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I. INTRODUCCION

En las ultimas décadas, la creciente preocupacion por el cambio
climatico, la degradacion ambiental y la desigualdad social ha impul-
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sado una transformacion profunda en la forma en que se conciben las
inversiones financieras (Fletcher et al., 2024). Esta evolucion ha dado
lugar al auge de las finanzas sostenibles, entendidas como aquellas
que integran criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ESG)
en los procesos de decision econdmica (Cunha et al., 2021). En este
contexto, los bonos verdes han emergido como uno de los instrumentos
mas representativos de esta nueva arquitectura financiera, al permitir
canalizar recursos hacia proyectos que contribuyen activamente a la
transicion ecologica.

La Union Europea ha desempefiado un papel central en la consoli-
dacion de este mercado, articulando un marco normativo ambicioso que
incluye el Pacto Verde Europeo, la taxonomia verde y el Reglamento
sobre bonos verdes europeos. Estas iniciativas buscan no solo movili-
zar inversiones hacia actividades sostenibles, sino también garantizar
la transparencia, la trazabilidad y la credibilidad de los instrumentos
financieros utilizados (Badenhoop, 2022). Sin embargo, el desarrollo
acelerado del mercado de bonos verdes ha puesto de manifiesto una
serie de desafios estructurales, entre los que destacan la fragmentacion
normativa, la falta de armonizacion entre estandares internacionales y
el riesgo de greenwashing (Deschryver y De Mariz, 2020).

Este capitulo aborda el papel de los bonos verdes en el ecosistema
de las finanzas sostenibles, con especial atencion al caso de la Union
Europea y, en partlcular al mercado espafiol. Se analiza la evolucion de
las emisiones por paises y sectores, se examinan los principales marcos
regulatorios y se reflexiona sobre los retos que plantea la diversidad de
criterios existentes. A partir de este analisis, se plantean conclusiones y
recomendaciones orientadas a investigadores, reguladores, empresas ¢
inversores, con el objetivo de contribuir al fortalecimiento de un mer-
cado de bonos verdes mas integrado, transparente y eficaz.

II. LAIMPORTANCIA DE LAS FINANZAS
SOSTENIBLES EN LA UE

1. Definicion de finanzas sostenibles

En 1987, la Comision Mundial sobre Medio Ambiente y Desarrollo
de las Naciones Unidas, presidida por la expresidenta de Noruega, Gro
Harlem Brundtland, elabor6é un informe titulado «Nuestro futuro co-
muny»; en €l aparecid por primera vez el término «desarrollo sostenible»
definiéndolo como una combinacidn de objetivos sociales, economicos
y medioambientales (Ugalde, 2025). Este documento, también conocido
como Informe Brundtland, es considerado un hito en la conceptuali-
zacion moderna del desarrollo sostenible y ha servido como base para
multiples iniciativas internacionales en materia ambiental y economica.
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A partir de la adopcion de una nueva concepcion del desarrollo, se
ha producido una transformaciéon progresiva en la conciencia ambien-
tal a escala global, intensificada especialmente en las ultimas décadas.
Esta evolucioén ha constituido un factor determinante en el auge de
las finanzas sostenibles, entendidas como un conjunto de instrumen-
tos financieros que incorporan criterios ambientales, sociales y de
gobernanza (ASG) en la toma de decisiones econdomicas. Ademas, se
configuran como una respuesta estructural ante los desafios planetarios
contemporaneos.

El incremento del conocimiento social sobre los efectos del cambio
climatico, la desigualdad socioecondmica y la degradacion ambiental
ha generado una demanda creciente de mecanismos financieros que
contribuyan activamente a la transicion ecoldgica y a la construccion
de economias sostenibles y bajas en carbono. En este contexto, hitos
internacionales como el Acuerdo de Paris, adoptado el 12 de diciem-
bre de 2015 durante la 21.* Conferencia de las Partes (COP21) de la
Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico
(CMNUCC, por sus siglas en espaiiol; en inglés, UNFCCC), han impul-
sado la consolidacion del marco conceptual de las finanzas sostenibles.
Este tratado internacional juridicamente vinculante establece objetivos
climaticos globales, como la limitacion del aumento de la temperatura
media mundial a menos de 2°C respecto a niveles preindustriales, y
preferiblemente a 1,5°C, asi como la revision periodica de los com-
promisos nacionales y el apoyo financiero a paises en desarrollo para
mitigar y adaptarse al cambio climatico.

