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Eduardo Brunet Alvarez de Sotomayor
Director Green Finance Institute Espana

El Grupo de Trabajo 4 sobre Estructuras y Pro-
ductos Financieros Sostenibles (GT4), liderado
por el Tesoro Publico y GFl Espafia, actua como
plataforma estratégica para impulsar instrumen-
tos financieros que promuevan la movilizacién de
capital sostenible a gran escala en los principa-
les sectores de la economia espanola.

Durante los ultimos seis meses, el GT4 ha logrado
involucrar activamente a los principales agentes
publicos, entidades financieras y representantes
industriales de cada sector, con la participacidon

de mas de 270 entidades en un proceso de
co-creacidén y dialogo participativo sin preceden-
tes, organizando 8 mesas redondas y recabando
valiosos informes de los distintos subsectores,
planteando valiosas y numerosas propuestas con-
cretas de palancas y medidas para un despliegue
a escala de financiacion sostenible en todos los
sectores analizados.

Los resultados del presente informe son pues la
culminacidn de un trabajo preliminar de analisis y
escucha del mercado, constituyendo el punto de
partida para implementar de forma colaborativa
iniciativas concretas que fomenten la financiacion
sostenible en nuestro pais.

Desde el primer momento, planteamos a Tesoro

y al GT4 un proceso y unos objetivos sumamente
ambiciosos en su amplitud y calendario, y siempre
encontramos una respuesta positiva y proactiva
que hizo facil lo que parecia imposible, de ahi
nuestra mayor gratitud y reconocimiento.

Si de este grupo de trabajo una cosa ha resultado
clara, es que la financiacion es clave para alcan-
zar nuestros objetivos climaticos, pero que sélo
se activara, como instrumento verdaderamente
eficaz y transformador, si lo acompainamos de las
necesarias habilitaciones normativas y palancas
administrativas y de mercado desde una perspec-
tiva transversal y en plena colaboracién publi-
co-privada.

El presente informe no pretende ser mas que el
inicio de una hoja de ruta, que podremos hacer
realidad desde el espiritu de colaboracion y con-
fianza que se ha construido en torno al Consejo de
Finanzas Sostenibles.




Resumen Ejecutivo



Impulsar una economia sostenible es un reto co-
lectivo que exige la participacion activa de todos
los actores del sistema. Administraciones publi-
cas, sector financiero, empresas, organizaciones
sociales y ciudadania comparten hoy la respon-
sabilidad y la oportunidad de construir un modelo
econdmico mas resiliente, inclusivo y respetuoso
con el planeta.

La transicion hacia una economia clima-
ticamente neutra no solo implica una
transformacion profunda de los sectores
productivos, sino también la redefinicion
del papel del sistema financiero y del
sector publico como motores y facilita-
dores del cambio.

Para facilitar esta transformacion, resulta esen-
cial contar con un marco operativo que oriente la
accion publica y privada, coordine esfuerzos y pro-
mueva la movilizacidn de capital hacia actividades
alineadas con los objetivos de sostenibilidad. En
este contexto, el Libro Verde sobre Finanzas
Sostenibles y el Consejo de Finanzas Sosteni-
bles se consolidan como instrumentos claves para
acompanar la adaptacion del sistema financiero y
empresarial al nuevo marco de finanzas sosteni-
bles, asi como para coordinar su implementacién
a través de un espacio de didlogo, colaboracion y
accion conjunta.

Para alcanzar este nivel de integracion y alcance,
el GT4 ha desarrollado un enfoque metodoldgico
detallado en el Capitulo 3: Contexto, Alcance

y Metodologia del GT4, que combind una fase
cuantitativa con una fase cualitativa. Esta ultima
se estructurd en dos vertientes: una centrada en
los principales agentes financieros (banca, segu-
ros, instituciones de inversion colectiva, fondos

de pensiones y capital privado) y otra organizada
por clusteres sectoriales estratégicos alineados
con las prioridades del PNIEC (edificacidn, ener-
gias limpias, industria, movilidad y adaptacion,
agricultura y agua). A través de este proceso se
identificaron productos y estructuras financieras
clave, asi como las principales barreras y palancas
estratégicas para escalar la financiacidn sostenible
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en Espana.

Como primer hito de este proceso, el Capitulo

4: Financiacion sostenible en Espafa: Mapa de
estructuras y productos sostenibles existentes
presenta una matriz colaborativa que identifica
las estructuras y productos financieros que ac-
tualmente movilizan capital sostenible en cada
uno de los clusteres sectoriales. Esta herramienta
se estructura en torno al trinomio agente—sector—
producto, ofreciendo una vision sistematica de los
productos existentes, los intermediarios financie-
ros que los canalizan y los sectores y subsectores
donde movilizan financiacion.

Partiendo de esta base, el Capitulo 5 Agentes
Financieros: Canalizacion de Financiacién Sos-
tenible profundiza en las principales conclusiones
derivadas de las tres mesas de trabajo de agentes
financieros. Entre las propuestas mas destacadas
planteadas por estos agentes se incluyen, entre

¢ Instituciones de Inversion Colectiva, Fondos de
Pensiones y Capital Privado: Mejorar la regula-
cion de las finanzas sostenibles (en términos de
coherencia, claridad, accesibilidad y coste de la
informacion ESG); impulsar la canalizacion del
ahorro minorista hacia la transicién verde dentro
de los controles prudenciales de manera que se
informe adecuadamente de las caracteristicas
de la inversion vy los riesgos que se asumen, por
ejemplo, estructurando un sello europeo Finance
Europe Green; e impulsar vehiculos de inver-
sién con garantias publicas, especialmente para
proyectos First-of-a-Kind (FOAK). Ademas, se
plantea escalar fondos sostenibles y de impac-
to (art. 8 y 9 SFDR, FESEs), mediante vehiculos
compartidos y apoyo a gestores emergentes.

e Sector Bancario: Establecer criterios comunes
para la categorizacidon de productos financieros
sostenibles, asi como simplificar el acceso y los
requisitos de reporte para la financiaciéon conce-
sional publica; promover agregadores de carteras
gue permitan atraer inversion institucional a esca-
la; y reforzar la asistencia técnica para estructurar
proyectos bancables, con especial atencién a las
PYMEs.

e Sector Asegurador: Establecer criterios regula-
torios claros sobre seguros sostenibles; ofrecer
incentivos fiscales a seguros verdes para fomen-
tar su adopcién; y lanzar campafas de formacion
y concienciacién para mediadores y ciudadanos
sobre el seguro como herramienta sostenible de
mitigacién de riesgos.
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El Capitulo 6: Sectores Estratégicos: Diagndstico
y Oportunidades para la Financiacion Sostenible
presenta las conclusiones de las cinco mesas de
trabajo sectoriales. Donde se identificaron pro-
ductos financieros sostenibles con alto potencial
de escalabilidad. Destacan, entre otros, la apli-
caciodn transversal de los CAEs, el uso de instru-
mentos publicos como garantias y el impulso de
plataformas de financiacidn participativa por su
flexibilidad regulatoria.

Los representantes de los clusteres coincidieron
en la necesidad de un marco normativo mas
predecible, estable y facilitador que permita pla-
nificar la inversion sostenible, asi como simplificar
y coordinar mejor los tramites administrativos
clave, como los vinculados con el permitting en
renovables, las autorizaciones para los puntos de
recarga y la resolucion y gestidn de subvenciones.

En cuanto a las mas de un centenar de soluciones
propuestas para superar estos desafios, resefia-
mos las siguientes medidas especificas:

. Edificacion: Se destacan palancas

9- regulatorias como la incorporaciéon
efectiva de criterios de sostenibilidad
en la nueva normativa ECO, ademas de
la armonizacion de la figura del agente
rehabilitador entre Comunidades Auté-
nomas. También se propone fomentar
mecanismos de financiacién innova-
dores, como la financiacion basada en
ahorros energéticos mediante contratos
de rendimiento energético y modelos
de financiacién vinculada a la propie-
dad como el Property Assessed Clean
Energy (PACE). Asimismo, se destaca
el papel de vehiculos como las Socie-
dades de Beneficio e Interés Comun
(SBIC), especialmente valiosas para la
promocion de viviendas asequibles por
su compromiso de impacto positivo. En
este contexto, se plantea considerar el
suelo como una infraestructura social
clave, asi como reforzar el apoyo a pro-
motores, quienes actualmente enfrentan
un elevado coste de capital al tener que
adelantar equity en fases tempranas.

Industria: Se destaco la necesidad de au-
mentar la estructuracion blended finan-
ce, catalitica de inversion privada, abar-
cando tanto el apoyo al CAPEX como al
OPEX. Asimismo, se subrayo el papel
clave de la contratacion publica verde
como demanda ancla para garantizar la
bancabilidad de proyectos complejos,
como redes de calor y frio o industrias de
materiales avanzados.

Energias Limpias: Se planted la nece-
sidad de incentivos publicos que ge-
neren flujos de ingresos estables para
tecnologias como el almacenamiento, a
través de mecanismos como subastas
de capacidad que aporten previsibilidad.
Asimismo, se propuso fomentar instru-
mentos mezzanine o financiacion puen-
te, especialmente en sectores intensivos
en capital y con flujos de caja iniciales
inciertos.

Transporte y Movilidad: Se propone
transponer directivas europeas como la
RED-IIl para implementar los e-credits,
asi como la necesidad de un mapa de
potencia que identifique la capacidad de
red disponible. Igualmente, se propu-
so la creacidn de organismos publicos
que impulsen la movilidad sostenible

y aseguren un despliegue efectivo de
infraestructura. Ademas, se enfatizo en
la importancia de una transicion verde y
justa, respaldada por medidas del futuro
Plan Social para el Clima que compen-
sen los impactos del ETS Il, incluyendo
programas de leasing social e incentivos
para infraestructura en “zonas sombras”.
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Adaptacion, Agua y Agricultura:

Se propone reforzar la colaboracion
publico-privada en el desarrollo de
infraestructura hidrica a través del
impulso de modelos concesionales.
Asimismo, se plantea fomentar los
créditos de carbono y biodiversidad,
apoyar con asistencia técnica el diseno
de modelos bancables de servicios
ecosistémicos y consolidar un marco
normativo e incentivador que acelere
la adopcidn de practicas de agricultura
regenerativa.

Por ultimo, el Capitulo 7: Propuesta de Marco
para la Accion propone transformar los resultados
(outputs) del anterior proceso colaborativo en un
marco operativo para avanzar en la segunda fase
del GT4, enfocada en la implementacion de accio-
nes concretas. Este plan se basa en la siguiente
idea fundamental reafirmada durante el proceso:

La financiacion sostenible no debe en-
tenderse como un fin en si misma, sino
como una herramienta facilitadora de la
descarbonizacién de los distintos sec-
tores, que debe ser habilitada de forma
coordinada y con la participacion de todos
los actores relevantes para maximizar su
impacto.

