU). (Comisién Europea, 2021c, pp. 3).

El instrumento, ademas de atender las principales consecuencias del COVID-19 en la
vida y las economias europeas, similar al Instrumento SURE, busca apuntalar la lucha
contra el cambio climatico en diversos frentes de los Estados de la Union (Comisién
Europea, 2021c; Gobierno de Espafia, 2021). Para ello buscaran implementar un nuevo
mecanismo para el control de las emisiones de carbon en los miembros de la
organizacion, asi como fortalecer el mecanismo actual de las cuotas de emisiones
(Comision Europea, 2021c; Gobierno de Espafia, 2021).

La distribucién del dinero recaudado por el mecanismo tendra la siguiente configuracion,
segun el documento oficial publicado por la Comision Europea (2021c, pp. 4):

€2.018
trillion

(€

Figura 3.3. Distribucion del financiamiento del NGEU

Fuente: Comision Europea
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Como se puede observar en la figura 3.3., la distribucion del financiamiento del
instrumento NGEU se encuentra dentro de 3 grandes bloques (Comisién Europea,
2021c):

1. La estructura financiera multianual de la Unién Europea: El instrumento aportara
un total de 1.211 trillones de euros para el presupuesto de siete afios de la UE.

2. Recuperacion y resiliencia: Un total de 723.8 billones seran destinados a la
atencion de las consecuencias de la pandemia del COVID-19.

3. El instrumento contribuird con 83.1 billones para otros programas de caracter
social y ecolégico.

Cabe destacar que, en el marco del instrumento financiero, Espafia apunta a recibir
cerca de 140.000 millones de euros de estos fondos europeos para la atencion de las
principales  consecuencias derivadas de la pandemia del COVID-19
(NextGenerationEU.com, 2022).

El financiamiento del 30% del NGEU se obtendra de bonos verdes obtenido en los
mercados financieros (Comision Europea, 2021c). El objetivo es alcanzar las metas
establecidas en los distintos pactos celebrados por la UE (Acuerdo de Paris, Pacto
Verde Europeo e Instrumento SURE) y alcanzar la descarbonizacion en los proximos
afios (Comision Europea, 2021c).

Dentro de los usos que se les daran a los fondos, segun el documento oficial publicado
por la Comisién Europea (2021c, pp. 10), se encuentran los siguientes objetivos:

1. Transicion verde: Fomento y apoyo a la investigacion e innovacion en nuevos
procesos y transferencia de tecnologias para alcanzar la transicion verde.

2. Tecnologias digitales: Lo anterior se sustenta en la expansion de las tecnologias
digitales.

3. Eficiencia energética: Promover el uso de renovables y aumentar la eficiencia en

la construccion de infraestructuras de este estilo.

Energia limpia: Baja o ninguna emision de carbono por consumo energético.

Adaptacién al cambio climético: Mejorar los procesos de prevencion de dafios

por eventos climaticos derivados del cambio climatico.

6. Gestion de desechos acuéticos y soélidos: Proteccion de aguas y terrenos
mediante la promocion del reciclaje y la proteccion de ambientes.

7. Transporte e infraestructura: Invertir en opciones libres de carbono.

8. Proteccioén de la naturaleza y la biodiversidad.

ok

El NextGenerationEU, entonces, representa un nuevo instrumento financiero de la UE
para atender a las diferentes consecuencias y dificultades derivadas del mundo actual,
principalmente aquellas que se originan como producto de la pandemia del COVID-19y
el cambio climatico (Comisién Europea, 2021c).

3.2.2. Anélisis del impacto de NextGenerationEU

El NextGenerationEU, como se ha visto anteriormente, es comparable al instrumento
SURE en cuanto a la lucha contra el impacto de la pandemia del COVID-19 en los
miembros de la Unién (Comision Europea, 2021c). No obstante, también implica la
atencion de los Estados miembro de la UE hacia la problematica derivada del Cambio
Climatico y su impacto en la vida de sus ciudadanos (Comision Europea, 2021c).

