
– Estrategia de Inversión y Sostenibilidad

Banca Privada

Se propone una reorganización y simplificación del mapa actual de políticas y procedimientos que afectan a cuestiones ESG y de sostenibilidad, a la vez que la definición de un marco de gobierno y funciones consensuado con las áreas responsables, con el objetivo de fortalecer el mapa de gobierno 
y el entorno de control actual
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Normativa en materia de sostenibilidad

1. Antecedentes: Origen de la regulación sobre sostenibilidad en el sector financiero

2. Principales iniciativas regulatorias

• Reglamento de divulgación financiera (SFDR)

• Reglamento de Taxonomía

• Divulgación de información no financiera (NFDR) 

• Ley 7/2021 de cambio climático

• Directiva de Implicación a Largo Plazo de accionistas 

3. Modificaciones de MiFID, UCITs e IDD y Directrices de ESMA
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1. Antecedentes: Origen de la regulación sobre sostenibilidad

¿Qué son las siglas “E.S.G”.?
Las siglas E.S.G. hacen referencia a los tres factores o criterios centrales en base a los cuáles se mide la sostenibilidad. Estos serían:

• Ambientales (“Environmental” en inglés)

• Sociales (“Social” en inglés)

• Gobernanza (“Governance” en inglés)

Riesgos de 

gobernanza

E

S

G

− Colapso de la cadena de suministro, aumento del nivel del mar, sequías (riesgos físicos)

− Fijación de precios de combustibles fósiles o vehículos eléctricos (riesgos transitorios

− Incumplimiento de las normas laborales

− Pago inadecuado de mano de obra

− Falta de normas de seguridad industrial y protección de la salud

− Falta de seguridad del producto

− Incumplimiento de la ley tributaria

− Corrupción o intento de soborno

− Compensación inapropiada de la alta gerencia

− Protección de datos adecuada

Aspectos

ambientales

Aspectos

sociales

Aspectos de

gobernanza

Pese a que solemos asociar la sostenibilidad con aspectos climáticos, los aspectos o criterios climático forman parte de los llamados 

aspectos ESG.

A pesar de que actualmente es considerado como el más urgente, la EBA y mayoría de supervisores hablan deliberadamente de 

"sostenibilidad", lo que incluye todos los tipos de aspectos o criterios ESG.
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1. Antecedentes: Origen de la regulación sobre sostenibilidad

El Acuerdo de París
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1. Antecedentes: Origen de la regulación sobre sostenibilidad

La Agenda 2030

Riesgos de 

gobernanza

La Agenda 2030 es un compendio de 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), que constituyen un llamamiento universal a la acción para poner fin a la

pobreza, proteger el planeta y mejorar las vidas de las personas alrededor del mundo. Todos los Estados Miembros de las Naciones Unidas aprobaron en 2015

los 17 Objetivos como parte de la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible.
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1. Antecedentes: Origen de la regulación sobre sostenibilidad

El pacto verde Europeo
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1. Antecedentes: Origen de la regulación sobre sostenibilidad

El pacto verde Europeo | Otras iniciativas
Integrando la sostenibilidad en todas las políticas europeas:

1. Plan de inversión sostenible para ayudar a satisfacer las necesidades de

financiación adicionales. Combinará financiación para apoyar inversiones

sostenibles y propuestas para un marco propicio para la inversión verde.

2. Cartera de proyectos sostenibles. Los servicios de asistencia técnica y

asesoramiento ayudarán a los promotores de proyectos a identificar y preparar

proyectos y a acceder a fuentes de financiación.

3. Los presupuestos de la UE y el resto de vehículos contemplarán un elevado

porcentaje para contribuir a los objetivos fijados (Mecanismo de transición

justa, InvestEU, BEI, Horizon Europe, etc.)

4. Estrategia renovada de financiación sostenible

5. Revisión de la Directiva de información no financiera

6. Reformas fiscales
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El plan Next Generation EU que salió de la pandemia para revitalizar el crecimiento en 
Europa y mitigar las desigualdades entre países  

Calidad, confianza y compromiso social
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Normativa en materia de sostenibilidad

1. Antecedentes: Origen de la regulación sobre sostenibilidad en el sector financiero

2. Principales iniciativas regulatorias

• Reglamento de divulgación financiera (SFDR)

• Reglamento de Taxonomía

• Divulgación de información no financiera (NFDR) 

• Ley 7/2021 de cambio climático

• Directiva de Implicación a Largo Plazo de accionistas 

3. Modificaciones de MiFID, UCITs e IDD y Directrices de ESMA
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2. Principales iniciativas regulatorias

En 2018 la Comisión Europea (CE) adoptó su primer plan de acción sobre la financiación del crecimiento sostenible. Sobre la base de ese

plan, la CE ha establecido los tres pilares de un marco financiero sostenible. Estos bloques de construcción son:

Reglamento de Taxonomía

▪ Tiene como objetivo proporcionar un sistema de 

clasificación sólido que permita a las empresas no 

financieras y financieras compartir una definición común 

de sostenibilidad y, por lo tanto, brindar protección 

contra el greenwhasing

Régimen de Divulgación 

▪ Tiene como objetivo proporcionar a los inversores 

información para tomar decisiones de inversión 

sostenibles informadas

▪ Los requisitos de divulgación incluyen el impacto de las 

actividades de una empresa en el medio ambiente y la 

sociedad, así como los riesgos comerciales y financieros 

que enfrenta una empresa debido a sus exposiciones de 

sostenibilidad (el concepto de "doble materialidad")

Conjunto de herramientas 

de inversión

▪ Incluyen benchmarks, estándares y etiquetas que facilitan 

a los participantes en los mercados financieros alinear 

sus estrategias de inversión con los objetivos 

medioambientales y climáticos de la UE

1

2

3

¿Cuál fue el propósito de la Comisión Europea en 2018?