Por ello, las cuatro palancas estratégicas y la
palanca transversal que plantea la propuesta de
Marco para la Accidn integran la vision de que
las medidas que se pongan en marcha deben ser
consensuadas con el mercado, eficientes para los
agentes financieros, atractivas para los inversores,
multiplicadoras para la inversidn en los sectores
estratégicos y cataliticas desde el punto de vista
de la inversién publica, contribuyendo conjun-
tamente, a la competitividad, sostenibilidad y
resiliencia de nuestra economia.
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e Palanca 2. Innovacion financiera y co-
laboracidn publico-privada, con foco en
disefar y agregar instrumentos innova-
dores y estructuras blended para mitigar
el riesgo de las inversiones y fomentar la
experimentacion.

e Palanca 3. Impulso de la demanda,
mediante un uso estratégico de la com-
pra publica verde, incentivos al consumo
sostenible y herramientas de capacitacion
de PYMES y clientes.

e Palanca 4. Impulso a la capacidad
productiva sostenible para desarrollar
herramientas que faciliten el acceso a
financiacion e impulsen cadenas de valor
mas resilientes.

e Palanca Transversal, dirigida a impulsar
la coordinacion entre iniciativas multiac-
tor y dotarse de herramientas que permi-
tan recopilar informacidn de calidad.

e Palanca 1. Mejoras regulatorias y ad-
ministrativas que aporten certidumbre
al mercado clarificando la normativa,
agilizando la financiacién y mejorando la
calidad de los datos.

Con la orientacion del Consejo de Finanzas Sos-
tenibles, en los proximos meses el GT4 realizara
un ejercicio de priorizacion de las propuestas
del presente informe que volvera a incorporar la
vision y validacion de los principales sectores,
agentes financieros y sector publico. Ademas,

se crearan grupos de trabajo especificos para
disenar un marco operativo para cada una de las
medidas priorizadas, con el objetivo ultimo, de
convertir esta propuesta de Marco de Accién en
un verdadero motor de transformacion sosteni-
ble de la economia espafiola.

La transicién hacia una economia climaticamen-
te neutra representa uno de los mayores desafios
de nuestro tiempo, pero también una oportunidad
Unica para liderar los vectores estratégicos del
nuevo modelo productivo. Las finanzas sosteni-
bles son la herramienta habilitadora mas po-
tente para traccionar esta transformacion. Este
informe, que culmina un proceso colaborativo de
seis meses, pretende ser el punto de partida de
un espacio de confianza, colaboracién y co-crea-
cidn, sin el cual esta transformacidn dificilmente
podra materializarse mas alla de este papel.
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D 3.1. Contexto Institucional:

Libro Verde y el Consejo de Finanzas Sostenibles

La transicion hacia una economia climaticamente
neutra, resiliente e inclusiva exige no solo una
transformacion profunda de los sectores produc-
tivos, sino también la redefinicion del papel que
juega el sistema financiero en este proceso.

Para facilitar esta transformacion, resulta esen-
cial contar con un marco operativo que oriente
la accidn publica y privada, coordine los esfuer-
zos entre actores clave y promueva la moviliza-
cion de capital hacia actividades alineadas con
los objetivos climaticos y de sostenibilidad.

Libro Verde: hoja de ruta para la transicion
financiera sostenible

En este contexto, el Libro Verde sobre Finanzas
Sostenibles en Espana se presenta como una hoja
de ruta estratégica para guiar dicha transicion.
Aprobado por el Gobierno de Espana el 28 de
noviembre, este documento ha sido impulsado
por el Ministerio de Economia, Comercio y Em-
presa, en estrecha coordinacion con el Ministerio
para la Transicion Ecoldgica y el Reto Demogra-
fico, asi como con los principales supervisores
financieros nacionales. El Libro Verde responde

a la necesidad de adaptar el marco financiero
espafol al nuevo entorno normativo europeo,
impulsado por iniciativas como el Pacto Verde
Europeo, el Plan de Accion para financiar el creci-
miento sostenible y el desarrollo de la taxonomia
de actividades sostenibles de la UE.

El principal objetivo del Libro Verde es acompa-
Aar al sector financiero y empresarial, especial-
mente a las PYMES, en su adaptacion al nuevo
marco de finanzas sostenibles, facilitando el
acceso a instrumentos financieros verdes, mejo-
rando la transparencia y promoviendo la divulga-
cidn de riesgos climaticos y sociales.

Para ello, el Libro Verde propone una serie de

acciones estructuradas en torno a tres ejes es-
tratégicos fundamentales:

Libro Verde sobre Finanzas Sostenibles

@ Promover la adaptacion del

sector financiero y empresarial

© Orientar el ahorro y la inver-
& sidn hacia la sostenibilidad

publico-privada mediante un
marco de gobernanza eficaz

% Fomentar la colaboracién
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Bajo estos ejes, se articulan ocho acciones concretas que buscan acompafiar y acelerar la transicion del

sistema financiero y del tejido empresarial hacia un modelo sostenible:

Puesta en marcha de un Sandbox
de sostenibilidad, como entorno
de pruebas controlado para la
implementacion del nuevo marco

Creacién de un repositorio de
conocimiento en sostenibilidad,
como espacio para modelos de
buenas practicas sobre divulgacion
en linea con la Directiva CSRD, taxo-

normativo de finanzas sostenibles. nomia verde y planes de transicion.

Elaboracién de guias sectoriales,
dirigidas especialmente a PYMES,
3 con un enfoque practico que faci- 4
lite la adaptacidn al nuevo marco
regulatorio.

Impulso al desarrollo de produc-
tos financieros verdes, con el fin
de mejorar el acceso a financiacion
a proyectos sostenibles.

Elaboracién de una lista positiva de
proyectos sostenibles, como he-
rramienta para identificar iniciativas
que puedan optar a financiacion pre-
ferente a través de la Linea ICO-Ver-
de del Plan de Recuperacion.

Se incorporara las finanzas soste-
5 nibles en el marco de competencias 6
de educacion financiera de la UE.

Creacion del Consejo de Finanzas
Sostenibles, como espacio de coor-
8 dinacion institucional y de impulso
de acciones, asegurando un marco
de gobernanza sélido y participativo.

Refuerzo del programa soberano
de bonos verdes, como instrumen-

7 to tractor del mercado de finanzas
sostenibles.

Consejo de Finanzas Sostenibles, como marco

didlogo y coordinacion, reline a representantes
de gobernanza

de administraciones, supervisores, sector finan-
ciero, privado, tercer sector y expertos indepen-
dientes para promover y dar seguimiento al Libro
Verde sobre Finanzas Sostenibles.

El Consejo de Finanzas Sostenibles, creado por
la Orden ECM/44/2025 y adscrito al Ministerio de
Economia, Comercio y Empresa, es un érgano co-
legiado que facilita la cooperacion publico-privada El Consejo se posiciona como herramienta clave
para impulsar la transicion ecoldgica en Espana para fortalecer la gobernanza en finanzas sos-
mediante las finanzas sostenibles. Como foro de tenibles, alineando los esfuerzos nacionales con
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objetivos europeos v facilitando la movilizacion
eficiente de capital hacia la transicidn ecoldgica,
en linea con los compromisos nacionales previs-

tos en el Plan Nacional Integrado de Energia y Clima
2023-2030.

Su estructura organizativa estda presidida por la
persona titular del Ministerio de Economia, Co-
mercio y Empresa y cuenta con una vicepresiden-
cia a cargo de la Secretaria de Estado de Medio
Ambiente.

El Consejo incluye hasta 20 vocales de caracter
no nato, designados por su experiencia y repre-
sentatividad y 13 vocales de caracter nato que

Grupo de Trabajo 4 - Consejo de Finanzas Sostenibles

representan a distintos ministerios, organismos
reguladores y entidades financieras publicas.

Entre sus funciones destacan el analisis del
marco regulatorio de las finanzas sostenibles,

el desarrollo de capacidades y formacion, y la
promocion de debates sobre la mitigacion del
cambio climatico, la economia circular, la protec-
cidn de los recursos naturales y la biodiversidad.

Una vez aprobado el Programa de Trabajo del
Consejo de Finanzas Sostenibles, se procedié a la
constitucion de los siguientes grupos de trabajo
especificos para abordar de forma concreta cada
una de las acciones definidas en el Libro Verde.

Grupos de Trabajo Consejo de Finanzas Sostenibles

000 ' Grupo de o, . L.
. Lideraz ool i
0 Trabajo @W derazgo /¥ | Objetivos
Sandbox de Tesoro e Redactar Orden Ministerial para regular Sandbox
sostenibilidad e  Crear formulario estandarizado para propuestas
¢ |dentificar proyectos candidatos tematicos
Repositorio de Tesoro e ICAC e |dentificar repositorios de referencia
conocimiento e Seleccionar entidades tecnoldgicas colaboradoras
e  Recopilar y crear materiales sobre sostenibilidad
e Disefiar estrategia de difusidn e imagen unificada
Gufas sectoriales CEOE (con coordinacién e Definir concepto y objetivo de las gufas
para PYMES de MINECO y MITERD) e Priorizar sectores clave (cemento, acero, etc.)
e Desarrollar guias con expertos sectoriales
e |dentificar elementos transversales
Estructuras y Productos | Tesoro y GFl Espafia e Mapear productos financieros verdes existentes
financieros verdes e |dentificar barreras de disefio y comercializacion
e l|dentificar estructuras innovadoras de financiacion
e  Proponer medidas de promocion
Lista positiva de Tesoro e ICO e Elaborar lista positiva para linea ICO Verde
proyectos verdes e  Evaluar herramienta tipo 'eligibility checker'
e  Compartir ejemplos de activos elegible
Refuerzo en plan de Banco de Espafia e Integrar sostenibilidad en educacidn financiera
Educacién Financiera e  Publicar contenidos para prevenir greenwashing
e Usar microcredenciales y campafas de sensibilizacién
e Usar microcredenciales y campafas de sensibilizacion
Impulso al mercado En esta accion no habra un GT, | ¢ Informar avances del programa de bonos verdes del Tesoro
de Bonos verdes sino que se informara sobre e Presentar informes de impacto y asignacidn

los progresos

Simplificacidn normativa
UE

Tesoro

Seguir evolucién del marco normativo europeo
Definir posicién nacional y elaborar propuestas
Generar sinergias con el Régimen 20 y Competitiveness Lab

Comité de Seguimiento

Secretaria del Consejo de
Finanzas Sostenibles

Impulsar medidas de los grupos de trabajo
Coordinar acciones entre equipos
Preparar reuniones del Consejo
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Grupo de Trabajo 4: Estructuras y Productos
Financieros Sostenibles

El Grupo de Trabajo 4 sobre Estructuras y
Productos Financieros Sostenibles (GT4) esta
liderado por el Tesoro Publico y GFl Espafia 'y

se constituye como una plataforma estratégica
para el impulso de instrumentos financieros para
canalizar capital hacia soluciones que permitan la
descarbonizacidn de los principales sectores de
la economia espanola.

