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Cada vez son más los gobiernos, reguladores, organismos normativos y agentes del 
mercado que empieza a incorporar factores relativos a la sostenibilidad en las normas 
que rigen el sistema financiero. La investigación se puso en marcha en enero de 2014 con el fin 
de comprender esta tendencia de rápida evolución y de elaborar un conjunto de opciones políti-
cas para proponer una serie de buenas prácticas. Nuestra colaboración con un amplio abanico de 
asociados, entre ellos bancos centrales, instituciones financieras y organizaciones internacionales, 
ha puesto de manifiesto la existencia de diversos catalizadores y enfoques en la banca, los merca-
dos de capitales, los seguros y la inversión. En el Brasil, la integración de los factores ambientales 
y sociales en la gestión de riesgos empieza a verse como una forma de fortalecer la capacidad de 
recuperación del sistema financiero. Ahora se considera que una mejor divulgación del desempeño 
ambiental y social -por ejemplo por conducto de los requisitos de los mercados de valores y de 
activos en Singapur, Sudáfrica y los Estados Unidos de América- constituye un elemento necesario 
para mejorar la eficiencia de los mercados. Y para que se produzca una creación de valor duradera 
en la economía real, es preciso mejorar la eficacia del sistema financiero, plasmada en la aparición 
de nuevos principios, normas e incentivos para el mercado de "bonos verdes", que crece a un 
ritmo acelerado. 

Todo apunta a que este proceso se va a intensificar en 2015 a medida que vayan conver-
giendo los gobiernos para acordar un marco mundial para la financiación del desarro-
llo sostenible. Los pasos críticos incluyen la conferencia sobre Financiación para el Desarrollo 
en julio, el lanzamiento de los nuevos Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas 
en septiembre y la culminación de un nuevo acuerdo sobre el cambio climático en diciembre. La 
utilización del sistema financiero para adquirir seguridad climática se ha convertido en un tema 
transversal clave en todo el trabajo de la investigación, tanto a a escala nacional como interna-
cional. Como consecuencia de ello, estamos centrando este documento -el cuarto informe sobre 
los progresos realizados en la investigación- en las reformas financieras que pueden mermar los 
riesgos de los activos que emiten elevados niveles de carbono, ampliar el capital para la transición 
hacia las bajas emisiones de carbono e invertir en la protección de las economías frente a los desas-
tres naturales y las crisis climáticas. 

El precio del crecimiento con elevadas emisiones de carbono tiene incluye graves reper-
cusiones para la salud y problemas en materia de infraestructuras, agua y seguridad 
alimentaria, todo lo cual contribuye a incrementar la volatilidad del mercado y los 
impactos en la economía y los medios de subsistencia, en particular en los países en desa-
rrollo. El trabajo de la investigación en Kenya, por ejemplo, destacó que la variabilidad climática 
existente ya se está cobrando el 2,4 por ciento del PIB anual. Básicamente, las deficiencias de las 
políticas y de los mercados han dado lugar a una valoración estructural errónea del coste de los 
riesgos climáticos, exacerbada por el cortoplacismo, a unos incentivos mal alineados y a asimetrías 
de la información. Este daño se hará más profundo e intenso, y existe el riesgo de que se descon-
trole si las emisiones de gases de efecto invernadero no se reducen a cero neto entre 2055 y 2070.

Para la financiación de esta transición es preciso adoptar un enfoque integral. Es nece-
sario intensificar las medidas para impulsar la demanda de unas finanzas verdes, por ejemplo, 
mediante la fijación de precios del carbono y de unos incentivos para la energía limpia. Las finanzas 
públicas también serán esenciales, pero solo pueden proporcionar una parte del capital que se 
requiere a escala nacional e internacional. En China, la inversión anual en la industria verde podría 
alcanzar los 320.000 millones de dólares de los EE. UU. en los próximos cinco años, de los que solo 
entre el 10 y el 15 por ciento serán de procedencia pública. Por ello, el Banco Popular de China ha 
publicado recientemente un informe con la investigación que establece un amplio conjunto de 
recomendaciones para el establecimiento del "sistema financiero verde" de China. 