Publicado

Publicado

Pendiente*
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2. Principales iniciativas regulatorias

Reglamento de Taxonomía

▪ La Comisión ha 

adoptado un Acto 

Delegado con arreglo al 

Reglamento de 

taxonomía que 

especifica la 

información que deben 

divulgar las empresas 

financieras y no 

financieras sobre su 

comportamiento 

medioambiental sobre 

la base de la taxonomía 

de la UE

Régimen de Divulgación 

Conjunto de herramientas 

de inversión

▪ La Comisión ha adoptando una propuesta legislativa para una norma sobre bonos verdes europeos. Esta propuesta 

creará un estándar voluntario de alta calidad, disponible para todos los emisores para ayudar a atraer inversiones 

sostenibles. Además, la extensión de la etiqueta ecológica de la UE (aplicable a productos de consumo) a los productos 

financieros minoristas proporcionará a estos inversores una etiqueta creíble, fiable y ampliamente reconocida para los 

productos financieros minoristas.

1

2

3

¿Qué se está haciendo actualmente respecto a cada uno de los bloques?

Régimen de divulgación de la sostenibilidad de la UE para empresas financieras y no financieras

Propuesta de Directiva sobre 
informes de sostenibilidad 

corporativa (CSRD)

Reglamento de divulgación 
de finanzas sostenibles 

(SFDR)
Reglamento de Taxonomía

Alcance

Todas las grandes empresas 
de la UE y todas las empresas 

cotizadas (excepto las 
microempresas cotizadas)

Participantes de los mercados 
financieros que ofrecen 
productos de inversión y 

asesores financieros

Participantes de los mercados 
financieros y todas las 

empresas sujetas a CSRD

Divulgación

Informar sobre la base de 
standards de reporting

formales y sujetos a auditoría 
externa

Divulgación a nivel de entidad 
y producto sobre los riesgos 

de sostenibilidad y las 
principales incidencias 

adversas

Facturación, gastos de capital 
y operativos en el año de 
referencia de productos o 

actividades asociados con la 
taxonomía

Estado
Bajo negociación, se espera 
que se aplique a partir de 

2023

Aplica desde el 10 de marzo 
de 2021

Aplica a partir de enero de 
2022*
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Normativa en materia de sostenibilidad

1. Antecedentes: Origen de la regulación sobre sostenibilidad en el sector financiero

2. Principales iniciativas regulatorias

• Reglamento de divulgación financiera (SFDR)

• Reglamento de Taxonomía

• Divulgación de información no financiera (NFDR) 

• Ley 7/2021 de cambio climático

• Directiva de Implicación a Largo Plazo de accionistas 

3. Modificaciones de MiFID, UCITs e IDD y Directrices de ESMA
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2. Divulgación de información (SFDR) y su desarrollo 

→A nivel producto

▪ Integrar factores ESG en la gestión de riesgos

▪ Aumentar la transparencia en aspectos de sostenibilidad

▪ Facilitar a clientes la toma de decisiones “sustainability oriented”

El Reglamento Europeo de Divulgación (SFDR) introduce obligaciones para 
Participantes de Mercado (CaixaBank como GDC, CaixaBank AM y VidaCaixa) y para 
asesores (CaixaBank) en aras de: 

¿Qué es el Reglamento de Divulgación?

¿Qué obligaciones de transparencia introduce?

→A nivel entidad

Integración de 
riesgos de 
sostenibilidad

Política 
remuneraciones / 
Otras políticas ESG

Incidencias Adversas

Productos con 
objetivo sostenible 
(Art. 9)

Incidencias Adversas de 
todos los productos bajo 

SFDR

Productos que 
“promueven” 
caracts. (Art. 8)

¿Cómo son integrados los riesgos de 
sostenibilidad en las decisiones de 
inversión /asesoramiento?

¿Cuáles son las Incidencias Adversas
de las decisiones o 
recomendaciones de inversión sobre 
los factores de sostenibilidad?

¿Son coherentes las políticas de 
remuneración?

¿los productos tienen en cuenta las 
principales incidencias adversas 
sobre los factores de 
sostenibilidad?