Este grupo redne a un amplio abanico de enti-
dades clave del ecosistema financiero, adminis-
traciones publicas, supervisores, asociaciones
sectoriales, expertos de referencia en inversion
sostenible, asi como organizaciones del tercer
sector. La composicion completa del GT4 puede
consultarse en el Anexo |.

Entre las lineas principales de trabajo del GT4,
destacan:

productos financieros sostenibles
existentes en Espana, evaluando su
potencial de escalabilidad y capacidad
para canalizar inversiones hacia
proyectos de descarbonizacion.

@ Identificacion de estructuras y

@ Evaluacidn de estructuras y pro-
ductos financieros innovadores que

puedan atraer tanto financiacién pu-
blica como privada y generar impacto
directo en la economia real.

lizacién de financiacién sostenible
desde los distintos agentes y en rela-
cién con cada uno de los segmentos y
subsectores de la actividad econdmica
(cldsteres sectoriales).

@ Cuantificacion agregada de la cana-

Anélisis cualitativo de las barreras
actuales, tanto en el disefio como en
la comercializacion de estos productos,
asi como la identificacion de palancas
de accién que permitan impulsar

la financiacion sostenible.

El presente informe tiene como objetivo dar
respuesta a estas lineas de trabajo mediante

un analisis estructurado, basado en una visién
integral del ecosistema financiero espainol, me-
diante un aterrizaje de las necesidades propias
de cada sector econdmico en su camino hacia la
descarbonizacion.

Para ello, se ha empleado una metodologia
especifica centrada en el dialogo directo con ex-
pertos y actores claves del ecosistema financiero
e industrial, mediante un proceso abierto dirigido
a las principales asociaciones y entidades de
referencia, complementado con mesas de trabajo
estructuradas que han favorecido un intercambio
técnico orientado a resultados.

Esta aproximacién ha permitido identificar pro-
ductos existentes con alto potencial, asi como
detectar cuellos de botella que obstaculizan su
desarrollo y escalabilidad. En conjunto, el enfo-
que adoptado ofrece asi un marco para la for-
mulacion de propuestas de accion orientadas al
impulso efectivo de la financiacion sostenible en
nuestro pais.
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D 3.2. Alcance del Estudio:

Enfoque Metodologico

Este analisis se ha construido desde un triple
enfoque: sectorial, agente financiero y producto
financiero, lo que ha permitido una comprension
mas precisa de los desafios y oportunidades en
la movilizacidn de capital sostenible por parte
del ecosistema financiero en los principales sec-
tores de la economia espafiola.

Q)

Triple enfoque:

e Sectorial

¢ Agente financiero
¢ Producto

Delimitacion a través de enfoques sectoriales

La delimitacion sectorial se ha establecido
tomando como referencia las prioridades de
descarbonizacién definidas en el PNIEC 2023-
2030, con el objetivo de canalizar la financiacion
sostenible hacia los sectores con mayor capaci-
dad de impacto en la transicidn ecoldgica. Sobre
esta base, se identificd sectores estratégicos y
sus respectivos subsectores clave. Esta seleccion
fue validada por el GT4, sirviendo de base para
la organizacion de las mesas sectoriales.

J Cluster 1: Edificacion

Objetivo de reduccidn de las
emisiones de CO2 del sector
para 2030 (PNIEC)

45%

Rehabilitaciones
de viviendas

1,377M

Grupo de Trabajo 4 - Consejo de Finanzas Sostenibles

Inversidn prevista

La hoja de ruta del PNIEC contempla
la rehabilitacion de 1,377 millones de
viviendas para el periodo 2021-2030,
con 4.187 millones de apoyo publico
para movilizar un volumen de inversion
de 32.453 millones.

En los ultimos afnos se han impulsado in-
versiones a través del PRTR (Componen-
te 2), con una inversion total de 15.400
millones, de los que una parte se des-
tinan a rehabilitacion. A partir de 2026,
el Plan Estatal de Ayuda a la Vivienda o
el Plan Social para el Clima movilizaran
nuevos fondos.

Subsectores priorizados por el GT4:

Rehabilitacion energética

Edificacion terciaria

Construccion industrializada

Vivienda accesible y de alquiler social

40%

Cluster 2: Industria

Reduccidn de las emisiones
de CO2 del 2019 para 2030
(PNIEC)

Inversidn prevista
11.600 M de € del PERTE de Descarboni-
zacion Industrial

Subsectores priorizados por el GT4:

Economia circular y gestion de residuos
Eficiencia energética

Electrificacion

Infraestructuras sostenibles
Manufactura avanzada

(quimica, cemento, metalurgia)
Tecnologias limpias (CleanTech)
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Cluster 3: Energias Limpias

0 De generacién eléctrica
81 /0 renovable en 2030 (PNIEC)

Inversion prevista

114.000 M de € en el PNIEC entre 2021
y 2030 destinados a renovables

Subsectores priorizados por el GT4:

e Generacion y cogeneracidon renovable
e Hidrégeno verde

e Biocombustibles

e Almacenamiento energético

e Captura de CO2

e Redes inteligentes

e Sistemas de calefaccidn y refrigeracion
urbana (district heating/cooling)

Cluster 5: Adaptacion, Agua
y Agricultura

Reduccidn de las emissiones
169% de CO2del 2019 para 2030
(PNIEC)

Plan Nacional de Adaptacién al Cambio Cli-
matico (PNACC) 2021-2023

Hoja de ruta para reducir la vulnerabilidad
frente a los impactos del cambio climatico

Delimitacion a través del enfoque de agentes
financieros

A partir del analisis de los principales canales de

financiacion e inversion sostenible, se ha identi-
ficado y clasificado a los agentes financieros en
tres categorias generales.

5@—\( Cluster 4: Transporte
y mobilidad

Meta de reduccidn de las
350/0 emissiones de CO2 del 2019
para 2030 (PNIEC)

Vehiculos eléctricos
en circulacién en 2030

55M

Subsectores priorizados por el GT4:

e Movilidad eléctrica
e Infraestructuras de transporte terrestre,
maritimo, aéreo, ferroviario y portuario

Subsectores priorizados por el GT4:
e Agricultura regenerativa

e Sector agroalimentario y ganadero
e Reforestacion

e Economia azul

e Gestidn sostenible del agua

Estos grupos reunen a los actores con mayor ca-
pacidad de movilizacion de capital y constituyen
la base de participacidn en las mesas de trabajo
especificas dedicadas al ecosistema financiero.
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5 Incluye bancos, cajas y cooperativas de crédito, representados a
TET través de sus asociaciones principales (AEB, CECA y UNACC).

Bancos y Entidades
Financieras de crédito

Este grupo desempena un papel fundamental en la canalizacidn
de financiacion sostenible a través de productos bancarios como

préstamos verdes, project finance de proyectos sostenibles,
titulizacion de activos sostenibles y gestidn de carteras.

Comprende instituciones de inversion colectiva (IIC), fondos de
pensiones, sociedades gestoras de IIC y representantes de capital
privado, incluyendo tanto private equity como capital riesgo.

Instituciones de
Inversion Colectiva,
Fondos de Pensiones
y Capital Privado

Las principales asociaciones representantes de esta categoria
son: Inverco, Spaincap, Spainsif y Spainnab.

Agrupa a las principales entidades del sector asegurador.

O

(YY) Este cluster esta representado por UNESPA, como asociacion
principal.
Entidades
aseguradoras

Delimitacion del alcance sostenible

Uno de los primeros debates abordados por el
GT4 se centrd en la definicidon y alcance de la
financiacién sostenible. Dado el caracter amplio
y aun en evolucion del concepto, el grupo alcanzé
un consenso generalizado sobre la necesidad de
adoptar un enfoque practico, operativo y eficiente,
que permitiera acotar el analisis en esta primera
fase.

En linea con este planteamiento, se decidié limitar
el alcance del estudio a productos y estructuras
orientadas a la sostenibilidad ambiental, dado
que es en este ambito donde actualmente existe
un marco normativo de referencia.

Es conveniente precisar que el componente social,
relevante y creciente en el contexto espaniol, sera
abordado en una fase posterior, conforme se
vayan consolidando los primeros resultados del

GT4, teniendo en cuenta que en cierta medida la
financiacién sostenible puede llegar a incluir com-
ponentes tanto sociales como medioambientales.

Desde el punto de vista técnico, se ha definido un
perimetro metodoldgico y una tipologia de pro-
ductos con los siguientes criterios de referencia:

e Utilizacion del Reglamento EU 2020/852 de
Taxonomia Europea con el fin de analizar
tanto la actividad elegible pero no alineada
como la actividad alineada, excluyendo la
actividad no elegible.

e El concepto de “actividad no elegible” en el mar-
co de este informe es distinto del empleado en
instrumentos como el MRR, donde este término
se refiere a actividades no acordes con el princi-
pio DNSH (combustibles fdsiles, refinerias, etc.).
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Clasificacidn de actividades de la Taxonomia EU

Actividad no elegible

x| Actividad elegible
pero no alineada

| Actividad alineada

Actividades que no han sido
descritas en los Reglamentos
Delegados (UE) 2021/2139 y/o
2023/2486 y para los que por
tanto no se han definido criterios
técnicos de seleccion.

Actividad listada en los actos
delegados de los 6 objetivos
ambientales:

e Mitigacion del cambio climatico
Adaptacion al cambio climatico
Uso sostenible y proteccién de
los recursos hidricos y marinos

e Transicidn hacia una
economia circular

e Prevencion y control de
la contaminacion

e Proteccién y recuperacion de
la biodiversidad y los
ecosistemas

Actividades que cumplen
parcialmente los requisitos de
los Reglamentos Delegados (UE)
2021/2139 y/o 2023/2486

e Cumplimiento de los criterios
técnicos de contribucion
sustancial.

e Cumplimiento del principio
de Do Not Significant Harm
(DNSH)

e Garantia de las salvaguardas
minimas sociales

Requisitos de sostenibilidad

Para el alcance de las IIC y Fondos de Pensiones, se han tenido en cuenta los sujetos al régimen de divul-
gacion de los Articulos 8 y 9 por el Reglamento de Divulgacién de Finanzas Sostenibles (SFDR), como pro-
ductos con caracteristicas ambientales y sociales y con un objetivo de inversion sostenible, respectivamente.