Nuestras conclusiones sugieren que se está fraguando una nueva mentalidad. A los encar-
gados de la gobernanza del sistema financiero les corresponde propiciar una transición ordenada 
de unas inversiones con altas emisiones de carbono a unas inversiones con bajas emisiones, y de 
unos activos vulnerables a unos activos resistentes. Esta transición ya está en marcha; por ejemplo, 
en 2014 las inversiones mundiales en energía renovable se incrementaron en un 17 %, por lo que la 
energía limpia representa ya prácticamente la mitad de la capacidad de potencia neta agregada 
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de todo el mundo. Como siempre que se produce un cambio financiero, esto está generando una serie de riesgos de 
transición para los activos preexistentes, unos riesgos que no se reflejan en los modelos convencionales para alcanzar 
la estabilidad financiera y que, por tanto, mantienen la perspectiva del abandono de activos.

Para movilizar los billones de dólares que hacen falta, es esencial contextualizar el desafío de financia-
ción que plantea el cambio climático en el marco más amplio de la economía verde y el desarrollo sosteni-
ble. A partir de las distintas innovaciones políticas nacionales, hemos identificado una serie de medidas que pueden 
hacer que la seguridad climática forme parte del marco de desempeño global de un sistema financiero sostenible. 
Estas incluyen el riesgo, la movilización del capital, la transparencia y la cultura. Cada país tendrá que decidir cómo 
afectan estas opciones a su sistema financiero y las prioridades a la hora de actuar. 

A.   Ampliar el ámbito de la 
gestión de riesgos

1. Banca: incluir la sosteni-
bilidad a largo plazo y los 
factores climáticos en los 
sistemas de gestión de 
riesgos y los enfoques pru-
denciales con respecto a las 
operaciones de préstamo 
y del mercado de capitales 
("crédito verde")

2. Inversión: velar por que los 
inversores institucionales 
(incluidos los fondos de 
pensiones) gestionen 
los factores climáticos a 
largo plazo como parte del 
riesgo subyacente, las obli-
gaciones fiduciarias y otras 
obligaciones de inversión

3. Seguros: integrar los facto-
res climáticos a largo plazo 
en marcos de seguros más 
amplios para la inclusión, la 
solvencia, la suscripción y la 
inversión 

4. Pruebas de resistencia: en 
los mercados y sectores 
financieros, desarrollar 
instrumentos basados en 
hipótesis para ampliar los 
conocimientos acerca de 
los impactos de futuras 
crisis climáticas sobre los 
activos, las instituciones y 
los sistemas

B.   Propiciar la reasignación 
ordenada del capital

5. Mercados de capitales: 
actualizar los mercados de 
deuda y de capitales pro-
pios por conducto de nor-
mas, ajustes normativos, 
índices, análisis mejorados 
e incentivos fiscales

6. Bancos verdes:  crear 
bancos de inversión verdes 
para fortalecer la estructu-
ra del sistema financiero y 
atraer capital privado

7. Bancos centrales: 
revisar las operaciones 
monetarias, entre ellas las 
garantías, la refinanciación 
y las compras de activos, 
para incorporar las finanzas 
verdes y los activos 
climáticos 

C.   Hacer que la transparencia 
sea sistémica

8. Corporaciones: velar por 
que las empresas y los 
emisores de valores infor-
men públicamente a los 
inversores y otras partes 
interesadas sobre factores 
críticos de sostenibilidad y 
climáticos

9. Instituciones financieras: 
mejorar la divulgación, por 
parte de las instituciones 
financieras, de las asigna-
ciones a activos verdes, 
el desempeño climático 
y la exposición al riesgo, 
así como de unos análisis 
mejorados 

D.   Fortalecimiento de la 
cultura financiera

10. Capacidades: fomento de 
capacidades en materia de 
sostenibilidad y factores 
del cambio climático entre 
los profesionales de las 
finanzas y los reguladores

11. Incentivos: vincular las 
retribuciones, las indemni-
zaciones y las estructuras 
de incentivos más amplias 
a la creación de valor 
sostenible a largo plazo.