Seglin Sainz y Galarraga (2024), el Acuerdo de Paris ha sido clave
en la evolucion de las finanzas sostenibles, al impulsar su expansion
conceptual y poswlonarlas como un eje central en la transformacion
hacia modelos econdomicos compatibles con los limites planetarios. En
este contexto, la financiacion climatica se ha convertido en un com-
ponente esencial, como lo demuestra el establecimiento del Nuevo
Objetivo Colectivo Cuantificado (NCQG) en la COP29 de 2024. Este
objetivo contempla la movilizacién de al menos 300000 millones de
dolares anuales para 2035 para apoyar a los paises en desarrollo en sus
acciones climaticas (UNCTAD, 2024). Por tanto, se pone de manifiesto
el compromiso internacional con la financiacion climatica y la reforma
de la arquitectura financiera global.

Esta evolucion ha sido respaldada por iniciativas internacionales
que buscan consolidar un marco financiero sostenible a escala global.
Ademas, refleja no solo una mayor conciencia ambiental, sino también
una transformacion profunda en la arquitectura financiera global, dado
el gran volumen de financiacion requerido.

Ante esta creciente preocupacion, el sector financiero comenzo
a incorporar criterios ASG (Ambientales, Sociales y de Gobernanza,
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conocidos internacionalmente como ESG por sus siglas en inglés: Envi-
ronmental, Social and Governance). Esta incorporacion se llevé a cabo
como respuesta a estos desafios sociales y medioambientales, siendo
estos factores objeto de un creciente interés por parte de las empresas,
tal y como recoge el IV Barémetro de la Sostenibilidad DIRSE-EY (EY,
2024). En este informe se refleja que los inversores tienen cada vez mas
en cuenta estos criterios a la hora de tomar decisiones de inversion.

Esta perspectiva global encuentra su respuesta en el ambicioso mar-
co regulatorio de la Unidén Europea, que ha adoptado medidas concretas
para canalizar inversiones hacia actividades sostenibles, alineadas con
sus objetivos climaticos y sociales.

2.  Importancia en el contexto del Pacto Verde Europeo
y los ODS

Antes de examinar la importancia de las finanzas sostenibles en el
contexto del Pacto Verde Europeo y los Objetivos de Desarrollo Sos-
tenible (ODS), es fundamental comprender el marco cronologico en el
que se inscriben estas iniciativas. El punto de partida lo constituye el
Acuerdo de Paris, adoptado en 2015 durante la COP21, que estable-
ci6 un marco global para combatir el cambio climatico. Su objetivo
principal, como se ha comentado anteriormente, es limitar el aumento
de la temperatura media mundial a menos de 2°C, y preferiblemente a
1,5°C respecto a los niveles preindustriales. Este tratado internacional
vinculante compromete a todos los paises firmantes (incluidos los Es-
tados miembros de la Unidén Europea) a presentar y actualizar periodi-
camente sus contribuciones determinadas a nivel nacional, que reflejan
sus metas de reduccion de emisiones y adaptacion al cambio climatico.

En este contexto, la Union Europea ha desarrollado el Pacto Ver-
de Europeo (PVE) como su estrategia de implementacion interna del
Acuerdo de Paris. Presentado por la Comision Europea el 11 de di-
ciembre de 2019, el PVE tiene como objetivo convertir a Europa en
el primer continente climaticamente neutro para 2050, mediante una
transformacion profunda de su modelo econdmico, energético y social
(Consilium, 2025; Agencia Europea de Medio Ambiente, 2024). Esta
estrategia no solo constituye una hoja de ruta para la descarbonizacion
de la economia europea, sino que también se alinea directamente con
los principios de la Agenda 2030 y los ODS promovidos por Naciones
Unidas.

Las finanzas sostenibles desempefian un papel central en la im-
plementacion del Pacto Verde Europeo, al ser el mecanismo que
permite movilizar los recursos econdmicos necesarios para alcanzar
sus objetivos climaticos, medioambientales y sociales. La Comision
Europea se ha comprometido a movilizar al menos un billon de euros
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en inversiones sostenibles durante la década 2021-2030. Para ello, sera
necesario llevar a cabo una combinacion de fondos publicos, instru-
mentos financieros innovadores y capital privado (Comision Europea,
s.f.). Esta movilizacion se articula a través del Plan de Inversiones para
una Europa Sostenible, que incluye instrumentos como el Mecanismo
para una Transicion Justa, el Programa InvestEU y la emision de bonos
verdes, todos ellos orientados a financiar proyectos que contribuyan a
la transicion ecologica con criterios de equidad y transparencia.