Clasificacion de Fondos de Inversiéon segun el SFDR

Debe integrar y declarar los
riesgos de sostenibilidad

Articulo 6

Productos sin caracteristicas
sostenibles

No debe causar un perjuicio
significativo

Debe integrar y declarar los
riesgos de sostenibilidad

Articulo 8

Productos que promueven
caracteristicas ambientales y sociales

Su objetivo debe ser la
inversion sostenible alineado
con la definicién del Articulo
2(17) SFDR

No debe causar un perjuicio
significativo

Debe integrar y declarar los
riesgos de sostenibilidad

Articulo 9

Productos con un objetivo
de inversidn sostenible
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e Para los bonos y préstamos sostenibles, se
ha adoptado como referencia aquellos pro- 8
ductos basados en el EU Green Bond Standard,
asi como los Green Loan Principles y los Sustai- 5
nability Linked-Loan Principles del Loan Market 4
Association, respectivamente. Si bien, se ha
procedido a limitar el estudio de los bonos
verdes publicos y corporativos en el presen-
te informe, ya que seran abordados en otro
grupo de trabajo especifico. 2

® Incluir instrumentos de transition finance,
reconociendo que se trata de un segmento 6
aun no plenamente estandarizado. Por ello, se
valorara caso a caso su grado de alineamiento

con objetivos climaticos y su capacidad de ge- 3‘;‘1} 1 — Delimitacién Finanzas Sostenibles
nerar traccion en sectores dificiles de descar- '
bonizar y teniendo como referencia el Climate |-L»§£j 2 — Aproximacién del gap de inversién

Transition Finance Handbook del International
Capital Market Association (ICMA).

sostenible por sectores

.@, 3 — Analisis de las necesidades del
mercado sostenible

- 3.3. HOja de Ruta del G’T4 @ 4 — Recopilacion y validacion de

aportaciones
Una vez validado el alcance del estudio y defini-
do el enfoque estructurado en torno al trinomio Qtil 5— ProRuesta de un marco para la
producto—sector-agente, el GT4 establecié una - accion
hoja de ruta compuesta por distintas fases de o
trabajo. Esta planificacion, articulada a través {}<, 6 — Priorizacién y seleccién de iniciativas
de un plan de accion y calendario de actividades
(ver Anexos Il y lll), permitié recoger los &% 7 —Focus groups de Implementacién
insumos clave para el andlisis de la movilizacion T
de capital sostenible y sentar las bases del A7 8 Activacidn de palancas

presente informe. |

Objetivos del GT4: Hacia la escalabilidad de la
financiacion sostenible

Recopilar informacidn clave sobre

El principal objetivo del GT4 es identificar, anali- Cw ita \ .
zar y medir los incentivos y barreras que condicio- &=~  losprincipales productos financie-
nan la escalabilidad de productos y estructuras ros y los actores que actualmente
financieras sostenibles en Espaiia. Para avanzar estan movilizando capital sosteni-
en esta meta, el grupo definié una serie de lineas ble en el mercado espafiol.

de accidn prioritarias que orientan el trabajo técni-
co y el analisis desarrollado en este informe:

to-agente-sector con los produc-
tos y estructuras financieras soste-
nibles existentes (Entregable 1).

@ Realizar una matriz produc-
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g Realizacidn de 8 mesas de trabajo

Ig%ﬂl]l (Entregable 2) para identificar las
principales barreras normativas,
técnicas y de mercado que dificul-
tan el desarrollo de estos produc-
tos y proponer estrategias y meca-
nismos habilitadores que permitan
superarlas, poniendo especial
atencion en el impulso de colabora-
ciones publico-privadas.

Definir y priorizar lineas de ac-
cion, basadas en las principales
propuestas de este trabajo, para su
implementacion por parte del GT4.

—

N Elaborar y presentar el presente

= informe (Entregable 3) como sin-
tesis del estado actual de la finan-
ciacion sostenible en Espafia, junto

con propuestas de actuacion que
contribuyan a nutrir una estrategia
nacional de finanzas sostenibles y

apoyar la toma de decisiones del

Consejo de Finanzas Sostenibles.

Metodologia propuesta: fase cuantitativa
y cualitativa

La metodologia empleada por el GT4 fue dise-
Rada inicialmente para combinar un enfoque
cuantitativo (orientado a dimensionar el mercado
y los flujos de capital sostenible en Espafia) con
un analisis cualitativo, centrado en identificar ba-
rreras y oportunidades a partir del conocimiento
experto del ecosistema financiero e industrial.

Mapeo de productos y estructuras
financieras sostenibles

El primer paso de este enfoque consistid en el
mapeo de productos y estructuras financieras
sostenibles existentes, con el objetivo de entender
su grado de implementacion y adecuacion para cu-
brir las necesidades de financiacidn identificadas en
distintos sectores econdmicos. Para ello, se disefd
una metodologia basada en una matriz dindmica
interactiva online (se puede ver la version offline en
el Anexo V).

Esta matriz, estructurada en torno al trinomio pro-
ducto—agente—sector, fue alimentada de manera
colaborativa por los miembros del GT4 a través de
un formulario online. En dicho formulario se solici-
taba a los participantes que indicasen productos o
estructuras relevantes, acompanados de una breve
descripcidn, el agente canalizador correspondiente
y la adicionalidad de dichos instrumentos en térmi-
nos de sostenibilidad.

Cada respuesta generada se incorporaba automati-
camente al repositorio comun, completando la ma-
triz en tiempo real. Este enfoque permitié construir
un inventario dinamico y representativo del ecosis-
tema actual de productos financieros sostenibles
en Espafa y dio lugar a la matriz consolidada,
presentada en la Seccion 4 del presente informe.

a Fase cuantitativa

Objetivo: El analisis tenia como objetivo
estimar el volumen de capital sostenible
movilizado e identificar los actores clave
involucrados en cada producto o estructu-
ra financiera, segmentando la informacidn
por sector econdmico (segun la clasifica-
cion NACE)y tipo de instrumento.

Este analisis perseguia analizar la brecha
de financiacidn necesaria para alcanzar
los objetivos climaticos nacionales
establecidos en el PNIEC y vincular
productos y estructuras de financiacion
sostenible que permitan cerrar dicha
brecha en cada caso.
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Proceso planteado

N

Diseno
de la consulta
cuantitativa

Distribucién
y recogida

Elaboracion de plantilla Excel de recoleccién de datos

Alineamiento con las tablas de reporte de entidades
financieras del Pilar lll (Basilea Ill) o del cuestionario
SFDR para fondos

Acuerdo previo con asociaciones financieras para garantizar
viabilidad y consistencia.

Envio de la plantilla y dossier de instrucciones a entidades
a través de asociaciones (Anexo Vy VI)

Recoleccion de informacion estandarizada por producto,
sector y volumen movilizado en Espana

Variables claves
consideradas

Volumen de financiacion sostenible en Espana (M€),
sectores NACE, tipologia de instrumento.

Categorias de sostenibilidad ambiental segun los objetivos
de la Taxonomia EU (MCC, ACC y otras medidas)

Agregacion
y confidencialidad

Consolidacion de datos por parte de cada asociacion en
un archivo agregado

Entrega de datos agregados a la SG de Analisis Financiero
y Estratégico

Analisis conjunto por parte del Tesoro Publico y GFl Espafia

No obstante, esta fase no pudo implementarse de
forma integral debido a la complejidad asociada

a la recopilacion de datos especificos y agrega-
dos sobre la movilizacién de capital sostenible en
Espafia. Esta limitacidn se vio agravada por la falta
de informacién desglosada por sectores econdmicos
clave, lo que impidié identificar con precision qué
sectores estan recibiendo mayores volumenes de
financiacidn sostenible y cuales podrian estar en
riesgo de infrainversion.

Aunque se dispone de datos agregados, estos care-
cen del nivel de detalle necesario para fundamen-
tar decisiones estratégicas en materia de politica
publica. Esta falta de granularidad dificulta, ademas,
el alineamiento efectivo con los objetivos y metas
del PNIEC.

En el caso particular de las lIC, el reto se agravaba
por la dificultad de rastrear con exactitud la inver-
sién realizada en Espana por parte de fondos domi-
ciliados en otras jurisdicciones, asi como por el riesgo
de sobreestimar la movilizacidn de capital atribuida

a fondos registrados en Espana cuya cartera incluye

activos localizados fuera del pais. En este sentido,
debe tenerse en cuenta la dificultad de contabilizar
los distintos tipos de inversiones para su inclusion
en este informe. En cualquier caso, incluso contando
con la aportacidon de proveedores externos de infor-
macion, los datos sobre inversion sostenible pueden
presentar sesgos debido a la falta de informacion
corporativa suficiente y comparable.

Estas dificultades evidencian la necesidad de for-
talecer la infraestructura nacional de datos en
finanzas sostenibles. Por ello, en la secciéon 7 y en
el Anexo XXIV del presente informe se ha incluido
una propuesta de accion relacionada con el desarro-
llo de una herramienta nacional de tipo dashboard
que permita recopilar, visualizar y hacer seguimiento
de forma estandarizada de los volumenes de inver-
sion sostenible por sectores, alineada con los obje-
tivos del PNIEC e integrada con marcos de reporte
existentes como el Pilar lll o los informes SFDR,
para mejorar la transparencia y orientar la toma de
decisiones publicas y privadas.
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e Fase cualitativa Recopilgr perspectivas expertas sobre
las principales barreras y palancas de

activacion de la comercializacion de
productos sostenibles.

Objetivo Proponer estrategias de escalabilidad

n|'||‘|ﬂ para maximizar el impacto de productos

Identificar las principales barreras, incen- .
y estructuras existentes.

tivos, estrategias de activacidn, actores

clave y mecanismos facilitadores que Analizar experiencias internacionales
condicionan el desarrollo y la comerciali- % y los mejores ejemplos que puedan
zacion de productos financieros sosteni- ~ aportar soluciones replicables o

bles en Espana. adaptables al contexto nacional.

Proceso planteado

Esta fase persiguio identificar aquellos productos La fase cualitativa buscé generar una compren-
con mayor traccion para movilizar capital soste- sion profunda de los retos y oportunidades desde
nible a escala. Entre los objetivos especificos de la doble perspectiva multisectorial y multiactor.
esta fase destacan: Para ello, se disend un proceso estructurado en

las siguientes etapas (Anexo VII).