¿Cuál es el impacto relativo en 
términos de  sostenibilidad del 
producto? ¿Promueve
características E/S o tienen un 
objetivo de inversión sostenible?10 de marzo 2021

10 de marzo 2021

10 de marzo 2021

30 diciembre 2022

10 de marzo 2021
CUMPLIR o EXPLICAR

Riesgos de sostenibilidad vs PIAS

Es el riesgo de que un 
evento externo 
relacionado con 

aspectos sostenibles 
pueda causar un 
impacto material 

negativo en la cartera

Es el impacto 
negativo que la 

inversión en 
determinados activos 

o carteras pueden 
causar al exterior

P
e

rs
p

e
ct

iv
a 

fi
n

an
ci

e
ra

P
e

rsp
e

ctiva e
xtra 

fin
an

cie
ra

Participante o 
asesor en los 

mercados 
financieros

Riesgos de sostenibilidad Incidencias adversas (PIAS)
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2. Divulgación de información (SFDR) y su desarrollo 

La Integración de factores de Sostenibilidad o ESG, es la inclusión de consideraciones sobre el carácter sostenible en los procesos de análisis de

inversiones y de toma de decisiones de inversión. Para ello, es preciso diferenciar entre Riesgos de Sostenibilidad e Incidencias Adversas en el proceso

de inversión.

El objetivo de la Integración de Factores de Sostenibilidad es disminuir el efecto de ambos, los Riesgos de Sostenibilidad y las Incidencias Adversas, sin que

ello signifique perder el objetivo de rentabilidad de la cartera (generación de retorno).

Es el riesgo de que un 

evento relacionado con 

aspectos sostenibles 

pueda causar un impacto 

material negativo en la 

cartera

Riesgos de 

Sostenibilidad

Ejemplo: invertir en acciones de una compañía 

aérea tiene el Riesgo de Sostenibilidad de que 

se introduzca un impuesto a las emisiones de 

CO2, disminuyendo el beneficio de la compañía 

y, por tantoo, el valor de sus acciones 

Es el impacto negativo 

que la inversión en 

determinados activos 

(carteras) pueden causar 

al exterior

Incidencias Adversas

Ejemplo: invertir en acciones de una compañía 

aérea que tiene un alto nivel de emisiones de 

CO2 representa una Incidencia o Impacto 

Adverso para el medio ambiente en la medida 

en que contribuye al calentamiento global

Perspectiva 
financiera

Perspectiva 
extra-financiera

Participante en 

los mercados 

financieros
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2. Divulgación de información (SFDR) y su desarrollo 

A continuación, se muestra un ejemplo de plantilla precontractual de un producto financiero considerado artículo 8, estos, que promueve características

medioambientales o sociales. Las plantillas de información precontractual se centran en detallar qué características (art. 8) u objetivos (art. 9) se

pretenden conseguir y cómo, mientras que las plantillas de información postcontractual informan al cliente acerca de en qué medida se han

conseguido.
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Normativa en materia de sostenibilidad

1. Antecedentes: Origen de la regulación sobre sostenibilidad en el sector financiero

2. Principales iniciativas regulatorias

• Reglamento de divulgación financiera (SFDR)

• Reglamento de Taxonomía

• Divulgación de información no financiera (NFDR) 

• Ley 7/2021 de cambio climático

• Directiva de Implicación a Largo Plazo de accionistas 

3. Modificaciones de MiFID, UCITs e IDD y Directrices de ESMA
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2. Reglamento de Taxonomía - Origen

El objetivo de la Comisión Europea es implantar un sistema común de clasificación para fomentar la inversión privada en crecimiento sostenible y

contribuir a la creación de una economía climáticamente neutra.

■ Se considerará que una actividad económica contribuye de forma sustancial a mitigar el cambio climático 

cuando dicha actividad contribuya de forma sustancial a estabilizar las concentraciones de gases de efecto 

invernadero en la atmósfera.

Mitigación del 

cambio

climático

■ Soluciones de adaptación que o bien reduzcan de forma sustancial el riesgo de efectos adversos del clima 

actual o  prevea soluciones de adaptación que contribuyan a prevenir el riesgo de efectos adversos sobre las 

personas, naturaleza u otros activos.

■ Contribuir en el desarrollo del buen estado de las masas de agua, incluidas las superficiales y las subterráneas, 

o a prevenir su deterioro cuando estén ya en buen estado

■ Usar los recursos naturales, especialmente materiales sostenibles de origen biológico y otras materias primas, 

en la producción de modo más eficiente aumentando la durabilidad y reparabilidad de los productos.

Adaptación al 

cambio climático

Protección y uso

sostenible de 

recursos

hídricos/marinos

Transición a una 

economía

circular

■ Mediante la reducción de las emisiones contaminantes a la atmosfera, mejora de niveles de calidad de aire,  

limpieza de residuos, etc..

Prevención y 

control de la 

contaminación

■ Logrando un estado de conservación favorable de los hábitats naturales y seminaturales y de las especies o 

evitando su deterioro si su estado de conservación ya es favorable

Protección y 

recuperación de 

la biodiveersidad

y ecosistemas

Artículo 16

Se considerará que una actividad

económica contribuye de forma

sustancial a uno o varios de los

objetivos medioambientales

establecidos en el artículo 9

cuando permita a otras

actividades realizar una

contribución sustancial a uno o

varios de dichos objetivos, siempre

y cuando dicha actividad

económica:

a) No conlleve la retención de

activos que socaven los

objetivos medioambientales a

largo plazo, teniendo en

cuenta la vida económica de

dichos activos

b) Tenga un efecto

medioambiental

sustancialmente positivo,

teniendo en cuenta el ciclo de

vida.
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2. Reglamento de Taxonomía – Requisitos mínimos

