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MENSAJES CLAVE:  DEL IMPULSO A LA TRANSFORMACIÓN

El sistema financiero global necesita reformarse para financiar un futuro próspero, integrador y 
ambientalmente racional; en otras palabras, conseguir el desarrollo sostenible.

�� En la 1ª edición del informe “El sistema financiero que necesitamos”, publicado en 2015, la Investigación señaló:
»» La necesidad de realizar reformas en el sistema financiero capaces de corregir los fallos del mercado 

y de las políticas y aportar financiación suficiente para el desarrollo sostenible, complementando al 
mismo tiempo las acciones de la economía real y las medidas adoptadas por las finanzas públicas.

»» Una “revolución silenciosa” en el modo en que el sistema financiero había comenzado a responder a este 
reto, con un notable liderazgo por parte de los países en desarrollo, así como de algunos países desarrollados.

Las primeras conclusiones de la Investigación del PNUMA han sido muy bien acogidas y reafirmadas por 
acontecimientos posteriores.

Este impulso se incrementó de forma radical durante el año pasado.

�� Un año más tarde, estas actuaciones se han acelerado debido a los siguientes factores:
»» Liderazgo del mercado: Las principales instituciones financieras reconocen que el desarrollo sostenible 

es clave para su éxito futuro, como ejemplifica el mercado de bonos verdes, con 118.000  M  USD 
actualmente en circulación.

»» Acción nacional: Los responsables de las políticas y regulaciones financieras están actuando para 
promover la reasignación del capital, mejorar la gestión de riesgos y potenciar la transparencia. 

»» Cooperación internacional: En 2016, el G20 y el Consejo de Estabilidad Financiera han comenzado a 
explorar por primera vez las posibilidades de desarrollar el sistema financiero teniendo más en cuenta 
los factores ambientales.

 

Este impulso está basado en políticas, en el mercado y en otros factores internacionales. 

»» Adopción de los Objetivos de Desarrollo Sostenible y del Acuerdo de París sobre el cambio climático.

»» Prioridades nacionales de desarrollo, especialmente de los países en desarrollo.

»» Esfuerzos para corregir los fallos del mercado y de las políticas en el sistema financiero.

»» Creciente alteración tecnológica del sistema financiero. 

»» Elevación de las expectativas sociales del funcionamiento del sistema financiero.

»» Las finanzas verdes se están convirtiendo en un factor de competitividad para los centros 
empresariales y financieros. 

El impulso de hoy sigue siendo inadecuado para conseguir la transformación necesaria para financiar el 
desarrollo sostenible.

»» El capital natural continúa reduciéndose vertiginosamente, al tiempo que aumenta la desigualdad y el 
malestar sociales.

»» Los flujos y valores financieros sostenibles siguen siendo marginales en el uso del capital en todo el mundo.

»» El sistema financiero sigue desconectado de las necesidades a largo plazo de la economía real.

»» La estabilidad financiera está cada vez más amenazada por los efectos de la economía insostenible actual.

Se pueden dar pasos clave para armonizar los fines y los efectos del sistema financiero al objeto de servir a 
la economía real en la transición al desarrollo sostenible. 

1.	 Anclar la sostenibilidad en estrategias nacionales de reforma y desarrollo financiero.
2.	 Canalizar la innovación tecnológica para financiar el desarrollo sostenible.
3.	 Aprovechar el triple potencial de apalancamiento de las finanzas públicas.
4.	 Crear conciencia y capacidades en todo el sistema.
5.	 Integrar la sostenibilidad en métodos, herramientas y estándares comunes a todo el sistema financiero. 1
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EL SISTEMA FINANCIERO QUE NECESITAMOS:  
DEL IMPULSO A LA TRANSFORMACIÓN

La segunda edición de 2016 del informe “El sistema financiero que 
necesitamos” se divide físicamente en tres partes:

1.	 Informe de síntesis: el presente resumen de los mensajes clave, 
argumentos, conclusiones y recomendaciones.

2.	 Informe principal: (a) mensajes clave, (b) resumen del informe 
general y (c) cuerpo principal del informe, que comprende:	  

�� un estudio en profundidad del impulso tomado recientemente,

�� un análisis de la importancia de la tecnología financiera o “fintech”,

�� la primera iteración del marco propuesto para evaluar el 
funcionamiento del sistema, y

�� conclusiones y recomendaciones clave.

3.	 Documentos de trabajo: una serie de seis documentos técnicos relativos 
a cada tema del informe principal, elaborados por la Investigación del 
PNUMA y sus socios, que se publicarán por separado.

Además, es recomendable leer la segunda edición junto con otros 
documentos publicados recientemente, entre ellos:

�� Financing Sustainable Development: Moving from Momentum 
to Transformation in a Time of Turmoil, informe editado por 
la Investigación del PNUMA para la Asamblea General de las 
Naciones Unidas de septiembre de 2016.

�� G20 Green Finance Synthesis Report, el primer informe del Grupo 
de Estudio de Financiación Ecológica del G20, publicado con 
ocasión de la Cumbre del G20 celebrada en Hangzhou (China) 
en septiembre de 2016, y una serie de 14  documentos técnicos 
preparados para servir de base al trabajo del Grupo de Estudio 
que se hicieron públicos al mismo tiempo.

Por último, en esta segunda edición de nuestro informe global se han 
utilizado como referencia muchos de los 80  documentos de trabajo 
publicados por la Investigación del PNUMA desde 2014, todos ellos 
accesibles de forma gratuita a través de Internet.
Todos los informes y documentos están disponibles en: www.unepinquiry.org.
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Se están acelerando los esfuerzos para alinear el sistema financiero con el desarrollo sostenible.

LIDERAZGO DEL MERCADO: Las instituciones y los mercados financieros están desarrollando 
innovaciones como los bonos verdes, las calificaciones verdes y las pruebas de estrés.