La relacion entre el Pacto Verde Europeo y los ODS es directa y es-
tructural. Las inversiones sostenibles impulsadas por la UE contribuyen
a la consecucion de multiples objetivos globales, entre ellos: el ODS 7
(energia asequible y no contaminante), el ODS 9 (industria, innovacion
e infraestructura), el ODS 12 (produccién y consumo responsables), y
especialmente el ODS 13 (accion por el clima). Ademas, el enfoque
inclusivo del Pacto Verde, que busca no dejar a nadie atras, se vincula
con el ODS 10 (reduccion de las desigualdades) y el ODS 8 (trabajo
decente y crecimiento econémico). De este modo, las finanzas soste-
nibles no solo permiten cumplir con los compromisos climaticos, sino
que también promueven un desarrollo econémico y social mas justo y
sostenible (Hoyos, 2023; Carmignac, 2022).

Para garantizar que estas inversiones sean efectivamente, sosteni-
bles, la Union Europea ha desarrollado un marco regulatorio solido,
que incluye normativas como el Reglamento (UE) 2019/2088 (SFDR),
el Reglamento (UE) 2020/852 (Taxonomia de la UE), la Normativa
de Benchmark de Bajo Carbono, y el Reglamento Delegado (UE)
2022/1288. Estas regulaciones establecen criterios claros para la cla-
sificacion de actividades sostenibles, la divulgacion de informacion
sobre sostenibilidad y la transparencia en los productos financieros.
Este ecosistema normativo no solo fortalece la confianza de los in-
versores, sino que también prepara el terreno para abordar uno de los
principales desafios del sector, el greenwashing, que sera analizado en
el siguiente apartado.

3.  Greenwashing y fragmentacion del mercado

La consolidacién de las finanzas sostenibles ha situado a los bonos
verdes como instrumentos clave en la transicion hacia una economia
baja en carbono. En este sentido, segun Reboredo (2018), los «bonos
verdes» son una clase de activo fijo, similar en su estructura financiera
a los bonos corporativos y gubernamentales convencionales (mecanis-
mo de fijacion de precios, calificacion crediticia, etc.), que se diferencia
por el uso de sus fondos, los cuales son asignados por el emisor a pro-
yectos ambientalmente sostenibles (Reboredo et al., 2020). Los bonos
verdes estan adquiriendo una creciente popularidad, tanto entre los
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agentes que buscan inversiones socialmente responsables como entre
aquellos cuyo objetivo es simplemente beneficiarse de la diversificacion
de sus carteras mediante la inclusion de emisiones verdes (Cortellini
y Panetta, 2021). No obstante, estas inversiones no estdn exentas de
problemas y controversias, entre los que se encuentra el greenwashing.

Para Shi et al. (2023), la practica del greenwashing en el ambito
de los bonos verdes se manifiesta principalmente en un incremento
del nimero de innovaciones consideradas sostenibles, sin que ello
implique mejoras sustantivas en su calidad. Concretamente, se trata de
situaciones en las que los emisores definen sus bonos o proyectos como
mas sostenibles de lo que realmente son, lo cual puede inducir a error
a los inversores interesados en apoyar iniciativas medioambientales
(Baldi y Padimiglio, 2022). Este fendmeno es especialmente habitual
en empresas pertenecientes a sectores altamente contaminantes, que
buscan proyectar una imagen ambientalmente responsable sin realizar
inversiones realmente sostenibles (Zhang, 2022). La ausencia de es-
tandares claros y de mecanismos transparentes para la identificacion
y divulgacion de proyectos verdes facilita esta conducta, poniendo en
tela de juicio la credibilidad de este tipo de inversiones en el mercado
financiero (Huang et al., 2025).

La fragmentacion del mercado de bonos verdes se manifiesta en la
coexistencia de multiples estandares, taxonomias y esquemas de certi-
ficacion que varian significativamente segun la jurisdiccion, el sector
y el tipo de emisor. Entre los marcos mas relevantes se encuentran los
Green Bond Principles de la International Capital Market Association
(ICMA), la Taxonomia Verde de la Union Europea y las directrices de
la Climate Bonds Initiative, mostrando cada uno diferentes criterios y
enfoques para la emision y evaluacion de bonos verdes (Horny et al.,

2018).

Esta diversidad normativa se acompaia de diferencias en los requi-
sitos de divulgacion y las metodologias para medir el impacto ambien-
tal, lo que genera heterogeneidad en las expectativas de los inversores
y dificulta la comparacion directa entre distintas emisiones. Por tanto,
esta fragmentacion normativa y metodologica reduce la eficiencia del
mercado y complica la valoracion del riesgo, abriendo también espacio
para practicas cuestionables como el anteriormente citado greenwash-
ing, que minan la confianza de los inversores (Acharya et al., 2014).
Ademas, la fragmentacion en el mercado de bonos verdes puede limitar
el acceso eficiente al capital y dificultar la expansion de las fuentes de
financiacion sostenibles, resaltando la necesidad de una mayor armo-
nizacion y transparencia para fortalecer la confianza y la integracion
del mercado (Paul e Iyelolu, 2024).