Para lograr la transición hacia una economía baja en carbono, resiliente y eficiente en el uso de los recursos mediante la orientación de los flujos financieros, se

ha desarrollado la Taxonomía UE, que establece umbrales de desempeño (criterios técnicos de selección) para los siguientes requisitos:

Los criterios de selección ayudarán a las empresas, los promotores de proyectos y los emisores a acceder a una financiación verde, mejorando su desempeño

ambiental, y también ayudarán a identificar las actividades que ya contribuyen a proteger el medio ambiente. Es uno de los pilares de la UE en Finanzas

Sostenibles y se prevé que tenga amplias implicaciones no sólo dentro de la UE. Asimismo, la Taxonomía es la base para el Green Bond Standard europeo.

1. Que contribuyan significativamente como mínimo a uno de los 6 objetivos ambientales de la Unión Europea.

En el Acto Delegado de abril 2021, sólo se incluyen los criterios técnicos de selección apara actividades que contribuyan a la Mitigación del Cambio Climático y a la 

Adaptación del Cambio Climático. La publicación de los criterios de los otros 4 objetivos está prevista en 2022.

2. Que no produzca un daño significativo (Do No Significant Harm / DNSH) a los otros cinco objetivos ambientales.

3. Que cumplan con las salvaguardas sociales mínimas establecidas.

Por ejemplo, cumplen con lo dispuesto en las Directrices de la OCDE para Empresas Multinacionales y/o los Principios Rectores de las Naciones Unidas sobre 

Empresas y Derechos Humanos).

Mitigación del 

Cambio Climático

Sostenibilidad y 

protección del agua 

y recursos marinos

Transición a una 

economía circular

Prevención y control 

de la contaminación

Protección y restauración 

de la biodiversidad y 

ecosistemas

Adaptación al 

Cambio Climático

CO2
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2. Reglamento de Taxonomía – Requisitos mínimos

Los sectores incluidos actualmente en la Taxonomía, son aquellos que tienen un elevado potencial de contribuir a la:

Con la estabilización de las concentraciones de gases de efecto invernadero en la atmósfera, mediante la reducción de las

emisiones de tales gases o el incremento de su absorción y con la innovación en los procesos o productos por diferentes

métodos (eficiencia energética, movilidad limpia, gestión forestal adecuada …)

Mediante soluciones que reduzcan de forma sustancial el riesgo de efectos adversos del clima actual y del clima previsto en el 

futuro.

▪ Actividades con bajo o nulo nivel de emisiones de carbono actualmente, y que en sí mismas contribuyen sustancialmente a uno de los seis objetivos

medioambientales. Por ejemplo: actividades de reforestación, producción de energía eléctrica renovable…

▪ Actividades de transición, que apoyan la transición a una economía climáticamente neutra en 2050 aunque actualmente sus emisiones están por encima

de valores para ser considerados sostenibles. Este tipo de actividades está en proceso de adaptación mediante la eliminación progresiva de las

emisiones de efecto gas invernadero, especialmente las emisiones procedentes de combustibles fósiles, Por ejemplo: fabricación de cemento, vehículos

híbridos, rehabilitación de edificios…

▪ Actividades facilitadoras en sí mismas no son bajas en emisión de carbono, pero permiten a otras actividades hacer una contribución sustancial a uno o

más de los objetivos ambientales. Por ejemplo: fabricación de aerogeneradores, instalaciones de calderas…

La Taxonomía considera tres tipos diferentes de actividades económicas ambientalmente sostenibles:

Mitigación del Cambio Climático:

Adaptación al cambio climático:

CO2
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2. Reglamento de Taxonomía- Qué tienen que hacer las Entidades

Desde el 1 de enero de 2022 hasta el 31 de diciembre de 2023 las entidades financieras divulgarán la proporción de sus activos que están expuestos a

actividades económicas elegibles/no elegibles.

Se han retrasado las 

divulgaciones de alineación de la 

taxonomía para las entidades 

financieras de modo que 

comiencen a partir del 1 de enero 

de 2024 y a partir del 1 de enero 

de 2026 específicamente para 

entidades de crédito

2025

Divulgación de KPIs de acuerdo con las plantillas 

recogidas en los Anexos del Acto Delegado del 

artículo 8 para gestoras de activos, entidades de 

crédito, sociedades inversoras y entidades 

aseguradoras

2024

Periodo de referencia

Divulgación KPIs de acuerdo con la plantilla 

recogida en el Anexo 6 del Acto Delegado del 

artículo 8 para entidades de crédito par el otros 

servicios de lending y el trading portfolio

2026

20262023 2024

Periodo de referencia
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Principales novedades regulatorias en materia de Sostenibilidad

1. Antecedentes: Origen de la regulación sobre sostenibilidad en el sector financiero

2. Principales iniciativas regulatorias

• Reglamento de divulgación financiera (SFDR)

• Reglamento de Taxonomía

• Divulgación de información no financiera (NFDR) 

• Ley 7/2021 de cambio climático

• Directiva de Implicación a Largo Plazo de accionistas 

3. Modificaciones de MiFID, UCITs e IDD y Directrices de ESMA
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2. Divulgación de información no financiera (NFDR)

Bajo la Directiva sobre información no financiera, las compañías están obligadas a emitir información sobre cuestiones medioambientales, sociales y de

personal, sobre respeto por los derechos humanos, y la lucha contra el soborno y la corrupción; siempre que dicha información sea necesaria para entender la

evolución, los resultados, la situación de la empresa, y el impacto de sus actividades. La información relacionada con el clima, se clasifica como cuestión

medioambiental que las entidades deben mantener bajo control.