ACCIÓN NACIONAL: Los responsables políticos y los reguladores están adoptando medidas para 
promover la redistribución del capital, mejorar la gestión de riesgos, aumentar la transparencia y aclarar 
las responsabilidades de las instituciones financieras.

COOPERACIÓN INTERNACIONAL: Aumenta la participación del G20 y del Consejo de Estabilidad 
Financiera (FSB).
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El sistema financiero global está en una época convulsa y necesita reformarse para financiar un 
futuro próspero, integrador y ambientalmente racional.

DESARROLLO SOSTENIBLE: Es necesario movilizar billones de dólares para cumplir objetivos globales 
como los ODS y el Acuerdo de París.

CRISIS FINANCIERA: La acción política está orientada a mejorar la eficiencia, la efectividad y la resiliencia  
del sistema financiero.

ALTERACIONES TECNOLÓGICAS: Los rápidos avances de la tecnología financiera están alterando los 
modelos existentes y creando nuevas posibilidades.

NUEVO LIDERAZGO: Nuevas fuentes de influencia están adquiriendo importancia, como reflejo de la 
industrialización verde y los problemas que genera la urbanización a las economías emergentes y en desarrollo.
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Las dinámicas del sistema potencian el avance, pero el impulso sigue siendo 
inadecuado para conseguir la transformación necesaria. 

IMPACTO DEMOSTRADO: Las primeras evidencias de impacto justifican la acción.

FINES REDESCUBIERTOS: Los reguladores financieros están reinterpretando sus 
mandatos para tener en cuenta el desarrollo sostenible.

ACCIÓN REFORZADA: El liderazgo del mercado y la política evolucionan 
conjuntamente.

EXPERIENCIA COMPARTIDA: El liderazgo nacional promueve la cooperación 
internacional.

MERCADOS FORMADOS: Las finanzas públicas desarrollan nuevos productos 
financieros y formulan normas para que estos crezcan. 

POSIBILIDADES ABIERTAS: El cambio tecnológico cambiará la fisonomía del 
sistema financiero.

ATENCIÓN ENFOCADA: Crecen las expectativas públicas sobre el papel del 
sistema financiero en el desarrollo sostenible.
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N Cinco ámbitos donde los pasos clave pueden acelerar y profundizar los 
cambios en el sistema.

1. ESTRATEGIAS NACIONALES: Integrar la sostenibilidad en hojas de ruta de 
reforma financiera a largo plazo.

2. INNOVACIÓN TECNOLÓGICA: Canalizar los desarrollos de la fintech para que 
alineen las finanzas con el desarrollo sostenible.

3. FINANZAS PÚBLICAS: Aprovechar las finanzas públicas no solo para obtener 
impactos directos sino para poner en marcha nuevos mercados, normas y prácticas. 

4. CREAR CONCIENCIA: Trabajar para que los responsables políticos y los 
profesionales sean plenamente conscientes de los imperativos y los riesgos y 
elevar la calidad del debate público.

5. MÉTODOS, HERRAMIENTAS Y ESTÁNDARES COMUNES: Adoptar criterios 
comunes para integrar la sostenibilidad en definiciones, herramientas y normas.
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Del IMPULSO 
a la TRANSFORMACIÓN
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DEL IMPULSO A LA 
TRANSFORMACIÓN: Informe de síntesis

REPASO A LA REVOLUCIÓN 
SILENCIOSA 
Se está produciendo una “revolución silenciosa” en 
el proceso de alineación del sistema financiero con el 
desarrollo sostenible. Esta fue la principal conclusión 
de la primera fase de la Investigación del PNUMA, 
al cabo de dos años de trabajo. La Investigación se 
propuso identificar políticas y acciones orientadas 
al mercado que pudieran llevarse a cabo dentro del 
sistema financiero de forma complementaria a las 
reformas de la economía real y de las finanzas públicas. 
Presentada en la reunión anual del FMI/Banco Mundial 
en Lima (Perú) en octubre de 2015, la primera edición 
del informe global de la investigación, “El sistema 
financiero que necesitamos”1, hizo especial hincapié en 
los liderazgos nacionales para renovar las normas por 
las que se rige el sistema financiero, destacando que:

�� Se están realizando mayores esfuerzos para integrar 
aspectos del desarrollo sostenible en la reforma, el 
desarrollo y la práctica del sistema financiero en 
países tan distintos como China y el Reino Unido, 
Bangladesh y Francia o Brasil y Kenia, con un notable 
liderazgo en el ámbito de las políticas y la regulación 
por parte de algunos países en desarrollo, así como 
países desarrollados.

�� La experiencia indica que se están creando 
herramientas que pueden favorecer la reasignación 
de capital, mejorar la valoración del riesgo y la 
gobernanza del mercado y promover prácticas 
acordes con el desarrollo sostenible, aplicadas a 
diversas prioridades que van desde la contaminación 
atmosférica, las energías limpias y el cambio 
climático hasta la inclusión financiera, el desarrollo 
rural y el agua.

�� Existen posibilidades de ampliar y sistematizar estas 
primeras innovaciones, tanto a escala nacional como 
internacional, con el fin de efectuar una importante 
reorientación del capital hacia el desarrollo 
sostenible financiero. 
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Recuadro 1: Base de conocimientos de la Investigación del PNUMA

Los resultados están respaldados por más de 80  informes y documentos técnicos publicados, preparados 
en colaboración con más de 60 instituciones, como asociaciones de banca, centros de investigación, bancos 
centrales y reguladores financieros, ministerios de economía, organizaciones de la sociedad civil y organismos 
internacionales. 

Se incorporó la experiencia de 15 contextos y compromisos diversos a escala nacional2, incluyendo estudios 
políticos y técnicos en materia de banca, mercados de bonos, seguros, inversiones institucionales y bolsas de 
valores, con evaluaciones orientadas a cuestiones tan diversas como los derechos humanos, la banca social, 
el deber fiduciario y los cambios en las funciones de los bancos centrales. 