Ahora bien, segun CaixaBank (2021), la implementacion de los bonos
NextGenerationEU favorecera de forma significativa el aumento gradual del Producto
Interno Bruto (PIB) de Espafia y los diferentes miembros de la Unién:

Los expertos de CaixaBank Research explican en el dosier Fondos
europeos NGEU: una oportunidad historica para reformar bien que el
PRTR tendra un efecto positivo para la economia espafiola porque se
trata de un plan fundamentalmente de inversion y estara apoyado en
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reformas estructurales, lo que permitird virar hacia regimenes
regulatorios mas flexibles y lograr que los efectos perduren mas alla de
la implementacion del plan. (CaixaBank, 2021)

El escenario mas optimista prevé un crecimiento anual general del PIB de la UE gracias
a la implementacién de los préstamos contenidos en el NextGenerationEU, lo que
ayudaria a una recuperacion acelerada pospandemia:

ESCENARIO ALTO IMPACTO:
ELEVADOS MULTIPLICADORES Y ELEVADA PERSISTENCIA

(p.p. de diferencia en PIB respecto a un escenario sin fondos NGEU)

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Eurozona 0,54 0,87 1,07 1,19 0,78 0,55
Alemania 0,14 0,23 0,28 0,32 0,21 0,15

Espana 1,23 1,98 2:39 2,62 1,70 1,19
Francia 0,35 0,56 0,69 0,77 0,51 0,36
Italia 0,82 1;33 1,61 1,78 1,17 0,82

Portugal 1,37 2,20 2,65 2,90 1,88 1,31

Figura 3.4. Proyeccion del crecimiento del PIB en la UE luego de la implementacion del
NextGenerationEU

Fuente: CaixaBank, 2021

La figura 3.4, muestra los escenarios de recuperacién del Producto Interior Bruto de los
diferentes paises de la Union Europea luego de la aplicacion de las politicas derivadas
del NextGenerationEU. Las proyecciones se estiman positivas, viendo el plan como un
auténtico hito histérico en la atencion de una crisis sobrevenida como lo es la pandemia
del COVID-19. Incluso las estimaciones mas conservadoras apuntan a mejorar
sustancialmente el PIB general de la UE y sus miembros (CaixaBank, 2021).

3.3. PLAN NACIONAL DE RECUPERACION POSPANDEMIA

En agosto de 2020, el presidente del Gobierno espafiol, Pedro Sanchez Pérez-Castejon,
anunciaba la creacion de un ambicioso plan de recuperacién post pandemia,
aprovechando el impulso financiero que la UE le brindé para atender las consecuencias
econdmicas y sociales derivadas del COVID-19 (Associated Press [AP], 2020). En el
documento oficial sobre el plan, publicado en la pagina oficial del gobierno de Espaifia,
se plantea que se:

hace imprescindible y urgente poner en marcha este plan de inversiones
y reformas, con un triple objetivo: apoyar a corto plazo la recuperacion
tras la crisis sanitaria, impulsar a medio plazo un proceso de
transformacién estructural, y llevar a largo plazo a un desarrollo mas
sostenible y resiliente desde el punto de vista econémico-financiero,
social, territorial y medioambiental. (Gobierno de Espafia, 2021, pp. 7).

El plan buscaria elevar el crecimiento econémico del pais por encima del 2% anual y
recuperar la economia, severamente afectada por la crisis del COVID-19 (AP, 2020;
Gobierno de Esparfia, 2021). De los 140.000 millones de euros recibidos por Espafa
bajo concepto de subsidios y préstamos por parte de la UE, una parte importante se
dividira en la atencion prioritaria de todas aquellas personas que hayan sufrido de forma
particular los efectos de la pandemia (Gobierno de Espafia, 2021). Ademas, se plantea
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la proteccion de distintos colectivos vulnerables, asi como la lucha por el medio
ambiente (AP, 2020; Gobierno de Espafa, 2021).