Grupos de Trabajo Consejo de Finanzas Sostenibles

Inputs

Aportaciones de la Consulta 8 Mesas de trabajo
Asociaciones

e Mesas segmentadas: 3 de actores
financieros + 5 sectoriales Outputs
¢ Didlogo participativo de 2 horas o
(Chatham House Rule) |dent|ﬁFaC|0n d'e productos
sostenibles existentes

Dossier de Trabajo

e Lideradas por coordinadores GT4

Guidn estructurado dialogo
participativo Estructura Identificacién de palancas

e, a activar en cada cluster
e |dentificacion de Productos

Sostenibles existentes

¢ Analisis de barreras técnicas, Documento Resumen
regulatorias y de comercializacién

Elaboracidn de lista de invitados

e Perfiles financieros de negocio
y desarrollo producto

e A consultar con asociaciones o Identificacién de palancas

e Convocatoria de invitacion e incentivos para lograr escala
(Tesoro)
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(1 ) Consulta a las Asociaciones

AN /

Como primer paso del proceso participativo, se
lanzd una consulta estructurada (Anexo V) dirigi-
da a los miembros del GT4 y a las principales aso-
ciaciones del ecosistema financiero y sectorial. La
consulta se articulé mediante un cuestionario con
preguntas abiertas centradas en tres ejes clave:

e Barreras existentes en el desarrollo y escalado
de la financiacidn sostenible.

e Propuestas de incentivos y politicas
habilitadoras para movilizar capital.

e Aportaciones estratégicas para orientar
la accidn publica y privada en el ambito
financiero.

El cuestionario fue distribuido el 10 de abril de
2025, con fecha limite de respuesta el 30 de
mayo de 2025. Las respuestas de esta consulta,
recopiladas en el Anexo VI, fueron utilizadas en la
elaboracion de los dossiers de trabajo enviados
a las distintas mesas de trabajo, asi como han
servido de insumo para la redaccion del presente
informe.
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v

[ 2 Mesas de agentes financieros (STEP 1)

N

Se organizaron tres mesas de trabajo, una por
cada perfil de agente financiero identificado. Pre-
viamente, se prepard un dossier especifico para
cada sesién, con una propuesta metodoldgica y
un analisis preliminar del contexto sectorial. Para
asegurar la representatividad, la composicién de
las mesas fue consensuada entre los coordinado-
res y las principales asociaciones del GT4, inten-
tando garantizar un equilibrio de perfiles.

El objetivo principal fue identificar los productos
financieros mas utilizados por cada tipo de agen-
te, asi como las barreras e incentivos clave para
ampliar su impacto. Cada sesion se documentd
con un resumen validado por los asistentes y sus
asociaciones, compartido posteriormente con el
GT4 y que sirvié como base para este informe.

Mesas de agentes financieros

Instituciones de
/\£/|' Inversidn Colectiva,
UL~ Fondos de Pensiones
y Capital Privado

Fecha: 28 de abril 2025
Lugar: Sede INVERCO
Participantes (17 entidades):

%> Bancos y entidades
IEL 2 . ' o
= financieras de credito

Fecha: 9 de mayo 2025
Lugar: Sede AEB
Participantes (17 entidades):

Seguros

Fecha: 19 de mayo 2025
Lugar: Sede UNESPA
Participantes (14 entidades):

e Coordinadores GT4 e Coordinadores GT4 e Coordinadores GT4
e INVERCO, SPAINCAP e AEB, CECA, UNACC e UNESPA
e Spainsif, Spainnab e Bancos asociados e PERM, Agroseguro
e FEl, Cofides, Axis y SGSFP e BEI ICO, UCI ’

. ' J e SGSFP
e Inversores colectivos y Ges-

toras asociadas
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( 3 ) Mesas sectoriales (STEP 2)

AN /

Se desarrollaron cinco mesas de trabajo corres-
pondientes a los clisteres sectoriales definidos
por el GT4. Estas mesas reunieron tanto a agentes
financieros, sector publico y a representantes de la
industria con el fin de analizar las oportunidades
de movilizacidn de financiacion sostenible en cada
sector.

El objetivo fue identificar productos financieros
sostenibles con potencial de escalabilidad en los
respectivos sectores, asi como explorar mecanismos
e incentivos que favorezcan una mayor canalizacion
de capital hacia soluciones sostenibles. Para ello,

se siguid un procedimiento similar a las mesas de
agentes financieros, con la elaboracidn de un dossier
de trabajo previo a la sesion, la preparacion de una
lista de perfiles invitados validados por las coordina-
dores y asociaciones y la elaboracion de un docu-
mento resumen de las aportaciones de los invitados.

Mesas Sectoriales

Gl

(&>

Cluster 1: Cluster 2: Cluster 3: Cluster 4: Cluster 5:

Edificacion Industria Energias Transporte Adaptacion, Agua
Limpias y Movilidad y Agricultura

Fecha Fecha Fecha Fecha Fecha

9 de junio 2025 12 de junio 2025 4 de junio 2025 6 de junio 2025 28 de mayo 2025

Lugar Lugar Lugar Lugar Lugar

Sede CBRE Sede CEOE Sede AELEC Sede MINECO Sede MITERD

(SEMA)
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Consulta Publica
a Asociaciones

e Cuestionario-consulta
(Anexo V).

e Remisidn a +100 entidades
y asociaciones referentes
en iniciativas de financia-
cidon sostenible.

e Recepcion de 19 respues-
tas por parte de las

siguientes asociaciones
(Anexo VI): T&E, AVCE, ANDIMAT,
AEB, Spainsif, INVERCO, CSCAE,
Revo-prosperidad, CleanTech for
Iberia, ASEFAVE, GBCe, WWF,
SHYNE, AER, OFISO, RICARDO,
ASCER, AEFl y AELEC.

Mesas de Trabajo - Agentes
Financieros (STEP 1)

¢ 3 mesas de actores:
Bancos y entidades de
crédito, IIC, Fondos de
Pensiones y capital privado
y Seguros.

e Preparacion de 3 dossiers
de trabajo (Anexos VIII, X, XIl)
adjuntos a la convocatoria.

e 76+ asistentes en las
Mesas STEP 1.

e 3 escaletas de didlogo
participativo

e 3 documentos resumen
de las mesas de trabajo

Grupo de Trabajo 4 - Consejo de Finanzas Sostenibles

Mesas de Trabajo - Clusteres
sectoriales (STEP 2)

5 mesas sectoriales:
Adaptacién, agua y agricul-
tura, Energias Limpias,
Transporte, Edificacién

e Industria.

5 dossiers de trabajo
adjuntos a la convocatoria
(Anexos XIV, XV1, XVIII, XX, XXII).

215+ asistentes en las
Mesas sectoriales STEP 2.

5 documentos resumen
de las mesas sectoriales
(XV, XVIII, XIX, XXI, XXII).

(Anexos IX, XI, XIl).

/
(

N

/\,3‘ Propuesta de un Marco para la Accion

(&)

Como resultado del proceso de escucha activa a los
principales actores del mercado, se han identificado
una serie de propuestas clave para impulsar el de-
sarrollo de las finanzas sostenibles en Espaia. Las
propuestas surgidas de este ejercicio se han orga-
nizado en torno a 5 palancas estratégicas definidas
en la Seccidn 7 del presente informe, con el fin de
facilitar un mejor analisis sistematico y de su pos-
terior priorizacion. Ademas, se han identificado 28
posibles ambitos de mejora y 92 propuestas explo-
ratorias, recogidas en el Anexo XXIV, que serviran
como referencias y punto de partida para una nueva
fase de trabajo del GT4, bajo la coordinacion del
Consejo de Finanzas Sostenibles, orientada a la im-
plementacion de acciones concretas que impulsen el
ecosistema de finanzas sostenibles en nuestro pais.

Esta fase estara centrada en la priorizacién de las
iniciativas identificadas y el establecimiento de
lineas de accidn concretas para su activacién, de
acuerdo con su viabilidad normativa, impacto po-
tencial y alineamiento con los objetivos del PNIEC.
Todo ello se llevara a cabo con un enfoque partici-
pativo del GT4, asegurando la implicacion activa de
sus miembros en la definicién de un mapa de ruta.

{/'/51\\:‘ Realizacién y validacidn del presente

\__/ informe

Se procedid a la elaboracion y validacion del
presente informe, integrando las principales ideas,
propuestas y aportaciones recogidas a lo largo de
las distintas fases de trabajo. El documento ha sido
sometido a una fase de validacién interna por parte
del GT4, lo que ha permitido contrastar los conteni-
dos con caracter previo a su presentacion.
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FASE 1 - Preparacién
informe preliminar

Estructurar y redactar el informe, incluyendo ana-
lisis de productos/estructuras, barreras y estrate-
gias de activacion.

e Diseno de outcomes y estructura preliminar.

¢ Redaccidn del informe, mediante analisis del
trinomio sectores-productos-agentes, con
barreras y estrategias de comercializacion.

e Benchmarking con soluciones innovadoras en
otros paises.

oficial
Fase 3 -
Ol = .2
W’rg:% Presentacion .
informe final .

FASE 2 - Validacion
interna GT4

Revisar, integrar comentarios y consolidar el informe
final.

+  Pre-validacién por parte de los coordinadores
del GT4 para revision inicial.

e Apertura de consulta interna: Envio del informe
a los miembros del GT4 para su evaluacién y
recepcion de alegaciones.

+ Integracién de comentarios, recomendaciones y
observaciones.

+  Actualizacién del informe: Version final con
mejoras integradas para la fase de presentacion
oficial.

Cerrar el proceso con un informe final validado vy listo para presentacidn

Preparacién del informe final: Incorporacion de ajustes finales.
Reuniones de seguimiento para fine-tuning: Revision final con
actores clave para asegurar alineacion.

(g ) Priorizacion, implementacion
\__/ vy activacién de las palancas

Una vez definido el marco preliminar a través del
presente informe, el proceso continuara con una
fase de priorizacion y seleccion de iniciativas,

en la que se evaluaran las propuestas recogidas
segun su relevancia sectorial, escalabilidad y capa-
cidad de movilizacion de inversion sostenible. Este
gjercicio sera impulsado por el GT4, en didlogo con
los actores publicos y privados mas relevantes.

Posteriormente, se constituiran focus groups
orientados a la implementacidn, integrando a
agentes del mercado, instituciones financieras, ad-
ministraciones publicas y representantes sectoria-
les. Estos grupos de trabajo mas especificos permi-
tiran detallar el disefio operativo de las iniciativas
priorizadas.

Finalmente, la etapa se centrara en activar las
palancas priorizadas para facilitar el desarrollo

de productos financieros sostenibles, pilotar
soluciones y canalizar inversion hacia proyectos
alineados con los objetivos climaticos y medioam-
bientales. Se puede consultar una propuesta de
metodologia preliminar de esta fase de implemen-
tacion en la Seccion 7.
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Financiacion sostenible en Espana:
Mapa de estructuras y productos
sostenibles existentes
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En este apartado se presenta una matriz prelimi-
nar que constituye una primera aproximacion para
identificar y estructurar las principales estructuras y
productos financieros sostenibles existentes en Es-
pafia, resultado del proceso metodoldgico descrito
en el apartado 3.3.1 y disponible la versién offline
en el Anexo IV. Esta herramienta ha sido disefa-
da para integrar de forma sistematica el trinomio
agente—sector—producto, con el objetivo de ofrecer
una visidn clara y preliminar del panorama actual
de la financiacion sostenible en el pais por cada
uno de los enfoques definidos por el GT4.