La Comisión Europea ha publicado recientemente un apéndice acerca de las directrices sobre reportes de información no financiera en relación a cuestiones

climáticas que las empresas, entidades financieras y de seguros deben cumplir en las siguientes áreas:

Modelo de 

negocio

Políticas 

& 

Procedimientos

Políticas & 

Resultados

Principales 

riesgos y su 

gestión

Indicadores 

clave de riesgo

1 2 3 4 5
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2. Divulgación de información no financiera (NFDR)

1

• Describir el impacto de los riesgos y oportunidades relacionados con el clima en el modelo de negocio, la

estrategia y la planificación financiera.

• Describir las formas en que el modelo de negocio puede incidir en el clima, positiva y negativamente

• Describir la resiliencia del modelo de negocio y la estrategia, teniendo en cuenta distintos escenarios.

Modelo de 

Negocio

2

• Políticas de la empresa relacionadas con el clima y objetivos que la empresa haya fijado

• Supervisión de los riesgos y oportunidades ejercida por el consejo de administración

• Papel de la dirección en la evaluación y gestión de riesgos y oportunidades

• Para los bancos, cartera de préstamos o pólizas de seguros que contribuyan a la mitigación del cambio climático

Políticas & 

Procedimient

os

3

• Resultados de la política de la empresa en materia de cambio climático, según los indicadores utilizados y los objetivos

fijados.

• Evolución de las emisiones de GEI con respecto a los objetivos fijados y los correspondientes riesgos.

Resultados 

de las 

políticas

4

• Es sumamente importante que los inversores y otras partes interesadas sepan cómo determina la empresa los:

✓ riesgos relacionados con el clima,

✓ cuáles son los principales y

✓ cómo los gestiona

Resultados 

de las 

políticas
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Normativa en materia de sostenibilidad

1. Antecedentes: Origen de la regulación sobre sostenibilidad en el sector financiero

2. Principales iniciativas regulatorias

• Reglamento de divulgación financiera (SFDR)

• Reglamento de Taxonomía

• Divulgación de información no financiera (NFDR) 

• Ley 7/2021 de cambio climático

• Directiva de Implicación a Largo Plazo de accionistas 

3. Modificaciones de MiFID, UCITs e IDD y Directrices de ESMA
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2. Ley 7/2021 de cambio climático

Promover la 
adaptación al 
cambio climático

Acelerar la 
descarbonización 
de la economía

Asegurar el 
cumplimiento y el 
alineamiento con 
el Acuerdo de París

1

2

3

→ Planes nacionales integrales 
de energía y clima + 
Estrategia de 
descarbonización 2050 

→ Estrategia de transición 
justa

→ Impulsar la producción de 
energía renovable

→ Obligaciones de 
información no financiera

• Se trata de los dos grandes instrumentos de gobernanza del clima y 
la energía establecidos en el Reglamento 2018/1999 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 11 de diciembre de 2018, sobre la 
gobernanza de la Unión de la Energía y la Acción por el Clima

• " Instrumento de ámbito estatal destinado a optimizar las 
oportunidades de actividad y empleado en la transición hacia una 
economía baja en emisiones de gases de efecto invernadero " 

• “El cumplimiento de los objetivos energéticos y climáticos exige un 
impulso sin precedentes a la instalación de nuevas capacidades 
procedente de fuentes renovables (...) esta ley favorece el desarrollo 
de instalaciones de producción de energía renovable, introduciendo 
mecanismos de asignación de capacidad de generación renovable 
adecuados a los fines perseguidos "
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Principales novedades regulatorias en materia de Sostenibilidad

1. Antecedentes: Origen de la regulación sobre sostenibilidad en el sector financiero

2. Principales iniciativas regulatorias

• Reglamento de divulgación financiera (SFDR)

• Reglamento de Taxonomía

• Divulgación de información no financiera (NFDR) 

• Ley 7/2021 de cambio climático

• Directiva de Implicación a Largo Plazo de accionistas 

3. Modificaciones de MiFID, UCITs e IDD y Directrices de ESMA
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2. Directiva de Implicación a Largo Plazo de accionistas

La Ley tiene como objetivo aportar mejoras en el ámbito del gobierno corporativo de las
sociedades cotizadas en España, las cuales giran en torno a dos ejes:

1. Mejorar la financiación a largo plazo que reciben las sociedades cotizadas a través de
los mercados de capitales;

2. Aumentar la transparencia en la actuación de los agentes del mercado de capitales y
en relación con las remuneraciones de los consejeros o la realización de operaciones
entre la sociedad y sus partes vinculadas.

El pasado 13 de abril de 2021 se publicó en el BOE la Ley 5/2021, de 12 de abril, por la que se modifica el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital y

otras normas financieras, en lo que respecta al fomento de la implicación a largo plazo de los accionistas en las sociedades cotizadas.