La primera edición del informe global de la Investigación recogía 100  medidas innovadoras dirigidas por 
bancos centrales, reguladores financieros responsables políticos y organismos normativos, bolsas de valores 
y agencias de calificación3. 

Se puede acceder a la base de conocimientos de la Investigación a través de la web www.unepinquiry.org.



Las conclusiones de la Investigación llegaron en un 
momento histórico, con un gran potencial para llevar 
a cambios significativos, sustentados en tres avances 
interconectados:

�� La adopción de la emblemática Agenda 2030 para el 
Desarrollo Sostenible y del Acuerdo de París sobre el 
cambio climático, reconociéndose en ambos casos 
que la financiación era esencial para alcanzar sus 
objetivos y que —de mantenerse las tendencias 
actuales— seguía siendo inadecuada4.

�� La acción política posterior a la crisis financiera de 
2008, que trató de mejorar la eficiencia, la eficacia 
y la resiliencia del sistema financiero para satisfacer 
las necesidades a largo plazo de la economía global. 

�� La rápida evolución del propio sistema financiero, 
a raíz de los efectos combinados del entorno 
macroeconómico y las reformas posteriores a la 
crisis, la creciente influencia de los países emergentes 
y en desarrollo, las nuevas expectativas sociales y la 
fuerza disruptiva de la tecnología en todo el sistema 
financiero.

La Investigación destacaba medidas que podían 
adoptarse para fomentar y sistematizar esta práctica 
creciente, señalando que la forma más eficaz de impulsar 
actuaciones en el seno del sistema financiero era: (a) a 
través de iniciativas de colaboración entre los sectores 
público y privado; (b) adoptando medidas a escala 
nacional e internacional; y, (c) como complemento a 
las políticas clásicas de desarrollo sostenible, como la 
financiación pública y políticas con repercusión directa 
en la economía real. Se citaban las siguientes opciones 
clave para conseguir estos objetivos:

�� Acción nacional: pactos y planes de acción nacionales 
para construir sistemas financieros sostenibles que 
sirvan de base para realizar avances estratégicos. Este 
tipo de hojas de ruta alcanzarían su máxima eficacia 
si fueran diseñadas y supervisadas por coaliciones 
de las principales instituciones y orientadas 
en virtud de las circunstancias y prioridades 
nacionales, incluyendo un diagnóstico de práctica 
y necesidades, una evaluación de oportunidades, 
un itinerario de acción y una implementación con 
potentes mecanismos de feedback para facilitar el 
aprendizaje y la mejora. 

�� Cooperación internacional: se establecieron diez 
prioridades para la cooperación internacional que 
incluyen la formulación de principios para un sistema 
financiero sostenible, la convergencia sobre normas de 
transparencia, el desarrollo de pruebas de resistencia 
de sostenibilidad, optimización de las medidas 

fiscales en el sistema financiero, incorporación de los 
riesgos ambientales a las normas bancarias globales, 
adopción de un código de obligaciones de los 
inversores, creación de una coalición de mercados de 
capitales verdes, asesoramiento a los reguladores de 
los seguros, y el desarrollo de un marco de evaluación 
del funcionamiento del sistema financiero con miras a 
que sea sostenible.

Las primeras conclusiones de la Investigación del 
PNUMA han sido muy bien acogidas y reafirmadas por 
acontecimientos posteriores, reflejándose muchos de los 
siguientes pasos propuestos en los trabajos actualmente 
en curso a nivel multinacional e internacional5,6.

“India tiene una gran oportunidad de debatir la 
intervención política necesaria para potenciar 

los flujos de financiación sostenible y alinear 
el sistema financiero con los Objetivos de 

Desarrollo Sostenible. Para ello será esencial 
llevar a cabo una labor de concienciación 

del sistema financiero, definir indicadores 
financieros verdes comunes, desarrollar 

productos verdes, cuantificar los progresos 
realizados y establecer un marco para valorar 

los riesgos financieros”7.
R. Gandhi, vicegobernador del Banco de la Reserva de India 

EL IMPULSO CRECIENTE 
El año pasado, se produjo una aceleración de la revolución 
silenciosa en el sistema financiero. Circunstancias 
históricas, innovación y liderazgo se han combinado para 
incorporar aspectos del desarrollo sostenible en el diseño 
y la práctica del sistema financiero. Se están realizando 
progresos en distintos lugares, a varios niveles y con la 
participación de diversos agentes en tres itinerarios de 
cambio interconectados: liderazgo del mercado, acción 
nacional y cooperación internacional. 

“Para cumplir los objetivos del Acuerdo de 
París será necesario que se movilicen al máximo 

todas las partes interesadas, incluidos los 
agentes del sector financiero. Los esfuerzos 

para conseguir flujos financieros coherentes 
con la necesaria limitación de las emisiones de 

gases de efecto invernadero y la financiación 
de un desarrollo resiliente al clima cuentan con 

todo mi apoyo”8. 

Michel Sapin, Ministro de Economía de Francia
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A medida que se ha generado este impulso, han ido 
apareciendo nuevas dimensiones: 

�� Se ha producido un avance en el debate público. Los 
gobernadores de los bancos centrales, los ministros 
y órganos reguladores de la economía, así como 
los ejecutivos del sector financiero deben dar cada 
vez más explicaciones sobre lo que hacen para 
contribuir al desarrollo sostenible. Las instituciones 
de interés público desempeñan un papel cada vez 
más importante en el debate público, por ejemplo 
acerca de los riesgos de los “activos obsoletos”9. Los 
ciudadanos están aprovechando las oportunidades 
para volver a orientar el uso de su capital propio 
conforme a sus valores y a sus intereses a largo 
plazo. 

�� La sostenibilidad está ganando peso en el desarrollo 
competitivo de los centros financieros mundiales, y 
centros globales y regionales como Hong Kong10, 
Nairobi11, Londres12, París13 y Suiza14 exploran las 
mejores opciones de regulación, fiscalidad y 
liderazgo del mercado para aprovechar estas nuevas 
oportunidades. 