Se ha puesto especial énfasis en los principales
sectores econémicos identificados como priorita-
rios en el PNIEC y en aquellos definidos por el GT4,
incrementando la granularidad al desglosar los
clusteres en los subsegmentos de actividad mas
relevantes. Esto ha permitido identificar con mayor
precision los productos financieros y estructuras
que estan movilizando recursos en cada uno de es-
tos ambitos, asi como los agentes clave que lideran
dicha canalizacidn de capital sostenible.

Ademads, la matriz incorpora una ultima fila trans-
versal que recoge los instrumentos financieros
canalizados por cada agente, aplicables de manera

genérica a varios sectores. Esta seccion resulta espe-
cialmente Util para visualizar aquellas herramientas
con un amplio potencial de movilizacién de capital
sostenible en distintos contextos sectoriales.

Elaborada de forma colaborativa y alimentada
mediante un formulario online, la matriz se ha ido
enriqueciendo con la inclusion de nuevos instru-
mentos que han surgido a lo largo de las distintas
mesas de trabajo. De esta manera, se conforma un
inventario dindamico y representativo de la cartera
de productos sostenibles del ecosistema financiero
espanol. En las distintas secciones posteriores se
profundizara en las mecanicas y caracteristicas de
los principales instrumentos financieros identifi-
cados. En cualquier caso, debe tenerse en cuenta
que la matriz que se presenta a continuacion tiene
un caracter descriptivo (aunque no necesariamente
en términos regulatorios) y recoge instrumentos y
vehiculos de financiacion sostenible aplicables a
sectores especificos. La parte final de la tabla inclu-
ye productos y vehiculos relevantes por no requerir
adscripcidn a un sector concreto, ya que son aptos
para financiar la mayoria de los sectores —o inclu-
so todos— contemplados en esta matriz.
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Matriz productos y Estructuras Financieras Sostenibles

Cluster Sub-sector Colaboracion | Entidades Financiacion IIC, Fondos Instituciones
sectorial publico- aseguradoras | alternativa de Pensiones | financieras
privada y Capital de crédito
Privado
Edificacién Financiacién Fondos de Préstamos
terciaria Flex living deuda sindicados
concesional especializados Crédito
refaccionario
Hipotecas
verdes
Seguro Trienal
Nueva Sociedades Hipoteca ver-
vivienda y de promocion de/biobasada
construcciéon mixtas Crédito pro-
industrializada motor
Fondo de
, Titulizacion
de préstamos
- verdes
, Rehabilitaciéon | Estrategias Seguro Fondo Préstamos
Cluster 1. de Regenera- | caucién de cooperativo verdes
Edificacion cién urbana/ | ahorro para co- Forfaiting
reedificacién | energético munidades de Ahorros
Programa EU | Seguro de energéticas Energéticos
ELENA hogar con Préstamos
cobertura de verdes para
tecnologias comunidades
limpias propietarios
Vivienda Fondos Sociedad de Fondo Socimi social
accesible y blended Beneficio de inversion
alquiler social | finance de Interés compra suelo
vivienda social Comun para vivienda
(SBIC) sostenible
Circularidad Financiacién Financiacion
y gestién de joint-venture sindicada
residuos modelos de ligada a
aprovecha- sostenibilidad
miento calor
residual
Capital
Eficiencia Contrato por | Avales de Privado Préstamos
energética y Diferencia acceso a sindicados
electrificacién | de Carbono préstamos sostenibles
(CCED) Forfaiting
ligado a
sostenibilidad
Cluster_2. Infra- Fond-ICO Fondo Capital | Usos de
Industria estructuras Sostenibilidad Privado de In- | fondos especi-

sostenibles

e Infraestruc-
turas

fraestructuras
sostenibles

Manufactura
y Materiales
avanzados

Contratacion
Publica
Verde

Capital
Privado

ficos para pro-
yectos (project
finance, linea

de financiacién
de Capex para
proyectos des-
carbonizacion)
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Cluster Sub-sector Colaboraciéon | Entidades Financiacion | IIC, Fondos Instituciones
sectorial publico- aseguradoras | alternativa de Pensiones | financieras
privada y Capital de crédito
Privado
Tecnologias Leasing de Fondos
limpias equipos private equity
(CleanTech) eficientes Fondo de
Cleantech Asset Finance
Venture Funds
Almacena- Compra Venture Fondos
miento, publica Science private equity
capturay innovadora Finance
secuestro (CPI)
CO2
District Financiacién Fondos equity
Heating/ participativa district
Cooling heating
Generacion Feed in tariffs | Seguros Financiacién Fondo de Project
, y co- Aval verde de | energias participativa Inversién Finance Re-
C.lust'er 3. generacion CESCE renovables Renovables novables
Limpias renovables PPA
Hidrégeno Seguros de Prestar"nos
verde y Bio- coberturas de spstgmbles
combustibles , actividades sindicados
Préstamo produccién

Transmision y

concesional
BEI

de hidrégeno

distribucién
Infraestructu- | Mecanismo Seguros para | Financiacion Project Finance
ras transporte | Conectar flotas de participativa
(puertos, Europa (CEF | camionesy (crowdfun-
maritima, te- | Transport) autobuses ding)
rrestre, aérea | e-credits eléctricos o
y ferroviaria) Plan Moves de hidrégeno
Movilidad Garantias Préstamos para
eléctrica mecanicas Vehiculo
@o‘ (vehiculos VE segunda Eléctrico
eléctricos y mano Leasing VE
puntos de Seguros para
, recarga) vehiculos

Cluster 4: eléctricos o

Transporte hibridos (asis-

y mobilidad tencia recarga

en carretera,
talleres ECO)
Seguros de
puntos de
recarga
Seguros para
usuarios de
carsharing
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Cluster Sub-sector Colaboracidon | Entidades Financiacion IIC, Fondos Instituciones
sectorial publico- aseguradoras | alternativa de Pensiones | financieras
privada y Capital de crédito
Privado
Agricultura Seguro Créditos re-
regenerativa, Forestal generativos y
renaturaliza- biodiversidad
ciény
reforestacion
Agroalimenta- Seguro agrario Fondos de Agrocon-
rio y ganadero Planes de Inversion firming
Seguros AgroTech Préstamo
Agrarios produccion
, combinados ecoldgica
Cluster 5:
Adaptacion, | Economia Concesiones | Seguro de Financiacién Fondo de Project
Aguay azul, aguay publicas sequia, participativa inversion Blue | Finance
Agricultura | tratamiento Co-financia- cosecha e economy/ Préstamo
cidn “Sustai- | inundaciones ocean modernizacion
nable Blue sistema riego
Economy Préstamo
Partnership" concesionarias
CDTI- FEMPA de servicios
hidricos
CAEs Seguros de Fondos de Fondos de Préstamos/Bo-
Créditos de responsabi- Deuda flexible | impacto (de nos vinculados
carbono lidad civil y bullet inversion a la sostenibi-
danos libre o capital | lidad
Fondo de . .
Resiliencia Reaseguros riesgo) Préstamos
e a través del Fondos de verdes
Autondmica PERM pensiones Programas
(FRA) . UCITs con de pagarés
Fondos Consorcio d.e, inversion sos- | verdes
Productos Compensacidn -
multisectoriales Verdes de Seguros tenible Titulizacion
ICO-InvestEU AlFsy FILs | sintética
Facilidad coninversion | 4 4o
ICO-Verde IS:?f;eEmbée titulizacion
FOCO y FIS Deal) s (Green | ctenibles
(Cofides) Fondos Euro- | Préstamos
Programa peos de Em- | sindicados
INNVIERTE prendimiento
(CDTI)

Social (FESEs)
Fondo y So-
ciedades de
Capital Riesgo
(FCRs y SCRs),
FCRE, SICC,
fondos de
deuda privada
bajo AIFMD
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Agentes financieros: Canalizacion
de Financiacion Sostenible



A continuacidn, se presentan las principales
conclusiones de las tres mesas de trabajo de
agentes financieros desarrolladas en el marco del
GT4. En esta primera etapa, se adoptd un enfo-
que diferenciado por tipo de agente financiero,

organizando tres mesas especificas.

Objetivo principal de las mesas

Identificar los productos financieros sos-
tenibles mas utilizados por cada uno de
estos agentes, analizar las barreras que
limitan su crecimiento y comercializacion,
asi como explorar medidas e incentivos

para fomentar su escalabilidad.
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Inversién colectiva,

/\£/|' Fondos de Pensiones

giht] y capital privado

Bancos y entidades

GO
LEL financieras de crédito

Seguros

Fecha: 28 de abril 2025
Lugar: Sede INVERCO
Participantes (17 entidades):
Coordinadores GT4
INVERCO. SPAINCAP
Spainsif, Spainnab

FEIl. Cofides, Axis. SGSFP
IICs y gestoras asociadas

Fecha: 9 de mayo 2025
Lugar: Sede AEB
Participantes (17 entidades):
Coordinadores GT4
AEB, CECA, UNACC

Entidades financieras y
cajas de ahorro

e BEI ICO, UCI

Fecha: 19 de mayo 2025
Lugar: Sede UNESPA
Participantes (14 entidades):
e Coordinadores GT4

e UNESPA

e Aseguradoras asociadas
e PERM, Agroseguro

e SGSFP

D 5.1 Instituciones de Inversion Colectiva, Fondos de
Pensiones y Capital Privado

En los ultimos afios, la inversion sostenible ha
ganado relevancia en Espana, impulsada por un
creciente interés en financiar proyectos que fo-
menten la transicion ecoldgica y el cumplimiento
de los objetivos climaticos. En este contexto,
tanto los fondos de inversion y fondos de pen-

siones como el capital privado (private equity nuestro pais.

y venture capital) han desempeinado un papel
fundamental al canalizar capital hacia sectores
innovadores y tecnologias emergentes como
las energias limpias, la movilidad sostenible o
la industria limpia. Todos ellos, esenciales para
alcanzar los objetivos de descarbonizacion de
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Aproximacion cuantitativa de la inversién
sostenible por parte de los fondos espafnoles

Nota: Este apartado recopila las aporta-
ciones que remitié INVERCO y Spainsif a
la Consulta Publica del GT4 y que pueden
consultarse en el Anexo VI (respuestas 13
y 8, respectivamente).

Segun datos recientes de INVERCO, desde la
entrada en vigor del Reglamento SFDR, la inte-
gracion de criterios de sostenibilidad en fondos
de inversién ha mostrado un crecimiento signifi-
cativo.