En este contexto, la creciente sofisticacion del mercado de bo-
nos verdes ha ido acompanada de una intensificacion de los riesgos
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asociados al greenwashing, especialmente en emisiones vinculadas a
objetivos de sostenibilidad poco definidos o dificilmente verificables.
Shi et al. (2023) senalan que, aunque los bonos verdes han demostrado
capacidad para movilizar recursos hacia proyectos medioambientales,
la falta de evidencia concluyente sobre su impacto real se debe, en
parte, a la opacidad en la divulgacion y a la heterogeneidad de los
criterios de evaluacion.

Esta situacion se ve agravada por la coexistencia de multiples
estandares voluntarios, como los Green Bond Principles (ICMA) y el
nuevo estandar europeo de bonos verdes que, aunque buscan mejorar la
transparencia y credibilidad del mercado, aun no logran una armoniza-
cion efectiva a nivel global (MainStreet Partners, 2024; ICMA, 2024).

La fragmentacion normativa no solo dificulta la comparabilidad
entre emisiones, sino que también permite que ciertos emisores se ad-
hieran a marcos menos exigentes, perpetuando practicas irregulares y
debilitando la confianza de los inversores (Teixeira, 2025; EY, 2025).
Por ello, se hace cada vez més urgente avanzar hacia una convergencia
regulatoria que combine flexibilidad con mecanismos robustos de veri-
ficacion, divulgacion y sancion, capaces de garantizar la integridad del
mercado y la efectividad de las inversiones sostenibles.

4. Necesidad de armonizacion de estandares

Como se ha expuesto anteriormente, la creciente expansion del mer-
cado de bonos verdes ha evidenciado la urgente necesidad de armonizar
los estandares existentes a nivel internacional y nacional para potenciar
su desarrollo y eficacia en la financiacion de la transicion hacia una
economia baja en carbono (Berensmann, 2017). De hecho, esta nece-
sidad se vuelve aun mas apremiante ante la diversidad de estandares de
clasificacion que coexisten en la actualidad, tanto en términos de defi-
nicion de proyectos elegibles como en los requisitos de transparencia,
verificacion y reporte. Aunque la diversidad en ciertos estandares de
clasificacion puede ser necesaria para atender las particularidades de
cada pais y tipos de bonos, esta pluralidad debe estar respaldada por un
alto nivel de transparencia para evitar la confusion entre los agentes del
mercado, garantizar la comparabilidad entre emisiones y, sobre todo,
prevenir practicas de greenwashing que puedan afectar la credibilidad
y confianza en este instrumento financiero (Pyka, 2023).

En este sentido, la armonizacion contribuye a establecer criterios
claros, coherentes y verificables sobre qué se considera «verde», lo que
favorece no solo la integridad ambiental del mercado, sino también la
reduccion de incertidumbres y riesgos para los participantes financie-
ros, facilitando la toma de decisiones informadas y aumentando la mo-
vilizacion de recursos hacia proyectos genuinamente sostenibles (Banco
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Central Europeo, 2021). Ademas, un marco armonizado y transparente
fomenta la estandarizacion de procedimientos de control y auditoria,
mejorando la supervision y la rendicion de cuentas, aspectos cruciales
para consolidar un mercado so6lido y confiable en el medio y largo plazo
(Freeburn y Ramsay, 2020). En consecuencia, la implementacion de
un enfoque armonizado en los estandares verdes se presenta como un
factor clave para fortalecer el papel de los bonos verdes en la lucha
contra el cambio climatico y el avance hacia un desarrollo econémico
mas sostenible y responsable (Giraldez y Fontana, 2022).

Para avanzar en esta direccion, resulta fundamental el didlogo ac-
tivo entre los actores del mercado, incluyendo autoridades, emisores,
intermediarios e inversores, con el fin de disefiar un marco comun que
promueva estandares coherentes y aceptados a nivel global (Comision
Europea, 2020). Un esfuerzo en esta linea se refleja en la propuesta
de la Comision Europea para establecer el EU Green Bond Standard
(EU GBS), el cual es concebido como un estandar de «oro» para la
emision de bonos verdes. Estd basado en la taxonomia de la UE, con
requisitos transparentes y verificables que deben cumplir los emisores
para obtener la etiqueta oficial de bono verde europeo (Doronzo et al.,
2021). No obstante, dicho modelo no busca reemplazar los estandares
privados existentes, sino mas bien complementarlos, estableciendo una
colaboracion publico-privada que permita mantener la competencia
regulatoria bajo supervision publica para evitar la proliferacion de
requisitos de cumplimiento opuestos (Pyka, 2023).