Pedro Sanchez, presidente del gobierno de Espafa, afirmé que: “el objetivo sera
implementar profundas reformas en cuanto a digitalizacién, igualdad de género, lucha
contra el cambio climético y la reconciliacion de brechas regionales y socioeconémicas
para lograr un crecimiento econémico sostenido por una década” (AP, 2021).

En cuanto a la adopcion y creacion de nuevos bonos sociales, en el plan publicado por
el gobierno de Espafia (2021, pp. 323), se explica que, con parte del financiamiento, se
prevé:

La puesta en marcha de un programa de bonos de caracter social para
colectivos vulnerables, con perspectiva de género, favoreciendo la
asequibilidad de las comunicaciones para estos colectivos. De esta
manera, se busca facilitar el acceso a la formacion digital, mediante la
conectividad de escolares de forma temporal o la de estudiantes en el
ambito universitario que lo necesiten. (Gobierno de Espafia, 2021, pp.
323).

En lineas generales, las politicas palanca se establecen en cuatro sectores prioritarios
(Evalue Consultores, 2021):

1. Transicion Verde: Recuperacion pospandemia con una vision sostenible.
Promocién de la economia circular, la transicion energética y la gestion del agua
(Evalue Consultores, 2021).

2. Transicién Digital: Internacionalizacién y renovacién del capital tecnolégico
enfocado hacia la digitalizacion y modernizacién de las empresas. Promocion de
la ciberseguridad y la inteligencia artificial (Evalue Consultores, 2021).

3. lgualdad de Género: Promocion de la igualdad en general, reduccién de la
discriminacién y promocion de empleos para mujeres y colectivos marginados.

4. Cohesion territorial y social: Impulso a la economia nacional mediante la
cohesion territorial, la descentralizacion y la proyeccion de la agricultura. (Evalue
Consultores, 2021).

El plan “Espafia Puede” se encuentra sustentado en los diferentes planes de ayudas de
la UE establecidos en el NextGenerationEU (Delgado, 2021). Dentro de lo establecido
en el plan de recuperacién pospandemia, se sostiene en los contantes fondos dotados
por parte de la UE a Espafa, destacando de forma particular los establecidos en el
NextGenerationEU (Delgado, 2021). El gobierno espafiol estableci6 10 puntos de
agenda o “politicas palanca” para la gestién de estos fondos:

EspafaPuede: palancas y fondos

Palanca Fondos (%)
1. Agenda urbana y rural. Cohesidn territorial (despoblacidn, desarrollo agricultura) 16,0
2. Infraestructuras y ecosistemas resilientes 122
3. Transicién energética justa e inclusiva 89
4. Administracion publica del siglo XXl 50

5. Modernizacion y digitalizacion del ecosistema industria-servicios y de la pyme, impulso al

emprendimiento 17,1

6. Pacto por la ciencia y la innovacidn; refuerzo del Sistema MNacional de Salud 16,5
7. Educacién y formacion continua, desarrollo de capacidades 17.6
8. Nueva economia de los cuidados y politicas de empleo 57

9. Impulso de la industria de la cultura y el deporte 1.1

10. Modernizacién del sistema fiscal

Gobierno de Espafia

Figura 3.5. Politicas Palanca para la inversion del plan Espafia Puede
Fuente: Delgado, (2021)
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Como se puede observar, el plan busca atender diversas areas econémicas dentro del
territorio espafol con el objetivo de recuperar estas de los dafios causados por la
pandemia del COVID-19 y promover la agenda de la sostenibilidad establecida en los
diferentes pactos internacionales sobre el medio ambiente refrendados por Espafia. Los
sectores que mas fondos recibirdn buscan establecer un nuevo contexto sostenible,
colaborando con la expansién de politicas resilientes y beneficiosas tanto para la
economia como para el medio ambiente.