�� Se están multiplicando e intensificando las redes 
colaborativas, evidenciándose en distintas 
jurisdicciones una tendencia creciente a crear e 
institucionalizar asociaciones, colaboraciones y 
foros para compartir buenas prácticas, información 
y experiencias15. La Investigación participa en varias 
de estas iniciativas, como el Foro sobre seguros 
sostenibles16, integrado por supervisores de seguros 
y asociado a iniciativas del sector privado como 
los Principios para unos seguros sostenibles17 y 
la Coalición para la inversión en infraestructuras 
verdes18.

“Las finanzas verdes están en auge y 
han alcanzado un punto de combustión 

espontánea. Pero necesitan armonizarse. 
Necesitan ir más allá de algunos liderazgos 

concretos”19.
Nuru Mugambi, director de Comunicaciones y Relaciones 

Públicas de la Asociación de la Banca de Kenia
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FIGURA 1: CÓMO LA “REVOLUCIÓN SILENCIOSA” COMENZÓ A HACER RUIDO

2015                    2016                                                                                                                 2017

CHINA:  Adopta un paquete de políticas 
nacionales de transformación “Directrices 

para establecer un sistema financiero verde”

BONOS VERDES: Un universo 
de 694.000 millones USD 

alineado con el clima

CONSEJO DE ESTABILIDAD FINANCIERA: Grupo de trabajo sobre 
transparencia financiera y en materia de cambio climático

UNIÓN EUROPEA: La UE desarrollará 
una estrategia de financiación verde

G20: “A fin de apoyar el crecimiento 
ambientalmente sostenible en todo el 

mundo, es necesario aumentar la 
financiación verde”
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RECUADRO 2: Hacia un sistema financiero sostenible - Itinerarios de cambio  

�� Liderazgo del mercado: Las instituciones y los mercados financieros están respondiendo a la demanda de los 
clientes, a las señales políticas, al estrés ambiental y a los avances tecnológicos con una serie de innovaciones:

»» Bonos verdes: En muchos sentidos la “especie indicadora” de nuevas maneras de generar financiación 
sostenible, los bonos verdes han continuado su expansión y evolución con China a la cabeza y con un 
aumento de las emisiones en municipios estadounidenses20.

»» Bolsas de valores: El año pasado, otras 23 bolsas se comprometieron a mejorar la transparencia de los factores 
de sostenibilidad en sus mercados, desde Amán, Casablanca y Dubái hasta México, Luxemburgo y Oslo21. 

»» Agencias calificadoras de riesgo: Seis de las principales agencias de calificación crediticia del mundo 
—S&P Global Ratings, Moody’s, Dagong, Scope, RAM Ratings y Liberum— adoptaron el compromiso 
público de colaborar para la sostenibilidad en una iniciativa con inversores instituciones22.

»» Evaluación del riesgo ambiental: La experimentación ha evolucionado rápidamente, con la publicación 
por parte del ICBC chino —el mayor banco del mundo— de la primera prueba de estrés ambiental de 
“nueva generación”, orientada a determinar las implicaciones que tiene la contaminación atmosférica 
crónica para su cartera de préstamos, como parte del trabajo realizado por China en el ámbito de las 
finanzas verdes23.

�� Acción nacional: Los responsables políticos y reguladores de ámbito nacional y subnacional están dando 
pasos para apoyar y a menudo estimular este proceso, adoptando medidas para promover la redistribución 
del capital, mejorar la gestión de los riesgos, potenciar la transparencia y aclarar las responsabilidades de 
las instituciones financieras. Nuestra encuesta recoge 217 medidas adoptadas en casi 60 países a mediados 
de 2016. Un 38 % del total a finales de 2015 corresponde a países emergentes y en desarrollo, frente al 29 % 
en 2010. Durante el año pasado se produjeron algunos avances notables: 

»» China ha adoptado directrices muy detalladas para establecer un sistema financiero verde, destinadas a la 
banca, a los mercados de capitales, a los seguros, a la financiación local y a la cooperación internacional24.

»» California ha exigido a las compañías de seguros que declaren su participación en activos de carbono de 
alto riesgo25.

»» Francia ha establecido nuevos requisitos en la presentación de informes por parte de las empresas 
y exige informes más específicos a los inversores institucionales, además de continuar su estudio de 
los riesgos relacionados con el clima en el sector bancario, como parte esencial de su estrategia de 
transición a una economía baja en carbono26.

»» En la India, el regulador del mercado de valores ha introducido nuevos requisitos para los bonos verdes 
con el fin de estimular la financiación, especialmente de las energías renovables27.

»» Italia ha puesto en marcha un diálogo nacional sobre las finanzas sostenibles, explorando opciones en la 
banca, los mercados de capitales, las inversiones y los seguros28.

»» Kenia está aprovechando su liderazgo global para promover la inclusión financiera a través de un plan 
para movilizar financiación verde y posicionarse como eje regional29.

»» Marruecos está elaborando hojas de ruta para las finanzas verdes destinadas a la banca, a los mercados 
de capitales y a los seguros.

»» En los Países Bajos, el banco central ha evaluado las implicaciones del cambio climático para su sistema 
financiero30.

»» Filipinas ha creado un consorcio público-privado de seguros de desastre que obligará a los propietarios 
de inmuebles y a las PYME a suscribir un seguro de desastre obligatorio 31.

»» El Reino Unido ha iniciado un estudio sobre las implicaciones prudenciales del cambio climático para el 
sector de seguros 32.

�� Cooperación internacional: El año pasado se produjo un cambio significativo en la cooperación internacional 
en relación con las finanzas y el desarrollo sostenible. Ha seguido aumentando la visibilidad de los problemas 
que revisten especial importancia para los países en desarrollo, como la inclusión financiera, la inversión 
extranjera directa y las posibilidades de realizar avances considerables gracias a la tecnología financiera33.

»» El G20 y las finanzas verdes: China, en el marco de su Presidencia del G20, ha creado el Grupo de Estudio 
de Financiación Ecológica, copresidido por el Banco Popular de China y el Banco de Inglaterra, con el 
PNUMA en la Secretaría 34.