Con esta Ley se transpone al ordenamiento jurídico español la Directiva (UE) 2017/828, en lo que respecta al fomento de la implicación a largo plazo de los

accionistas (conocida por sus siglas en inglés “SRDII”).
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2. Directiva de Implicación a Largo Plazo de accionistas

Identificación de accionistas y 

beneficiarios últimos
01

La Ley reconoce el derecho de las sociedades a identificar a los accionistas formales

(personas que aparecen legitimadas en los asientos del registro contable, conforme a

lo previsto en el artículo 13 de la LMV) y a los beneficiarios últimos (personas por

cuenta de quien actúe la entidad intermediaria legitimada como accionista),

manteniendo expresamente inalterado el sistema vigente de tenencia indirecta de

acciones y doble escalón.

Remuneraciones02
La Ley introduce, respecto de la remuneración de los consejeros, el deber de ajustarse al sistema

de remuneración previsto estatutariamente y a la política de remuneraciones aprobada, así como a

los contratos celebrados conforme a lo establecido el artículo 249 LSC.

Operaciones vinculadas03
La Ley introduce determinadas novedades en la regulación de operaciones

vinculadas que tratan de dotar a este régimen jurídico de mayor claridad y

sistematicidad.

Proxy advisors04

La primera regulación a nivel europeo de estas entidades (definidas como las personas jurídicas que analiza

con carácter profesional y comercial la información que las sociedades cotizadas están legalmente obligadas

a publicar y, en su caso, otro tipo de información, para asesorar a los inversores en el ejercicio de sus

derechos de voto mediante análisis, asesoramiento o recomendaciones de voto), realizada en la Directiva

(UE) 2017/828, se introduce en nuestro sistema español a través de una modificación de la LMV.

Política de implicación de inversores 

institucionales
05

La política de implicación debe explicar, entre otros aspectos, cómo integran la 

implicación de los accionistas en su política de inversión y cómo han ejercido, en su 

caso, los derechos de voto en las juntas generales de accionistas de las sociedades en 

las que invierten, una explicación de las votaciones más importantes y, en su caso, el 

recurso a los servicios de asesores de voto.
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Normativa en materia de sostenibilidad

1. Antecedentes: Origen de la regulación sobre sostenibilidad en el sector financiero

2. Principales iniciativas regulatorias

• Reglamento de divulgación financiera (SFDR)

• Reglamento de Taxonomía

• Divulgación de información no financiera (NFDR) 

• Ley 7/2021 de cambio climático

• Directiva de Implicación a Largo Plazo de accionistas 

3. Modificaciones de MiFID, UCITs e IDD y Directrices de ESMA
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3. Modificaciones de MiFID, UCITs e IDD y Directrices de ESMA

• En agosto de 2021 se aprobaron seis Actos Delegados que desarrollan las modificaciones en materia de sostenibilidad en las normativas

MiFID II, IDD, Solvencia II, UCITS y AIFMD. Estas modificaciones serán de aplicación a partir del 2 de agosto de 2022, excepto las

modificaciones introducidas en MiFID II sobre las obligaciones en materia de gobernanza de productos de las empresas de servicios de

inversión, cuya aplicación será a partir del 22 de noviembre de 2022.

• En la propuesta de modificación del Reglamento Delegado 2017/565 se introduce la obligación para las ESIs que prestan asesoramiento y

gestión discrecional de carteras de tener en cuenta las “preferencias de sostenibilidad” de los clientes cuando realizan la evaluación de

idoneidad.

• Objetivos relacionados con sostenibilidad.

• Divulgación transparente de factores de sostenibilidad.

• Conflictos de interés teniendo en cuenta factores de

sostenibilidad.

• Evaluación de las preferencias de sostenibilidad.

• Definiciones en materia de sostenibilidad.

• Recursos y experiencia en la integración de los riesgos de

sostenibilidad.

• Consideración de las principales incidencias adversas (PIAS).

• Política de gestión de riesgos.

• Definiciones en materia de sostenibilidad.

• Consideración de las principales incidencias adversas (PIAS).

• Conflictos de interés y políticas.

UCITS

AIFMD

IDDMiFID II

SOLVENCIA II

• Objetivos relacionados con sostenibilidad.

• Adecuación de instrumentos financieros al mercado destinatario.

• Divulgación transparente.

• Conflictos de interés teniendo en cuenta factores de sostenibilidad.

• Evaluación de las preferencias de sostenibilidad.

• Informes políticas y procedimientos.

• Definiciones en materia de sostenibilidad.

• Riesgos de sostenibilidad en el cálculo de provisiones.

• Política de remuneración.

• Integración de los riesgos de sostenibilidad en la evaluación

delas inversiones y la gestión de los riesgos.
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3. Modificaciones de MiFID, UCITs e IDD y Directrices de ESMA

• En agosto de 2021 se aprobaron seis Actos Delegados que desarrollan las modificaciones en materia de sostenibilidad en las normativas

MiFID II, IDD, Solvencia II, UCITS y AIFMD. Estas modificaciones serán de aplicación a partir del 2 de agosto de 2022, excepto las

modificaciones introducidas en MiFID II sobre las obligaciones en materia de gobernanza de productos de las empresas de servicios de

inversión, cuya aplicación será a partir del 22 de noviembre de 2022.