Por ello, aunque las iniciativas de entidades privadas comentadas
anteriormente, como la International Capital Market Association
(ICMA) y la Climate Bonds Initiative (CBI), continlian siendo relevan-
tes, la participacion de plataformas multilaterales y organismos como
el G20 es estratégica para fomentar la convergencia y la adopcion de
mejores practicas a nivel global. Ademas, es necesario facilitar espacios
de cooperacion internacional y promover la implementacion de estan-
dares coherentes en los distintos mercados nacionales.

De esta forma, un marco armonizado no solo disminuiria los costes
de verificacion para inversores, sino que también fortaleceria la con-
fianza necesaria para escalar la financiacion verde a niveles compatibles
con los compromisos climaticos globales.

III. ANALISIS DESCRIPTIVO DE LOS BONOS VERDES
EMITIDOS EN EUROPAY EN ESPANA

Desde la primera emision de bonos verdes en Espana, el mercado
ha experimentado una evolucion significativa, consolidandose como
uno de los mas dinamicos dentro del contexto europeo. Espaiia se ha
posicionado como el quinto mayor emisor de bonos verdes en la Union
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Europea (Tesoro Publico, 2021), reflejando un compromiso creciente
con la financiacion sostenible y la transicion ecologica.

En el marco de la Unién Europea es interesante realizar un breve
analisis descriptivo de cudl es el papel que estan desempenando los
paises miembros en la emision de bonos verdes. Llevado a cabo este
analisis general, es interesante particularizar cudl ha sido el nivel de
emision de bonos verdes por sectores en Espaiia.

1. Analisis descriptivo por paises de la Union Europea

Europa se ha consolidado como lider mundial en la emision de
bonos verdes, tanto por volumen como por diversidad de emisores.
Esta posicion responde al compromiso institucional con la transicion
ecologica, la implementacion de marcos regulatorios como la taxono-
mia verde de la Union Europea y el interés creciente de los inversores
por instrumentos financieros sostenibles. Segun se puede observar en el
Grafico 1, los paises que destacan por la emision de este tipo de bonos
son: Alemania, Francia, los Paises Bajos, Espana e Italia.
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GRrAFICO 1. Numero de bonos verdes emitidos en Europa’
Fuente: Bloomberg.

Paises europeos que han emitido bonos verdes: SK: Eslovaquia; SI: Eslovenia;
PT: Portugal; NL: Paises Bajos; MT: Malta; LV: Letonia; LT: Lituania; IT: Italia;
IE: Irlanda; GR: Grecia; FR: Francia; FI: Finlandia; ES: Espafia; EE: Estonia; DE:
Alemania; CY: Chipre; BE: Bélgica; AT: Austria; LU: Luxemburgo.

Alemania ha sido uno de los paises mas activos en la emision de
bonos verdes, tanto a nivel soberano como corporativo. Desde 2020, el
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gobierno federal ha emitido bonos verdes soberanos que han financiado
proyectos relacionados con la movilidad sostenible, la eficiencia ener-
gética y la proteccion del medio ambiente. Empresas como Deutsche
Bahn y el banco de desarrollo KfW también han contribuido significa-
tivamente al volumen total emitido (Climate Bonds Initiative, 2023).

Francia fue pionera en la emision de bonos verdes soberanos en
2017. Desde entonces ha mantenido una posicion destacada en el mer-
cado europeo. Ademas del Estado, empresas como EDF (energia) y
SNCEF (transporte ferroviario) han emitido bonos verdes para financiar
proyectos de energia limpia y movilidad sostenible. El pais ha desarro-
llado un marco normativo solido que ha favorecido la transparencia y
la confianza en este tipo de instrumentos (Agence France Trésor, 2023).

Los Paises Bajos han mostrado un fuerte compromiso con la finan-
ciacion verde, destacando por su bono soberano verde emitido en 2019.
Ademas, entidades financieras como ING han participado activamente
en el mercado, financiando proyectos de eficiencia energética y econo-
mia circular (Dutch State Treasury Agency, 2023).