»» El Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) y el cambio climático: En diciembre de 2015, el FSB creó un grupo 
de trabajo sobre la transparencia financiera y el clima en respuesta a una petición del G2035.
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Cada vez está más claro que las finanzas públicas afectan 
de diversas maneras al uso de capital privado con miras 
al desarrollo sostenible. La Investigación ha tratado 
principalmente de impulsar medidas para aprovechar 
el capital privado en el sistema financiero. Pero nuestra 
experiencia a escala nacional demuestra que es difícil 
separar el rol estratégico de las finanzas públicas como 
palanca de cambio. Ya es un hecho generalmente 
aceptado que las finanzas públicas se utilicen para 
atraer financiación privada a determinados servicios e 
infraestructuras de carácter público. En un momento de 
mayor rigor fiscal, también es lógico asegurarse de que los 
incentivos y las subvenciones que circulan por el sistema 
financiero —por ejemplo, deducciones fiscales por deudas, 
ahorros y pensiones— sean acordes con el desarrollo 
sostenible36. Las instituciones financieras públicas pueden 
apoyar y apoyan la creación de nuevos mercados en el 
sistema financiero. El principal ejemplo de ello sería la 
aparición de los bonos verdes, emitidos en condiciones 
favorables por los bancos de desarrollo (seguidos muy 
de cerca por la emisión de deuda subsoberana). También 
podrían aplicarse criterios relacionados con el desarrollo 
sostenible a la contratación pública de servicios financieros 
o a los programas de compra de activos de los bancos 
centrales (incluida la denominada “expansión monetaria 
cuantitativa”). Las instituciones financieras públicas 
también pueden promover nuevas normas y prácticas de 
sostenibilidad que puedan ser posteriormente adoptadas 
por el sector financiero privado. 

“Siempre sobreestimamos los cambios que se 
producirán dentro de dos años y subestimamos 

los que se producirán dentro de diez. No dejéis 
que os adormezcan hasta la inacción”37.

Bill Gates, Copresidente de la Bill and Melinda Gates Foundation

El sistema financiero global está en flujo constante, 
alterado en parte por sus cambiantes características 
tecnológicas. Para fomentar la financiación sostenible 
es posible e incluso obligado intentar sacar partido 
de las alteraciones que afectan al sistema financiero y 
a la economía real. Un buen ejemplo es la tecnología 
financiera o “fintech”38. La fintech permite a los 
ahorradores y a los inversores decidir cómo utilizar sus 
fondos con mayor conocimiento de causa, ampliando 
así las oportunidades de incorporación de los factores 
de sostenibilidad. Los préstamos P2P y la financiación 
colectiva (crowd-sourcing) están abriendo ya nuevas 
vías de financiación para las pequeñas y medianas 
empresas (pymes) generadoras de empleo. Además, en 
los países en desarrollo aumentan las perspectivas de 
obtener mayor financiación para inversiones sostenibles 
directamente de los ahorradores particulares, con 
importantes reducciones de costes potenciales. 

“Hay una oportunidad de que el G20 cree 
modelos prácticos de financiación verde para 

los países desarrollados y en desarrollo. La 
buena noticia es que hay abundante capital 
en el mundo, pero los gobiernos tienen que 

crear las condiciones adecuadas para captar 
este capital. Tienen un papel importante en 

la adopción de políticas, normas e incentivos 
y en el control de su cumplimiento (...) Los 

mercados de capitales globales son fuerzas 
poderosas. Bien dirigidas, podrían aliviar la 
carga que soportan los gobiernos y abrir el 

camino a un futuro económico sostenible”39.
Henry (Hank) M. Paulson, Jr., presidente del Instituto Paulson

La valoración del desempeño del sistema financiero 
en términos de desarrollo sostenible también está 
convirtiéndose en un motor de cambio. Los responsables 
políticos, las instituciones financieras y los ciudadanos 
tienen cada vez más interés en conocer la contribución 
del sistema financiero al desarrollo sostenible. Para ello, 
es necesario evaluar tres características esenciales: 

�� Eficacia: la medida en la que el mercado incorpora 
el precio de los factores de sostenibilidad al valor 
de los activos financieros (lo que a veces se llama 
“eficiencia distributiva”).

�� Eficiencia: los costes de funcionamiento del sistema 
financiero que suministra flujos financieros acordes 
con el desarrollo sostenible.

�� Resiliencia: la susceptibilidad del sistema 
financiero a las alteraciones relacionadas con el 
desarrollo insostenible, como la escasez de agua, la 
contaminación atmosférica o el cambio climático, 
incluidos los riesgos de transición40.

Nuestro trabajo inicial en el desarrollo de un marco 
de este tipo se ha basado en las técnicas actuales de 
evaluación del funcionamiento del sistema financiero y se 
ha orientado a la arquitectura normativa, a la práctica del 
comportamiento del mercado y al análisis cuantitativo 
de valores, así como a los flujos de financiación de 
activos sostenibles que desestiman los activos que 
degradan el capital natural. Hemos aplicado este sistema 
a 20  países en desarrollo, emergentes y desarrollados 
y hemos obtenido importante información relativa a 
la gobernanza del sistema en general, a las bolsas de 
valores y a los mercados de capital de deuda. Todavía 
existen importantes déficits de datos, que impiden 
utilizar el análisis comparativo para promover mejoras.