HOJAS DE 
RUTA

5. MERCADOS DE 
     CAPITALES
6. BANCOS VERDES
7. BANCOS CENTRALES

CAPITAL

1. BANCA
2. INVERSIÓN
7. PRUEBAS DE 
     RESISTENCIA

RIESGO

8. SOCIEDADES
9. INSTITUCIONES
     FINANCIERAS

TRANSPARENCIA

10. CAPACIDADES
11. INCENTIVOS

CULTURA
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Se puede obtener más información sobre la 

investigación, incluidas las referencias citadas 

en este resumen, así como la versión completa 

de este informe en: 

www.unep.org/inquiry  

o solicitándolo a:  

mahenau.agha@unep.org
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Las políticas destinadas a mejorar la gestión de riesgos y los enfoques 
prudenciales de los bancos, las compañías de seguros y los inversores 
institucionales son esenciales. La revisión de las consecuencias del cambio 
climático para las compañías de seguros que está llevando a cabo la Autoridad 
de Regulación Prudencial del Banco de Inglaterra es buen ejemplo de ello. 
También existen diversos instrumentos políticos para la movilización del capi-
tal. Más allá de los "bonos verdes", el trabajo de la investigación en la India ha 
puesto en relieve la existencia de un margen considerable para las sociedades 
de inversión cotizadas (o "yieldcos") para la financiación de la energía limpia. 
Los bancos centrales también pueden dirigir sus operaciones monetarias hacia 
la economía verde, como está haciendo el Banco de Bangladesh con sus meca-
nismos de refinanciación. 

La mejora de los marcos de información sobre los factores críticos 
de sostenibilidad y climáticos también es fundamental para garantizar 
la rendición de cuentas. Las fuerzas del mercado por sí solas han resulta-
do insuficientes para llegar a una divulgación corporativa con la amplitud, la 
profundidad o la consistencia necesarias, lo que llevó a la Climate Disclosure 
Standards Board a presentar a la investigación una propuesta de un "modelo 
de convenio para la información".  También se requiere una mayor divulgación 
por parte de las instituciones financieras sobre los flujos de financiación verde, 
la huella de carbono y el riesgo climático.

Para que todo esto sea posible, es necesario reforzar la cultura finan-
ciera mediante la mejora de las habilidades y las capacidades, y también 
mediante la adaptación de los incentivos a la creación de valor soste-
nible; estas dos prioridades se destacaron en la contribución de Suiza a 
la investigación. Por último, este refuerzo del sistema financiero constituye 
un ejercicio estratégico que implicará un esfuerzo sostenido. El regulador 
financiero de Indonesia, OJK, por ejemplo, ha desarrollado una hoja de ruta 
integral para unas finanzas sostenibles que contiene un paquete de medidas 
que se irán aplicando durante la próxima década. 

Sobre la base de este experimento ascendente en el plano nacional se 
están abriendo una serie de vías prometedoras para la cooperación 
internacional. Esto podría ayudar a evaluar el impacto de las iniciativas 
existentes, compartir buenas prácticas y garantizar la coherencia con los 
regímenes internacionales. Más allá de las negociaciones formales en virtud 
de la Convención Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climático, 
actualmente se está debatiendo acerca de cómo reflejar los factores climá-
ticos en la arquitectura financiera mundial. Por ejemplo, los ministros de 
hacienda y los gobernadores de los bancos centrales del Grupo de los Veinte 
han pedido al Consejo de Estabilidad Financiera que estudie cómo podría 
abordar el sector financiero las cuestiones climáticas. Otras oportunidades 
incluyen el potencial de colaboración en materia de investigación entre 
bancos centrales, las iniciativas para vincular las innovaciones nacionales a 
los acuerdos bancarios de Basilea y la coordinación entre los reguladores de 
valores y los organismos de normalización contable para dotar de coheren-
cia a la información sobre el clima.

Acciones como estas no solo reforzarán la seguridad climática, sino 
que también contribuyen a un sistema financiero más eficiente, eficaz 
y resistente. Ya se han puesto en marcha las primeras iniciativas para crear 
un sistema financiero que mantenga el calentamiento global por debajo 
de 2°C, y se espera que se intensifiquen en los próximos años. Un enfoque 
concertado para canalizar el capital hacia la próxima etapa de infraestructu-
ras e innovación tiene sentido estratégico en una época de débil crecimiento 
mundial, bajos tipos de interés y necesidades sin cubrir. Este es el clima finan-
ciero del futuro.
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