Luxemburgo se ha consolidado como un actor clave en el desarrollo
de los bonos verdes europeos, gracias a su infraestructura financiera
avanzada y su compromiso con la sostenibilidad. La Bolsa de Luxem-
burgo, a través de la plataforma Luxembourg Green Exchange (LGX),
ha sido plonera en la promocion de estos instrumentos, facilitando la
primera emision conforme al Reglamento (UE) 2023/2631. Este Regla-
mento establece estandares voluntarios para garantizar la transparencia
y alineacion con la taxonomia europea. Ademas, el Banco Europeo de
Inversiones, con sede en Luxemburgo, ha superado los 100000 mi-
llones de euros en emisiones sostenibles, reforzando el papel del pais
como centro estratégico en la transiciéon hacia una economia baja en
carbono (Luxembourg Stock Exchange, 2025).

Espaia ha incrementado notablemente su participacion en el mer-
cado de bonos verdes en los ultimos afios, siendo en la actualidad el
quinto pais emisor de bonos verdes dentro de la UE después de Alema-
nia, Francia, Paises Bajos y Luxemburgo. En 2021, el Tesoro Publico
emitié su primer bono verde soberano por 5000 mlllones de euros y
en 2024 se realizaron nuevas colocaciones. Empresas como Iberdrola,
Telefonica y CaixaBank han liderado las emisiones corporativas. Cabe
destacar que, junto con Francia, Alemania, Italia y Paises Bajos, Es-
pana contribuy6 a que Europa alcanzara en 2023 una cifra récord de
160000 millones de dolares en emisiones de bonos verdes, sociales y
sostenibles (Banco de Espaiia, s.f.).

Italia ha emitido bonos verdes soberanos y corporativos, especial-
mente en sectores como energia, transporte y construccion sostenible.
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Su participacion ha crecido en paralelo con el desarrollo de politicas
nacionales de sostenibilidad y la adopcion de estandares europeos.

En conjunto, la Unidén Europea, como entidad supranacional, ha
emitido mas de 65000 millones de euros en bonos verdes bajo el pro-
grama NextGenerationEU. Estos fondos se han destinado a proyectos
de recuperacion economica con enfoque sostenible, consolidando a la
UE como uno de los mayores emisores de bonos verdes a nivel global
(European Commission, 2024).

Analizados los principales paises, a continuacioén es interesante
analizar qué ha pasado en concreto en la emision de bonos por sectores
en el caso de Espana.

2.  Analisis descriptivo por sectores en Espaiia

Los bonos verdes, definidos como instrumentos financieros destina-
dos a financiar proyectos con beneficios medioambientales claros, han
sido emitidos por una diversidad de actores econémicos.

En Espaia, desde el 1 de febrero de 2017, entre los sectores mas
activos en la emision de bonos verdes destacan: el financiero, el Estado,
los servicios publicos y la industria. En el resto de los sectores, como
puede observarse en los Graficos 2 y 3, la emision de bonos verdes en
este periodo ha sido considerablemente menor.
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GRAFICO 2. Numero de bonos verdes emitidos por sectores en Esparia.

Fuente: Bloomberg,

Las entidades financieras han adoptado los bonos verdes como he-
rramienta para canalizar recursos hacia proyectos sostenibles. De esta
forma, CaixaBank y BBVA han emitido bonos verdes y sociales para
financiar préstamos destinados a la eficiencia energética, la vivienda
asequible, el apoyo a pymes y la proteccion medioambiental. Esta par-



204 N. ALINO FERRAN, M* E. MORALES DE VEGA Y M* C. GARCIA CENTENO

ticipacion activa del sector bancario ha contribuido a la diversificacion
de los instrumentos financieros sostenibles disponibles en el mercado
espaiol (Banco de Espaia, s.f.). En total, desde 2017 entre todas las
entidades financieras han llegado a emitir un total de 1589 bonos ver-
des (Grafico 2), lo que supone un 58,9 por ciento del total de bonos
emitidos (Grafico 3).
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GRAFICO 3. Porcentaje de bonos verdes emitidos por sectores en Esparia.

Fuente: Bloomberg.

Las empresas de servicios publicos, especialmente aquellas vincu-
ladas a la generacion y distribucion de energia, han desempefiado un
papel destacado en el mercado de bonos verdes en Espaia. Este sector
ha sido uno de los mas activos en la emisidén de deuda sostenible, en
linea con los objetivos de descarbonizacion y transicion energética
impulsados por la Union Europea. En Espaiia, el nimero de emisiones
asciende a 363 (Grafico 2), lo que representa un 13,4 por ciento del
total de bonos emitidos (Grafico 3). A nivel europeo, uno de cada tres
bonos emitidos por empresas de servicios publicos en 2024 fue un
bono verde, lo que refleja una fuerte orientacion del sector hacia la
financiacion sostenible. Estos bonos han respaldado la expansion de la
energia edlica terrestre, la energia solar y otros proyectos de energia
limpia (BNP, 2025).