EL IMPULSO NO ES SUFICIENTE
Para lograr los objetivos de la Agenda 2030 para el 
Desarrollo Sostenible y el Acuerdo de París, habrá 
que movilizar una financiación pública y privada sin 
precedentes: unos 90.000  billones  USD durante los 
próximos 15 años41,42,43. Se ha avanzado en la movilización 
de financiación pública y privada acorde con el 
desarrollo sostenible. Sin embargo, los niveles actuales 
de financiación para el desarrollo sostenible siguen 
siendo enteramente inadecuados. La UNCTAD calcula 
que existen importantes déficits de financiación en la 

mayoría de iniciativas destinadas a cumplir los Objetivos 
de Desarrollo Sostenible, de hasta 2,5  billones  USD al 
año para los países en desarrollo44. La celebración de 
los últimos éxitos no debe ocultar el hecho de que 
todavía no estamos cerca del objetivo marcado por el 
Acuerdo de París de “elevar las corrientes financieras a 
un nivel compatible con una trayectoria que conduzca 
a un desarrollo resiliente al clima y con bajas emisiones 
de gases de efecto invernadero”45. Los próximos 
cinco años serán cruciales para poner en marcha esta 
redistribución del capital. 

Las iniciativas actuales para alinear el sistema financiero 
con el desarrollo sostenible son ejemplares, pero 
son trabajos que todavía siguen su curso. Muchas 
innovaciones son, por definición, nuevas... y el 
crecimiento rápido empieza desde abajo. La mayoría 
todavía tienen que implementarse o institucionalizarse 
por completo y no se sabe exactamente qué 
innovaciones, a menudo combinadas, son las más 
eficaces. Con respecto al medio ambiente, apenas del 

5  % al 10  % de los préstamos son “verdes”, según se 
observa en los pocos países que disponen de algún tipo 
de mediciones46. Pese a la rápida expansión del mercado 
de bonos verdes, mucho menos del 1 % del total de las 
emisiones corresponden a bonos considerados verdes47.

Las limitaciones estructurales continúan frenando 
el liderazgo del mercado, incluyendo externalidades 
negativas generalizadas, asimetrías informativas, 
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FIGURA 2: EL RETO ES LA ESCALA Y LA VELOCIDAD

CAMBIO TRANSFORMADOR 
NECESARIO EN LA ECONOMÍA

• Un tercio de las tierras de 
cultivo del mundo en peligro 
por degradación del suelo.

• La mitad de los grandes 
acuíferos han superado el 
punto de inflexión de la 
sostenibilidad.

• El 17 % de la población del 
mundo carece de acceso 
a la electricidad.

ES NECESARIO AUMENTAR LA 
FINANCIACIÓN SOSTENIBLE

• Solo del 5 al 10 % de los 
préstamos bancarios son 
“verdes” en los países que 
registran este dato.

• Menos del 1 % de las 
emisiones totales de bonos 
corresponden a bonos 
considerados verdes.

MOVILIZAR FINANCIACIÓN 
ES CRUCIAL

90 BILLONES 
USD EN 15 AÑOS

• Déficit de inversión anual de 
260.000 millones USD en los 
países en desarrollo.

• China necesita 
600.000 millones USD en 
inversiones verdes; solo el 
15 % de procedencia pública.



desajustes en los incentivos y cortoplacismo55. Hasta la 
fecha, los países que han aplicado medidas para alinear 
sus sistemas financieros con aspectos del desarrollo 
sostenible son una minoría. Ninguno tiene un sistema 
integral y ni siquiera los planes más desarrollados, como 
es el caso de China, han pasado de sus etapas iniciales.

Al no hacer lo necesario para reforzar el impulso actual, 
se favorece que continúen las inversiones en desarrollo 
insostenible, que producen efectos negativos y a 
menudo irreversibles como la aceleración del cambio 
climático. Además, se contribuye a generar riesgos 
sistémicos para los mercados financieros al perpetuar 
las valoraciones incorrectas. Por último, se retrasa la 
redistribución de la financiación necesaria para estimular 
la siguiente generación de resultados económicos e 
ingresos en países de todo el mundo56.

Pese a la existencia de un impulso positivo, corremos 
el riesgo de ir hacia atrás si el grueso de la financiación 
continúa reforzando patrones de producción y consumo 
insostenibles. Si no se reorienta la financiación de forma más 
rápida y a mayor escala, nos estancaremos en trayectorias 
de desarrollo que impedirán la realización de los objetivos 
globales y nos llevarán a sobrepasar los puntos de inflexión 
del clima apto para la vida y de los ecosistemas en general.

“El liderazgo debe provenir del sector privado, 
de la comunidad empresarial y de las ONG, no 

solo de los gobernantes. Necesitamos un marco 
integral y coherente con respaldo político que 

permita que las fuerzas del mercado lleven a las 
empresas a pasar de la economía tradicional a 

la economía verde”57.
Mohammed Omran, presidente de la Bolsa de Egipto (EGX)

RENOVACIÓN DE LOS FINES 
DEL SISTEMA FINANCIERO
El impulso de hoy no será la transformación del mañana 
si nos limitamos a hacer más de lo mismo. La financiación 
no se consume en su propio beneficio sino que existe 
para servir a otros fines. El sistema financiero siempre 
ha tenido la finalidad principal de servir a la economía 
real: prestar una serie de servicios esenciales a los 
hogares, las empresas y los organismos públicos. Ahora, 
la transición al desarrollo sostenible está reformulando 
está relación histórica, poniendo en movimiento una 
nueva y potente dinámica entre la economía real y el 
sistema financiero, orientada a crear una prosperidad 
integradora, eliminar la pobreza y respetar los límites del 
planeta. Entre las medidas políticas y reguladoras que 
impulsan esta dinámica, destacan cinco áreas prioritarias: 
la redistribución del capital, la gestión de riesgos, las 
responsabilidades de las instituciones financieras, 
la información y la transparencia, y las hojas de ruta 
nacionales para unas finanzas sostenibles.

El enfoque sobre los fines promueve la reevaluación 
del propio sistema. Avanzar hacia un futuro de energía 
limpia, por ejemplo, no es una simple cuestión de instalar 
más aerogeneradores y placas solares, aunque sin duda 
hará falta mayor innovación tecnológica y un despliegue 
a gran escala. Para lograr un futuro de energía limpia 
harán falta nuevos agentes del mercado, nuevos tipos 
de relaciones de mercado que armonicen la oferta y la 
demanda, diferentes configuraciones de la propiedad de 
partes esenciales del sistema energético y una revisión 
radical de la gobernanza energética a todos los niveles58. 