El volumen de activos gestionados
bajo criterios sostenibles ha aumen-
tado en 123.094 millones de euros,
pasando al 37,1% en marzo de 2025.

=

La mayor parte de este patrimonio

@ corresponde a fondos clasificados
como art. 8, mientras que los fondos
bajo art. 9 mantienen una presencia
muy limitada en volumen, con apenas
2.731 millones de euros.

El patrimonio de los Planes de Fon-
@ dos de Pensiones (PFP) del Sistema
Individual bajo SFDR alcanzé en marzo
de 2025 los 46.762 millones de euros.
Esta cifra representa el 51,7% del total
de activos del sistema individual,
mostrando un avance notable desde el
36,2% que suponian a cierre de 2022.

Evolucion Fondos de Inversidn y Planes de Pensiones nacionales con criterios de sostenibilidad
(SFDR) (millones de euro)

Evolucién FONDOS DE INVERSION nacionales
con criterios de sostenibilidad (SFDR)

(millones euro)

371%

Evolucién PLANES DE PENSIONES Sistema Individual
con criterios de sostenibilidad (SFDR)

(millones euro)

36,8%
34,0%
33,7%

20,3% 146.964  151.429

Pony  lEwse
- 98% 64430 ] ] ] B

28.335

mar.-21 dic.-21 dic.-22 dic.-23 dic.-24 mar.-25

Total SFDR

0 0 0
51.6% 51,1% 51,2% 51,7%
36,2%
43.789 46.434 47.253 46.762
~29.288 |
dic.-22 dic.-23 sep. -24 dic.-24 mar.-25

% sobre total

Fuente: INVERCO (2025)
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Porcentaje invertido en inversion sostenible
(seguin art. 2 de la SFDR)

De acuerdo con los datos de Morningstar, obte-
nidos a partir de las European ESG Templates
(EETs) y recogidos en el Informe Spainsif-Mornings-

tar Tracker Fondos SFDR 2024, se observa que:

De los fondos espanoles declaran
un porcentaje minimo de inver-
sion sostenible inferior al 20 %

68%

De los fondos art. 9 declaran
dedicar al menos un 80% de su
inversién minima a activos consi-
derados sostenibles

84%

Grupo de Trabajo 4 - Consejo de Finanzas Sostenibles

Porcentaje invertido en Inversion Sostenible
alineada con la Taxonomia

A pesar del avance en la clasificacion de productos
financieros bajo la SFDR, el grado de alineacion
efectiva con la Taxonomia EU sigue siendo limi-
tado, especialmente cuando se mide en términos
de ingresos (revenue) generados por actividades
econdmicas sostenibles. Seguin datos recientes de
Morningstar:

De los fondos art. 8 declaran
84 40/0 una inversion del 0%-5% ali-
’ 7
neada con la Taxonomia UE
Refleja una escasa conexidn entre los activos
en cartera y las actividades econdmicas defi-
nidas como sostenibles por la UE

De los fondos art. 9 declara ali-
neacion del 5-10%, y otro (23%)
del 10-20%

23%

Mayor orientacion hacia sectores sostenibles,
pero aun con margen considerable de mejora.

Porcentaje de Revenue de los Fondos SFDR espanoles alineado con la Taxonomia EU

Fondos art. 8 y art. 9

100 %

80 %

60 %

40 %

20 %

0% —
0 (0-51  (5-10]

Article 8

(10-15] (15-20] (20-25] (25-30] (30-35]

(35-40]

Article 9

Fuente: Datos de Morningstar, proporcionados por Spainsif (abril 2025).
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Alineacidn con la taxonomia del CAPEX

El analisis de la alineacion del gasto de CAPEX
con la Taxonomia EU revela diferencias significati-
vas entre sectores, seguiin datos recientes estima-
dos por Morningstar para una muestra representa-
tiva de 102 empresas espanolas.

e En sectores como el de utilities, la alineacion
del CAPEX es significativa. Sin embargo, en
otros sectores, la alineacion permanece rela-
tivamente baja, indicando que la transiciéon y
las inversiones hacia la sostenibilidad aun
estan poco desarrolladas o no reportadas
en su totalidad.

e Lainversion alineada por su contribucion
sustancial a otros objetivos taxonémicos
mas alla de la mitigacién continuda siendo
muy residual.

Capital Privado: Venture Capital y Private Equity,
palancas para una innovacion sostenible

Los fondos de Venture Capital (VC) y Private Equity
(PE) juegan un papel crucial en el fomento del creci-

miento de las empresas, proporcionando financiacion
en etapas tempranas o de crecimiento y permitiendo

una rapida expansion.

Estos fondos buscan rendimientos sustanciales
dentro de un marco temporal especifico, a través
de salidas, Ofertas Publicas Iniciales (OPIs), ventas
a terceros (corporaciones), devolucion de présta-
mos o adquisiciones secundarias por otros fondos
de capital privado. Ademas del capital privado,

la bolsa espafiola ofrece mecanismos especificos
para financiar el crecimiento de PYMEs sostenibles,
como BME Growth, BME ScaleUp o el Entorno
PreMercado, que permiten el acceso a financiacion
publica en fases de escalado. Estos fondos adicio-
nales son cruciales para empresas tecnoldgicas,
especialmente en sectores como las Cleantech,
donde se necesita capital sustancial para escalar
las soluciones innovadoras dirigidas a la transicion
ecoldgica.

Entre las principales tendencias a nivel europeo,
destacan (Plataforma EU de Finanzas Sostenibles,
2025):

e Entre 2021y 2023, las empresas de PE y
VC invirtieron 39.000 millones de euros en
empresas europeas enfocadas en la tecnologia
limpia, clima y la movilidad sostenible.

e A pesar de este crecimiento, los desafios
en términos de informacion comparativa y
estandares de medicion siguen existiendo,
lo que dificulta una evaluacion precisa de los
flujos de inversidn hacia productos sostenibles.

e Las inversiones en tecnologias limpias y otros
sectores sostenibles aumentaron notablemente
entre 2021 y 2023, aunque el capital invertido
en la UE sigue siendo significativamente menor
que en EE. UU.

e Las startups en sectores como la inteligencia
artificial estan captando la atencién de los
inversores, en detrimento de otros sectores
como las tecnologias limpias, donde la
participacion de los fondos de riesgos
disminuyo un 40% a nivel global en 2024.
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Volumen de capital privado en la UE por sector, tasas de crecimiento anual compuestas 2010-2024
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Fuente: Plataforma EU de Financiacidn Sostenible. Financing a Clean and Competitive Transition.

Monitoring Capital Flows to Sustainable Investments. Final report (marzo 2025).

Mesa de Instituciones de Inversion Colectiva, Fondos de Pensiones y

Capital Privado

ol =

i

Instituciones de
Inversion Colectiva,
Fondos de Pensiones
y Capital Privado

E‘n@

@

C‘;‘I‘”

Fecha de celebracion
28 de abril de 2025

Sede

Asociacién de Instituciones de Inversién Colectiva y Fondos
de Pensiones (INVERCO)

Participantes

Representantes de 19 entidades de referencia del sector

Objetivo del encuentro

Analizar oportunidades y desafios para impulsar la inversién sostenible
en Espana

Documentos clave

e Documento de Trabajo Anexo VI
e Documento Resumen Anexo IX
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OL?_] D. Angel Martinez-Aldama
(e Presidente de INVERCO

El presidente de INVERCO, D. Angel Martinez-Al-
dama, abrid la sesion destacando la importancia
del trabajo que se esta realizando desde el GT4,
sefalando que esta iniciativa representa una
oportunidad concreta para avanzar mas alla del
compromiso y activar verdaderas palancas de
transformacion en materia de inversion sosteni-
ble. Subrayd el valor de dar continuidad, desde Es-
pana, a las dindamicas e iniciativas que ya se estan
impulsando a nivel europeo.

“Esta iniciativa representa una
oportunidad concreta para avanzar
mas alla del compromiso y activar
verdaderas palancas de transformacion
en materia de inversion sostenible.”

Asimismo, reiteré el compromiso firme de INVER-
CO con la sostenibilidad y el rol del marco legal y
regulatorio, impulsado desde los Ministerios com-
petentes, como habilitador clave de este tipo de
actuaciones. Se puso de relieve el volumen actual
de activos gestionados bajo criterios sostenibles:
aproximadamente 150.000 millones de euros
entre fondos de inversidn y fondos de pensiones.
Remarcé la importancia de seguir acercando la
sostenibilidad al inversor final, especialmente al
retail.

Finalmente, se hizo énfasis en la importancia de
fomentar modelos de colaboracién publico-priva-
da para escalar soluciones financieras sostenibles.
Esta colaboracion, reconocida como necesaria por
los propios gobiernos, se presenta como una condi-
cion habilitante para catalizar inversiones de mayor
impacto en el tejido productivo nacional.

282 |ntervenciones
000 S
crr de las Asociaciones

INVERCO presentd una serie de recomendaciones
estratégicas orientadas a reforzar la movilizacion
de capital sostenible desde el sector de la gestidn
de activos. Las lIC y los Fondos de Pensiones se
configuran como los principales tenedores de
bonos verdes, siendo las emisiones del Tesoro un
instrumento fundamental. Mas detalles pueden
consultarse en las aportaciones de INVERCO a la
consulta publica (Anexo VI, respuesta 13).