Por otro lado, el Estado espaiol, a través del Tesoro Publico, ha
reforzado su compromiso con la financiacion verde mediante la emision
de bonos soberanos. En 2021 se lanzé el primer bono verde soberano
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por un importe de 5000 millones de euros, seguido por nuevas colo-
caciones en afos posteriores. Estas emisiones han sido destinadas a
proyectos de transicion energética, adaptacion al cambio climatico y
conservacion de la biodiversidad (Tesoro Publico, 2021). El nimero
total de bonos verdes emitidos en Espana asciende a 354 (Gréafico 2),
lo que representa un total del 13,1 por ciento (Grafico 3).

Aunque el sector financiero, el Estado y el energético han liderado
tradicionalmente la emision de bonos verdes en Espana, desde 2017
se ha observado una creciente participacion de empresas industriales
y de materiales en este tipo de financiacion sostenible. Esta evolucion
responde tanto a la presion regulatoria como al interés de los inverso-
res por apoyar la descarbonizacion de sectores intensivos en recursos.

En los ultimos afios, diversas empresas del sector industrial en Es-
pana (por ejemplo, Naturgy, Red Eléctrica Espaiola o el Grupo Siro,
entre otras) han comenzado a emitir bonos verdes para financiar pro-
yectos orientados a la eficiencia energética, la reduccion de emisiones,
la gestion sostenible de residuos y la conservacion de recursos natu-
rales. Estas iniciativas responden al marco regulatorio europeo, como
el Pacto Verde y la taxonomia de la UE, que promueven la transicion
hacia una economia baja en carbono. También han incentivado el ac-
ceso de compaiias industriales al mercado de financiacion sostenible.
El total de bonos emitidos es de 133 (Grafico 2), lo que representa un
total del 4,9 por ciento (Grafico 3).

El sector de materiales, especialmente el vinculado a la construc-
cion sostenible, también ha comenzado a utilizar bonos verdes para
financiar proyectos que incorporan criterios medioambientales. Esto in-
cluye el uso de materiales reciclables, la mejora del aislamiento térmico
en edificaciones, y la reduccion de la huella de carbono en procesos
de fabricacion. En concreto, el total emitido en Espafia asciende a 68
(Grafico 2), lo que representa un 2,2 por ciento (Grafico 3). Aunque la
participacion de este sector atin es incipiente en comparacion con otros,
se espera que aumente en los proximos afios, especialmente en el con-
texto de la rehabilitacion energética de edificios y la implementacion
de infraestructuras resilientes al cambio climatico.

En el ambito del consumo discrecional, que incluye industrias como
el comercio minorista, el ocio, el turismo, la automocion y los bienes
de lujo, este sector ha tenido una menor presencia en el mercado de
bonos verdes en Espafia desde 2017. En concreto, el total asciende a
92 (Grafico 2), lo que representa un 3,4 por ciento del total (Grafico
3). Segtin el Observatorio Espafiol de la Financiacion Sostenible (OFI-
SO), la mayoria de las emisiones sostenibles han sido protagonizadas
por empresas de energia (Iberdrola), telecomunicaciones (Telefonica)
y banca (CaixaBank), que concentraron casi el 40 por ciento del total
emitido en 2024 (BNP Paribas, 2025).
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El sector energético, especialmente el vinculado a las energias re-
novables, ha liderado la emision de bonos verdes en Espafia. Empresas
como Iberdrola han desempefiado un papel central, con emisiones en
multiples divisas destinadas a financiar proyectos de generacion reno-
vable y redes inteligentes. Esta estrategia ha permitido a la compaiiia
posicionarse como uno de los principales emisores corporativos de
bonos verdes a nivel global (Gonzalez y Nufiez, 2021).

El sector de las telecomunicaciones ha emergido como un emisor
relevante en los ultimos afios. Telefonica, por ejemplo, ha emitido bo-
nos verdes por un valor de 1750 millones de euros, ademés de bonos
hibridos por 1 100 millones, con el objetivo de financiar iniciativas de
eficiencia energética y dlgltahzacmn sostenible. Esta incursion refleja
una ampliacion del espectro de sectores comprometidos con la soste-
nibilidad (Gonzalez y Nufiez, 2021).

Finalmente, en sectores centrados en consumo basico, tecnologias
y sanidad, la emision de este tipo de bonos en Espana ha sido mucho
menor.