Parecidamente en el caso de las finanzas, Zhou 
Xiaochuan, Gobernador del Banco Popular de China, 
explica que “en China, la creación de un sistema 
financiero verde se ha convertido en una estrategia 
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Recuadro 3: La urgente necesidad de acelerar la acción 

�� El capital natural se ha reducido en 116 de los 140 países48. 
�� Cada año ocurren 6,5 millones de muertes prematuras a causa de la contaminación atmosférica vinculada 

al sistema energético49. 
�� Las emisiones de gases de efecto invernadero inyectan energía en el sistema de la Tierra a un ritmo 

equivalente a la detonación de cuatro bombas nucleares por segundo50.
�� 2015 superó a 2014 como el año más caluroso jamás registrado debido a la influencia combinada del 

calentamiento global y a un fenómeno de El Niño excepcionalmente intenso51. 
�� Desde 2008, los desastres naturales han desplazado de sus hogares a 26,4 millones de personas al año por 

término medio, lo que equivale a una persona por segundo52. 
�� Una tercera parte de las tierras de cultivo del mundo están en peligro por la degradación del suelo, que 

acarrea pérdidas económicas de entre 6,3 y 10,6 billones USD al año53.
�� 21 de los 37 mayores acuíferos del mundo han superado su punto de inflexión de sostenibilidad54. 



nacional”, precisamente por la necesidad de financiar 
profundos cambios en la economía china a lo largo 
de las próximas décadas59. Del mismo modo, Mark 
Carney, Gobernador del Banco de Inglaterra, señala 
que “para cumplir los ODS necesitaremos financiación 
genérica. Tenemos que construir un sistema nuevo que 
suministre flujos de inversión sostenibles, sustentados 
por una financiación basada en un mercado resiliente y 
en unos bancos sólidos”60.

APROVECHAR LA DINÁMICA DE 
CAMBIO SUBYACENTE
Se puede decir que la evolución del cambio incremental 
hasta la transformación tiene lugar en tres fases61. Los 
cambios de primer orden son el “mantenimiento del 
paradigma”, por cuanto que adaptan las políticas sin 
cuestionar las premisas subyacentes sobre el statu quo. 
Los cambios de segundo orden son más significativos, ya 
que no adaptan la política general pero sí sus instrumentos. 
Los cambios de tercer orden suponen la aparición de 
nuevas normas, ortodoxias y visiones del mundo62.

El paso de un orden de cambio al inmediatamente 
superior suele producirse por la convergencia de 
acontecimientos aparentemente marginales e 
incrementales. Los bonos verdes, por ejemplo, reflejan 
la aplicación prolongada de la actual arquitectura del 
mercado, pero han servido para consolidar el objetivo 
general de “ecologizar el mercado de bonos” entre 
las prioridades, con la colaboración de las agencias 
de calificación crediticia y los reguladores. Una de las 
consecuencias accidentales de una política monetaria 
no convencional y los bajos tipos de interés resultantes 
ha sido la búsqueda de rendimientos por parte de los 
inversores institucionales, que les ha hecho fijarse 
en los activos verdes. Los inversores genéricos, las 
aseguradoras y los bancos favorables a la financiación 
“responsable”, “sostenible” o “baja en carbono” 
convergen en su utilización de los indicadores con 
actores anteriormente marginales como los inversores 
de impacto63,64 y los pioneros de la banca social65. 
Interpretaciones amplias de las responsabilidades 
fiduciarias de los fondos de pensiones66 parecen 
cada vez más innovaciones vanguardistas en la 
gobernanza corporativa, como las formas jurídicas de 
las “Corporaciones B”67. Cuando los innovadores de los 
bancos centrales resaltan la compleja dinámica entre 
el cambio climático y la estabilidad financiera, están 
profundizando en la práctica convencional y señalando 
al mismo tiempo la necesidad de alinear sus mandatos 
con objetivos políticos a más largo plazo68. 

Este tipo de dinámicas pueden ser especialmente potentes 
en los países en desarrollo donde los sistemas financieros, 
la gobernanza y las economías pasan por cambios muy 

rápidos. Algunos países en desarrollo han ejercido un 
liderazgo internacional en la alineación de los sistemas 
financieros con el desarrollo sostenible. Aunque este 
hecho se explica en parte por el grado de urgencia visible, 
hay otras razones subyacentes que sientan las bases para 
una evolución más rápida. Los sistemas financieros menos 
desarrollados pueden permitirse cambios más rápidos y a 
veces innovadores. La “fintech” bien podría permitir que 
los países en desarrollo se saltaran algunos de los pasos 
tradicionales de la creación de mercados de capitales, 
como ya han demostrado en el ritmo de adopción de los 
sistemas de pago móvil. La separación entre las políticas 
y los objetivos y procesos de la regulación del sistema 
financiero está menos aceptada e institucionalizada en la 
mayoría de los países en desarrollo, lo cual permite un 
mayor grado de integración de la planificación y la acción.

PASOS HACIA LA 
TRANSFORMACIÓN
Actualmente se está dando un nuevo sentido a 
la evolución de los sistemas financieros hacia la 
sostenibilidad. Existe un creciente interés en la 
renovación estratégica de los fines subyacentes del 
sistema financiero, reformulando su objetivo esencial de 
atender a las necesidades a largo plazo de la economía 
real, que debe ser inclusiva y ambientalmente sostenible. 
Este interés está lejos de ser teórico. Por el contrario, 
refleja la combinación de la necesidad percibida, la 
decepción y la experimentación que han generado el 
impulso actual. Este impulso ha creado una vibrante 
dinámica que se está extendiendo por todo el sistema 
financiero y que se resume en siete dimensiones:

1	 Los cambios del sistema financiero pueden obtener 
resultados de desarrollo sostenible: las primeras 
evidencias demuestran que la reforma del sistema 
financiero puede servir de base al desarrollo 
sostenible en la economía real.