• En la propuesta de modificación del Reglamento Delegado 2017/565 se introduce la obligación para las ESIs que prestan asesoramiento y

gestión discrecional de carteras de tener en cuenta las “preferencias de sostenibilidad” de los clientes cuando realizan la evaluación de

idoneidad.

Definición de preferencias de sostenibilidad (nuevo art. 2.7)

• Se definen “preferencias de sostenibilidad” como la decisión de un cliente o posible cliente de

integrar en su inversión o no y, en su caso, en qué medida (“to what extent”), uno o varios de los

instrumentos financieros siguientes:

• Un instrumento financiero en relación con el cual el cliente o posible cliente determine que

una proporción mínima habrá de invertirse en inversiones medioambientalmente

sostenibles, tal como se definen en Reglamento de Taxonomías;

• Un instrumento financiero en relación con el cual el cliente o posible cliente determine que

una proporción mínima habrá de invertirse en inversiones sostenibles, tal como se definen

en el Reglamento de Divulgación (SFDR);

• Un instrumento financiero que tome en consideración las principales incidencias adversas

en los factores de sostenibilidad, siendo el cliente o posible cliente quien determine los

elementos cualitativos o cuantitativos que demuestren esa consideración.
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ESMA ha publicado la actualización de las directrices de idoneidad en las que ha incluido aclaraciones 

sobre cómo preguntar por las preferencias de sostenibilidad de los clientes

Determinar el perfil 

inversor del cliente

Evaluación de las 

preferencias de 

sostenibilidad del cliente

1

2

Primero se obtendrá el perfil inversor del cliente. Es decir, como punto de partida hay que valorar sus 

conocimientos y experiencia inversora previa, objetivos de inversión (incluyendo tolerancia al riesgo) y su 

situación financiera (incluyendo la capacidad para absorber pérdidas)

En cuanto a las preguntas sobre las “preferencias de sostenbilidad”, la ESMA propone el siguiente enfoque:

Recabar información sobre si el cliente tiene o no preferencias de sostenibilidad (si / no) 

El cliente deberá concretar en qué medida y sobre qué instrumentos de los recogidos en la definición

a) producto con inversiones sostenibles según taxonomía, 

b) producto con inversiones sostenibles según SFDR, o 

c) producto que tenga en cuenta PIAS.

NO

SI

La ESMA propone realizar las siguientes cuestiones adicionales en función de la tipología de 

producto seleccionado por el cliente

Si el cliente no responde a las 

preguntas sobre sostenibilidad 

o no tiene preferencias, la 

entidad debe ser neutral y podrá 

ofrecer estos productos siempre 

que encajen en el perfil de riesgo

Si el cliente opta por inversiones sostenibles según SFDR o que tengan en cuenta PIAS 

• Se plantea preguntar si prefiere un enfoque ambiental, social o de gobernanza

Si el cliente opta por inversiones sostenibles según SFDR o taxonomía

• Se propone preguntar por la proporción mínima en este tipo de inversiones

Si el cliente opta por tener en cuenta PIAS

• Se debe preguntar qué familias de PIAS o indicadores concretos quiere que se consideren y qué niveles 

considera adecuados (elementos cuantitativos y cualitativos)

En cualquier caso, debe informar 

al cliente de lo que implica su 

decisión y documentarlo en el 

informe de idoneidad.

Si el cliente tiene preferencias 

de sostenibilidad pero no 

detalla cuáles son, la entidad 

tiene libertad para considerar 

cualquiera de los tres aspectos 

de la definición y determinar la 

proporción mínima. 

La evaluación de idoneidad 

podrá realizarse por producto o 

por cartera
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Principales Incidencias Adversas (PIAS)

Fuente: finReg

Un instrumento financiero que tengan en cuenta principales incidencias adversas en los factores de

sostenibilidad, siendo el cliente quien determine los elementos cualitativos y cuantitativos

que demuestren esa consideración

Principales 

Incidencias Adversas (PIAS)
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Inversiones sostenibles de las exclusiones a la inversión de impacto  
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Gestoras firmantes de UNPRI (derecha) y volumen de activos gestionados en trillones de dólares (izquierda)

El despegue de la sostenibilidad en la gestión de activos, mas de 120 

billones de dólares  gestionados con criterios de sostenibilidad

Fuente : UNPRI.org
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Diferentes aproximaciones de la inversión sostenible



– Estrategia de Inversión y Sostenibilidad

Banca Privada

Materialidad: Las empresas, por su interacción con el mundo, se ven afectadas en los
tres pilares, pero no todo es relevante en todas las compañías. Importa lo que puede
modificar la valoración del activo.
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Ejemplos de riesgos ASG y la materialidad de los mismo  
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No todo producto sostenible según el reglamento de divulgación lo es según MIFID

Integración ASG Producto Sostenible

Estrategias con 
100% de 

Inversiones 

Sostenibles

Art. 8 Art. 9

Estrategias Mainstream
(best-in-class + 

exclusiones) 
+

% de Inversiones 
Sostenibles o tener en 

cuenta PIAS

Art. 8 Plus*

Estrategias 
Mainstream

(best-in-class + 

exclusiones)