IV. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

1. Conclusiones

El analisis realizado en este capitulo permite extraer varias conclu-
siones relevantes sobre el papel de los bonos verdes en el contexto de
las finanzas sostenibles en la Unién Europea. En primer lugar, se con-
firma que la UE se ha consolidado como lider global en la emision de
bonos verdes, tanto por volumen como por diversidad de emisores. Esta
posicion se ha visto reforzada por el marco regulatorio del Pacto Verde
Europeo, la estrategia de finanzas sostenibles y la implementacion de
la taxonomia verde, que han contribuido a canalizar inversiones hacia
actividades ambientalmente sostenibles.

Sin embargo, este crecimiento no ha estado exento de desafios. Uno
de los principales obstaculos identificados es la fragmentacion del mer-
cado, derivada de la coexistencia de multiples estandares, taxonomias
y esquemas de certificacion. Esta diversidad normativa y metodologica
genera dificultades para la comparacion entre emisiones, reduce la efi-
ciencia del mercado y complica la evaluacion del riesgo. Ademas, abre
espacios para practicas de greenwashing, que afectan negativamente la
credibilidad del instrumento y la confianza de los inversores.

Los graficos incluidos en el capitulo permiten observar con claridad
la distribucion sectorial y geografica de los bonos verdes en Espafia y
en la UE. En el caso espafiol, el sector financiero lidera ampliamente
la emision de bonos verdes, con un 58,9 por ciento del total, seguido
por los servicios publicos (13,4 por ciento) y el Estado (13,1 por cien-



LAS INVERSIONES SOSTENIBLES. APLICACION A LOS BONOS VERDES 207

to). Esta concentracion revela una fuerte implicacion de los bancos y
entidades publicas en la financiacion sostenible, pero también pone de
manifiesto una participacion aun limitada de sectores como la sanidad,
la tecnologia o los materiales, lo que sugiere oportunidades de expan-
sidn en areas menos representadas.

A nivel europeo, paises como Alemania, Francia, Paises Bajos,
Espana y Luxemburgo destacan como los principales emisores. Esta
distribucion refleja el compromiso institucional de estos paises con la
transicion ecologica, asi como la existencia de marcos normativos soli-
dos que favorecen la transparencia y la confianza en los bonos verdes.
No obstante, la falta de armonizacidén entre los distintos estandares
utilizados por emisores publicos y privados sigue siendo una barrera
para la integracion plena del mercado.

En conjunto, los hallazgos del capitulo evidencian que, si bien los
bonos verdes han demostrado ser una herramienta eficaz para movi-
lizar capital hacia proyectos sostenibles, su potencial se ve limitado
por la fragmentacion normativa y la ausencia de criterios comunes. La
armonizacion de estandares se presenta, por tanto, como una condicion
necesaria para fortalecer la integridad del mercado, reducir los riesgos
asociados y facilitar la expansion del financiamiento sostenible.

2. Recomendaciones

A partir de los hallazgos anteriores, se pueden formular recomen-
daciones especificas para los distintos actores involucrados en el desa-
rrollo del mercado de bonos verdes.

Para los investigadores, se recomienda profundizar en el estudio
comparativo de los marcos normativos existentes, asi como en el ana-
lisis del impacto de la fragmentacion sobre la eficiencia del mercado
y el comportamiento de los inversores. También seria util investigar
mecanismos de verificacién y auditoria que contribuyan a reducir el
riesgo de greenwashing y mejorar la transparencia.

Los reguladores, por su parte, deberian impulsar la convergencia
normativa mediante la adopcion de estaindares comunes, como el EU
Green Bond Standard. También resultaria muy interesante que fo-
mentasen la interoperabilidad entre taxonomias nacionales e interna-
cionales. Asimismo, es fundamental establecer requisitos minimos de
transparencia, verificacion y reporte que garanticen la credibilidad de
las emisiones y faciliten la comparabilidad entre instrumentos.

Las empresas emisoras tienen la responsabilidad de adoptar marcos
reconocidos internacionalmente, implementar sistemas robustos de
seguimiento del impacto ambiental y participar activamente en inicia-
tivas de estandarizacion. Estas acciones no solo mejoran la reputacion
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corporativa, sino que también fortalecen la confianza de los inversores
y facilitan el acceso a capital.

Finalmente, los inversores deben exigir mayor transparencia en las
emisiones, aplicar criterios ESG rigurosos en sus decisiones de inver-
sion y apoyar aquellas emisiones que estén alineadas con taxonomias
armonizadas y objetivos climaticos globales. Su papel es clave para
incentivar buenas practicas en el mercado y contribuir a su consolida-
cidon como herramienta eficaz para la transicion ecoldgica.
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