Segun el Gobierno de Espafia, (2022), el plan “Espana Puede” busca lograr el:

40% a la transicién ecoldgica y en un 28% a la transformacion digital, 1o
que supondra en la practica que mas de 27.500 millones euros iran
destinados a promover la transicion hacia un modelo de economia
sostenible y verde y contribuir al reto climéatico y mas de 19.590 millones
euros se destinardn a la transformacion digital de la sociedad y la
economia, para poder afrontar con éxito los retos de la digitalizacion.
(Gobierno de Espafia, 2022).

El impacto estimado de dicho plan entraria en las estimaciones ofrecidas anteriormente,
siendo calculado por el gobierno espafiol en una cifra cercana al 2% del crecimiento del
PIB anual a largo plazo (Gobierno de Espafa, 2022). El plan ayudara a implementar
politicas de transformacién digital y medioambiental que permitan lograr los objetivos
propuestos dentro de la Agenda 2030 de la ONU y los diferentes acuerdos
internacionales adoptados por Espafia en materia de medio ambiente. Todo mientras
se favorece el crecimiento del empleo y la productividad econdémica general.
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4. CONCLUSIONES

Dentro de las principales conclusiones obtenidas durante la elaboracion del presente
trabajo de investigacion encontramos las siguientes que pasamos a referenciar:

La financiacién sostenible juega un papel pionero en la consecucién de los
objetivos establecidos mundialmente para combatir las desigualdades entre
territorios al amparo de los acuerdos ratificados por las naciones conforme a los
criterios ESG.

Los bonos sociales son una fuente de financiacion sostenible en auge que
redundan en proyectos de fomento de las oportunidades, mejora de los indices
de pobreza y consolidacién de las estructuras del Estado del Bienestar.

Los instrumentos europeos de choque ante la aparicién del COVID-19, muestran
una Unién Europea en constante desarrollo de una base econdmica sélida y
dindmica que pretende la proteccion del ciudadano y sus libertades
fundamentales.

Los bonos sostenibles y sociales en Espafia se aplican mediante la emision de
deuda para conseguir el denominado financiamiento sostenible sobre los
principales planes sociales, econdmicos y medioambientales, tanto a nivel
nacional como en el &mbito autondmico.

Las Comunidades Autobnomas cuentan con disposiciones propias sobre la
emision de deuda sostenible, permitiéndoles optar por presupuestos mas
holgados a la hora de realizar sus objetivos presupuestarios. Ademas, les
permiten mejorar considerablemente sus procesos adaptativos en materia
tecnoldgica, apegandose con esto a lo establecido y refrendado en los diferentes
objetivos de desarrollo sostenible.

La Comunidad Autbnoma de Andalucia llegé a la conclusién que, a pesar de ser
de las Comunidades Auténomas con mayores emisiones, su Consejo de
Gobierno ha dado pasos importantes para combatir las distintas desigualdades
vigentes mediante la emision de bonos sociales con los que apegarse a los
objetivos de desarrollo y finanzas sostenibles de la nacion espafiola y los valores
europeos de referencia.

A pesar de las criticas que puedan existir sobre los bonos sociales, en materia
de ayuda directa gracias a los subsidios existentes, pueden evitar el auge de
personas en situacion de pobreza, lo que les privaria de acceder a los principales
beneficios de una sociedad moderna y las oportunidades derivadas de ellos.

En cuanto a lo académico, se lleg6 a las siguientes conclusiones:

Si bien se obtuvo abundante bibliografia sobre el tema, no existen suficientes estudios
cientificos sobre los bonos sociales y su impacto real en Espafia. En este punto
suponemos que se debe, principalmente, a la novedad que estos representan sobre los
territorios y a su constante desarrollo a corto y medio plazo. En suma, el presente
trabajo podria servir como una de las primeras bases teéricas en la materia para analizar
las implicaciones de dichos bonos sociales en las finanzas sostenibles del pais o de una
comunidad autonémica especifica.
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