SFDR & MiFID compliantSFDR compliant SFDR & MiFID compliant

Art. 6



– Estrategia de Inversión y Sostenibilidad

Banca Privada
p. 40

Los fondos sostenibles son foco de inversores europeos y muy centrados en acciones  
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Alrededor de un tercio de los fondos de inversión comercializados en la Unión Europea tienen 

características de sostenibilidad de acuerdo con el reglamento de divulgación SFDR  



– Estrategia de Inversión y Sostenibilidad

Banca Privada
p. 42

Encuestas y datos de las inversiones sostenibles 
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Las tres características de la inversión de impacto: intencionalidad, cambio y 

capacidad de medirlo.
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Las metodologías de medición de impacto todavía no están bien 
asentadas
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La financiación mixta es un instrumento necesario para el crecimiento de los productos 
de impacto   

The_State_of_Blended_Finance_2021.pdf

file:///C:/Users/U0150265/Downloads/The_State_of_Blended_Finance_2021.pdf
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Fuente : ConvergenceThe_State_of_Blended_Finance_2021.pdf

Pero esta financiación sigue siendo pequeña para los proyectos necesarios para conseguir la 
agenda 2030. Dos tercios de los instrumentos financieros ofrecidos son fondos.  

file:///C:/Users/U0150265/Downloads/The_State_of_Blended_Finance_2021.pdf
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Muchos de los fondos de impacto persiguen alineación con los 17 ODS. Hay un déficit de 
inversión superior a los 2.5 billones de dólares anuales para alcanzar los objetivos en 2030. 

Fuente : ConvergenceThe_State_of_Blended_Finance_2021.pdf

Fuente : The-Sustainable-Development-Goals-Report-2022_Spanish.pdf (un.org)
workstream-b-full-report.pdf (spainnab.org)

file:///C:/Users/U0150265/Downloads/The_State_of_Blended_Finance_2021.pdf
https://unstats.un.org/sdgs/report/2022/The-Sustainable-Development-Goals-Report-2022_Spanish.pdf
https://spainnab.org/images/pdfs_conocimiento/workstream-b-full-report.pdf
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Los inversores con filosofía de impacto se han centrado hasta ahora en los mercados privados. La mayoría han
invertido esperando retornos acorde a lo que daban esos mercados, y los datos históricos de retornos obtenidos
así lo avalan. Sobre un volumen de activos financieros de 140 billones de dólares, solo uno está dedicado a
vehículos de impacto.

GIIN Annual Impact Investor Survey 2020 Executive Summary.pdf (thegiin.org)

https://thegiin.org/assets/GIIN%20Annual%20Impact%20Investor%20Survey%202020%20Executive%20Summary.pdf
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Comportamiento relativo MSCI global de impacto frente al MSCI global 
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Inversiones sostenibles en renta variable 
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Hay que entender que no todos los índices ESG son iguales. Ejemplo la 
familia de los  índices MSCI 
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Reducción del universo de inversión conforme aplicamos filtros ESG 
mas estrictos
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Conforme mas restrictivo es el índice, mayor es el tracking error frente a 
los índices tradicionales. Los estudios muestran reducción en volatilidad  
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La regulación europea y los índices de cambio climático 
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Comportamiento relativo del índice MSCI World SRI frente al MSCI World en los  
últimos cinco años
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Evolución  de distintas estrategias sostenibles de renta variable europea y del 
índice MSCI Europa. No parece que la sostenibilidad lastre el retorno financiero



– Estrategia de Inversión y Sostenibilidad

Banca Privada
p. 57

La mayoría de los estudios académicos no demuestran correlación positiva 
entre sostenibilidad y retorno, pero si mejoran el binomio rentabilidad-riesgo

ESG and Financial Performance - Rockefeller Capital Management (rockco.com)

https://rcm.rockco.com/insights_item/esg-and-financial-performance/
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Inversiones sostenibles en renta fija 
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Los principales objetivos con los que se emiten los bonos verdes 
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Pero no solo los bonos verdes son sostenibles. El volumen de emisiones vivas ya constituye 
un mercado con alternativas para seguir diferentes objetivos y estrategias de inversión. 

cbi_susdebtsum_h1_2022_02c.pdf (climatebonds.net)

https://www.climatebonds.net/files/reports/cbi_susdebtsum_h1_2022_02c.pdf
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El “greenium” o prima de emisión verde, ejemplo de Alemania. Hasta ahora 
oferta y demanda de bonos verdes ha jugado a favor de los emisores 
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Los bonos verdes los emiten principalmente empresas, en euros,  con una duración 
elevada y para proyectos de energía, transporte o mejoras de edificios

cbi_global_sotm_2021_02h_0.pdf (climatebonds.net)

https://www.climatebonds.net/files/reports/cbi_global_sotm_2021_02h_0.pdf
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Comportamiento de índice de  bonos corporativos  sostenibles frente a índices de 
bonos corporativos tradicionales. Europa 
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Comportamiento de índice de  bonos corporativos  sostenibles frente a índices de 
bonos corporativos tradicionales. Estados Unidos 