2	 Alineación del fin y mandato institucional: los 
organismos que elaboran las normas financieras, 
como los bancos centrales y los reguladores, están 
reinterpretando sus mandatos para tener en cuenta 
el desarrollo sostenible. 

3	 Evolución conjunta del liderazgo y las políticas del 
mercado con las innovaciones en materia de regulación: 
la innovación y las políticas del mercado y las acciones 
reguladoras no aparecen como elementos sustitutivos, 
sino que pueden evolucionar conjuntamente en una 
relación de fortalecimiento mutuo. 

4	 El liderazgo nacional promueve la cooperación 
internacional: el liderazgo nacional está 
demostrando ser en esta fase un potente motor 
—y cabe decir que condición indispensable— de la 
acción a nivel internacional.
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5	 Finanzas públicas y diseño del mercado: la 
financiación pública directa desempeña un papel 
esencial en el desarrollo sostenible, así como en la 
creación de mercados (como los bonos verdes) y la 
adopción de normas.

6	 Innovación tecnológica y finanzas sostenibles: los 
vínculos entre la “fintech” y el desarrollo sostenible 
ponen de relieve las potentes fuerzas tecnológicas 
que van a cambiar la fisonomía del sistema financiero.

7	 Funcionamiento del sistema y expectativas del público: 
crecen las expectativas por parte del público de que el 
sistema financiero pueda desempeñar un papel más 
constructivo para alcanzar el desarrollo sostenible.

Estas nuevas dinámicas deben amplificarse y enfocarse 
para convertirse en una fuerza transformadora. Que sea 
necesario hacer más no es una cuestión de optimismo o 
pesimismo. Es simplemente el reconocimiento de que 
nada garantiza que el impulso de hoy se convierta en la 
transformación del mañana. Tomando en consideración 
las fuerzas motrices, la naturaleza del impulso y las 
dinámicas del sistema, la Investigación quiere resaltar 
cinco actividades relacionadas que, si se llevaran a cabo 
de forma efectiva en los años que restan hasta 2020, 
podrían generar la transformación necesaria.

1	 Anclar la sostenibilidad en estrategias nacionales de 
reforma y desarrollo financiero: las acciones para 
desarrollar sistemas financieros sostenibles son 
más coherentes y efectivas cuando existe un plan u 
hoja de ruta detallado y a largo plazo. Cada país es 
diferente y ya existen diversos planteamientos que 
combinan iniciativas basadas en políticas, basadas 
en el mercado y de carácter público-privado. 

2	 Canalizar la innovación tecnológica para financiar 
el desarrollo sostenible: es necesario aprovechar 
las oportunidades tecnológicas, especialmente la 
“fintech”, y asegurarse de que sirvan para alinear las 
finanzas con el desarrollo sostenible.

3	 Aprovechar el triple potencial de apalancamiento 
de las finanzas públicas: las finanzas públicas deben 
desempeñar una triple función en la movilización 
del capital privado para el desarrollo sostenible, 
que comprende prestar apoyo financiero por medio 
de financiación e incentivos, ayudar a crear nuevos 
mercados financieros sostenibles y poner en marcha 
nuevas normas y prácticas de sostenibilidad. 

4	 Crear conciencia y capacidades en el sistema: 
capacitar a la comunidad financiera para que 
ejecute los planes de forma efectiva, aprovechando 
nuevas oportunidades, trabajando para que los 
responsables políticos y los reguladores sean 
plenamente conscientes de los imperativos y los 
riesgos, y elevando la calidad del debate público 
dotándolo de mejor información y activándolo como 
motor de cambio.

5	 Integrar la sostenibilidad en métodos, herramientas 
y estándares comunes: una llamativa evolución 
en materia de concienciación que ha tenido lugar 
este año pasado es que un creciente número de 
organismos normalizadores y supervisores se han 
dado cuenta de la relevancia de aspectos esenciales 
del desarrollo sostenible para su actividad central. 
Ahora hay una oportunidad de aprovechar las 
sinergias latentes que existen para desarrollar 
un enfoque más sistemático, especialmente 
en la adopción de criterios comunes para el 
establecimiento de definiciones, herramientas 
y estándares que eliminen los obstáculos a la 
expansión de las prácticas financieras sostenibles. 

“Creo que el sector financiero en su conjunto 
está ante una oportunidad generacional para 

crear mercados de capitales sostenibles”69.
Mark Wilson, CEO, Aviva

CUESTIÓN DE ELEGIR
La alineación del sistema financiero con el desarrollo 
sostenible es, en última instancia, una elección. Se están 
realizando progresos en los mandatos reguladores 
existentes exponiendo y gestionando más eficazmente 
el riesgo a nivel de proyecto y empresa y para el sistema 
financiero en su conjunto. Sin duda es posible aumentar 
estos progresos aplicando una “lente de riesgo” a 
horizontes a más largo plazo y teniendo en cuenta un 
conjunto de fuerzas motrices cada vez más amplio. 

Más allá de esto, sin embargo, la alineación es una 
decisión política. De hecho, este tipo de decisiones 
ya se han tomado en términos de política genérica. 
Los Objetivos de Desarrollo Sostenible, el Marco 
Sendai para la reducción del riesgo de desastres y el 
Acuerdo de París reafirman la centralidad del desarrollo 
sostenible como base de estrategias y prácticas viables 
e integradoras. Estas decisiones políticas podrían 
trasladarse ahora a los mandatos de los órganos 
de gobernanza relevantes del sistema financiero, 
incluidos los responsables de gestionar el desarrollo del 
sistema, cuya principal misión es mantener mercados 
financieros y de capitales ordenados y estables, pero 
también vibrantes y efectivos. Conjuntamente con una 
financiación pública inteligente, con el liderazgo del 
mercado financiero y con un debate público activo, 
existe ahora la oportunidad de impulsar una financiación 
transformadora para un desarrollo sostenible. 
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