Instituciones de Inversion Colectiva (IIC)

Variedad de vehiculos de inversion

e UCITS, AlFs, FIL, fondos inmobiliarios
y ahora también FILPE
e Capacidad para financiar grandes

empresas, pero también empresas
de menor tamano

Barreras actuales

e Regulacion poco clara y fragmentada.

e Alto coste de informacion ESG y riesgo
legal asociado

e Complejidad normativa: MiFID
y procesos de asesoramiento

e Desafios relacionados con la demanda
inversora

Incentivos para movilizar inversion verde

e Desarrollo de mercado de fondos
institucionales y FILPES abiertos

e Estimulos fiscales hacia la inversion verde

e Fomento de la participacion de jovenes
inversores con mayor sensibilidad ESG
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Planes de Fondos de Pensiones (PFP)

Potencial inversor del vehiculo:

e Vehiculos con politica de inversién
orientada a largo plazo

e Nuevos Fondos de Pensiones
Abiertos posibilidad de inversion en
activos alternativos hasta el 100%

Barreras actuales:
e Regulatorias:

— Obstaculos a la aportacidn en planes
de pensiones, especialmente en el
tercer pilar

— Desafios de la legislaciéon como
la liquidez a 10 anos

— Regulacién poco clara, fragmentada
y no adaptada

e Mercado:

— Fiabilidad y coherencia del dato

Incentivos para movilizar inversion verde:

e Estimulos fiscales: Incrementar la
exencion prevista de 1500€ para PP
del tercer pilar.

e Garantias publicas externas hasta un
determinado nivel

Spainsif presentd una visidon detallada sobre los
desafios y oportunidades para la inversion soste-
nible en Espana, basada en los resultados de su
Estudio de Mercado de la ISR 2024. La organizacion
subrayd el papel creciente que juega la soste-
nibilidad en la industria financiera, al tiempo que
identificé diversas limitaciones estructurales y
operativas que dificultan su desarrollo pleno. Se
puede consultar las aportaciones remitidas por
Spainsif a la consulta publica del GT4 en el Anexo
VI (respuesta 7).
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¥

Z Principales barreras

o)
[am}

Jo

Falta de estandarizacion de indicadores
y métricas

Baja calidad o disponibilidad de los
datos proporcionados por las empresas
y creciente complejidad metodoldgica
Dificultades en la clasificacion

de productos de transicion

Limitada inversidn institucional

por entidades nacionales

Falta de medicidn del impacto

y preocupaciones sobre liquidez

y rentabilidad

Ofera limitada en el mercado local
de fondos de pensiones

Q‘—’E Propuestas y oportunidades

Regulacion mas clara, flexible y
armonizada, especialmente en torno

al concepto de “inversion en transicion”
Racionalizacidn de las métricas exigidas
Incentivos fiscales, vehiculos mixtos
de inversion y refuerzo de estructuras
de colaboracion publico-privada,
donde las instituciones publicas actien
como co-inversores o garantes
Fortalecimiento de los mercados
mayoristas y de titulizacion

Impulso a sectores estratégicos como
infraestructuras sostenibles, tecnologias
limpias y vivienda social
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SpainCap aportd una vision desde el ambito del ca-
pital privado y de riesgo, subrayando el crecimien-
to sostenido de los fondos sostenibles en estos
segmentos. Ademas, se sefald que la regulacién
ha actuado como un catalizador, impulsando a

los gestores a adaptar sus productos y a incorporar
de forma mas sistematica factores sostenibles en

sus decisiones de inversion. Esta tendencia resulta
clave en el panorama de producto de financiacion
sostenible ya que el tamafno de empresas que
abarca — principalmente PYMEs - no suele contar
con recursos financieros ni humanos para mejorar
sus practicas de sostenibilidad o invertir en inno-
vacion que abarque nuevas soluciones. Para mayor
detalle de las aportaciones de Spaincap, se puede
consultar el Anexo IX.

Los fondos de Private Equity llevan décadas abrazando la inversion sostenible de la mano de sus
inversores (LPs o Limited Partners). En particular, dentro de la categoria de LPs, los inversores

institucionales fueron los impulsores sobre todo desde el afio 2015. Tras la introduccién del

@ Private Equity

SFDR, todos los inversores tienen una estrategia de sostenibilidad a la cual responde el Private
Equity como parte de su labor fiduciaria y como firmantes de UN PRI. Los fondos de capital ries-
go con presencia en Espafia se suelen clasificar como Articulo 8 o Articulo 8+ salvo excepciones
clasificados como Articulo 9 con objetivos fundamentalmente medioambientales y salvo el
sector de impacto con objetivos sociales y/o medioambientales.

Los fondos de venture capital han adoptado estrategias de sostenibilidad tras la entrada en vigor

Venture Capital

del SFDR. Cabe destacar la presencia incremental de fondos de venture capital Articulo 9 con

objetivos medioambientales, dado el apetito inversor por las estrategias de Cleantech.

Los fondos de deuda privada han adoptado estrategias de sostenibilidad tras la entrada en vigor
del SFDR, ganando protagonismo como compafiero de viaje del Private Equity en la financiacién

@ Deuda privada

a PYMEs. Siendo especialmente Utiles en la financiacién del ecosistema de PYMES, las estruc-
turas de incentivos que presentan — bonificando los margenes sujeto a cumplimiento de KPIs

medioambientales o sociales — son claves a la hora de avanzar en los estandares de sostenibili-
dad en este tamafio de empresas.

Sello de Impacto Sostenible

SpainNAB subrayd la importancia de
establecer una etiqueta especifica para

la inversidn de impacto sostenible, que
permita reconocer de forma clara y diferen-
ciada a los fondos y productos con objetivos
explicitos de impacto. El objetivo es crear
un estandar de mercado que proporcione
mayor transparencia y confianza, facilitando
asi que los inversores puedan tomar deci-
siones informadas. Esta medida contribuiria
a canalizar mas capital hacia inversiones
con impacto adicional, especialmente en
aquellos sectores o entornos donde existe
una clara adicionalidad financiera.
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‘EP Identificacidon de estructuras
¢) de inversidn sostenible

Fondos Europeos como palanca de inversidn
privada

I Fondo de Resiliencia Autondmica (FRA)

Gestionado por el Grupo BEl y creado en el mar-
co del Mecanismo de Recuperacién y Resiliencia
(MRR) para facilitar el acceso a financiacion me-
diante préstamos a las comunidades auténomas
para inversiones sostenibles en areas prioritarias,
como vivienda social, transporte sostenible, inno-
vacion y transicion energética. La gobernanza del
FRA recae en el Consejo de Inversion, un érgano
colegiado regulado por la Orden ECM/1066/2024.
Se espera que movilice alrededor de 20.000
millones de euros a través de dos instrumentos
financieros principales:

— Instrumentos directos de cofinanciacion
para proyectos de gran tamano con plazos
de hasta 20 o 30 afnos, complementado con
recursos propios del BEI.

— Instrumentos intermediados por entidades
financieras, gestores de infraestructuras o
capital riesgo para apoyar proyectos mas
pequenos en desarrollo urbano, turismo
sostenible y financiacion de pymes en
innovacion, sostenibilidad y competitividad.

I Fondos Verdes ICO - INVEST EU

Canaliza hasta 150 millones de euros de fondos
del ICO, complementados con una garantia del
50% de la UE, hacia fondos de capital que invierten
en infraestructuras sostenibles y su ecosistema
industrial.

I Facilidad ICO-Verde

Movilizara 22.000 millones de euros a través distin-
tos instrumentos financieros como lineas de media-
cion con entidades financieras, financiacion directa
del ICO, compra de titulos de deuda emitidos por
empresas e inversiones en capital riesgo a través de
Axis, facilitando el acceso a capital para proyectos
que cumplan con criterios ambientales especificos.

I Fond-ICO Sostenibilidad e Infraestructuras

Gestionado por Axis y dotado con 400 millones de
euros, invierte en activos de infraestructura sos-
tenible. Opera como inversor minoritario a largo
plazo, apoyando proyectos greenfield en Espana y
en el exterior, mediante participaciones en capital,
deuda subordinada o préstamos participativos con
plazos de hasta 20 anos.

Il Fondo de Coinversién (FOCO)

Gestionado por COFIDES con una dotacién de
2.000 millones de euros, busca movilizar inversion
extranjera para impulsar proyectos productivos

en Espana. Sus instrumentos financieros incluyen
inversiones en fondos y coinversiones directas

en empresas, enfocadas en sectores estratégicos
como energias renovables, movilidad eléctrica,
agricultura sostenible y digitalizacion.

I Fondo de Impacto Social (FIS)

Gestionado por COFIDES, disefado para potenciar
la inversion de impacto en Espafia, canalizando
un total de 400 millones de euros. Ofrece apoyo
financiero a través de suscripcion de participacio-
nes en fondos de inversidon de impacto, inversion
directa mediante coinversion o cofinanciacion y
financiacién directa reembolsable, que en determi-
nados casos puede tener caracter concesional. FIS
incluye una facilidad de Asistencia Técnica para
la implementacion de metodologias avanzadas de
medicion de impacto.

I Programa INNVIERTE

Gestionado por CDTI, promueve la creacidn y cre-
cimiento de empresas tecnoldgicas e innovadoras
con alto potencial econdmico en Espana. Invierte
principalmente en pymes tecnoldgicas mediante
participaciones minoritarias y préstamos partici-
pativos. INNVIERTE actia con vocacion a medio y
largo plazo, sin apalancamiento, y busca fortalecer
el ecosistema innovador con un enfoque flexible y
asesoramiento estratégico.
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Box 1 — Programa InvestEU y el compartimento para Estados Miembros
de inversion con potencial para movilizar capital privado sostenible

InvestEU es un programa de la UE disefiado
para impulsar inversiones sostenibles, innova-
cion y empleo en sectores clave como la tran-
sicion verde y digital. Con una garantia presu-
puestaria de €26.2 mil millones, actua como
instrumento de mitigacion de riesgo que permi-
te ofrecer financiacion con mejores condiciones
a clientes con menores perfiles crediticios. Esta
garantia facilita el acceso a tecnologias limpias
maduras y busca movilizar hasta €372 mil
millones en inversiones a través de entidades
ejecutoras.

A través de su compartimento para Estados
Miembros, InvestEU ofrece una oportunidad
eficiente y “como servicio” (“as a service”) para
Estados Miembros que quieren disefar instru-
mentos de blended finance (Climate Strategy
& Partners, 2024). Espana puede contribuir un
porcentaje de sus fondos de recuperacion y de
sus fondos europeos de gestion compartida
(e.g. fondos de cohesidn o fondos agricolas)
para reforzar la garantia presupuestaria de la
UE y ofrecer un esquema de blended finance.
Este esquema es previamente disenado por la
Comisidon Europea y el Banco de Inversion Eu-
ropeo, con aprobacion ex ante bajo las normas
europeas de ayudas estatales, y ejecutado por
instituciones financieras publicas y privadas con
un objetivo estratégico especifico y dentro del
territorio espanol.

Espafa ya ha anunciado que destinara una
parte de los fondos de recuperacién al compar-
timento nacional para activar la garantia de sos-
tenibilidad, la garantia para la competitividad en
pymes, y la garantia para innovacion y digitali-
zacion. Sin embargo, aun no se han publicado
novedades sobre la implementacion de esta
linea, pudiéndose consultar el Call for expression
of interest dirigido a las entidades ejecutoras.

En el siguiente Marco Financiero Plurianual
post-2027, la Comisidn Europea ha anunciado
la creacién de un Fondo Europeo para la Compe-
titividad que busca establecer una capacidad de
inversion robusta que acompanie el crecimiento
en Europa de tecnologias estratégicas como
las Cleantech. Se prevé que el nuevo Fondo
incluya igualmente un paquete de herramientas
financieras basadas en el modelo de InvestEU
para apalancar suficiente capital privado que
cubra las brechas de inversién en estas nuevas
tecnologias. Este paquete abre una ventana de
oportunidad para un mayor desarrollo de ins-
trumentos financieros para los Estados Miem-
bros, basados en el modelo del compartimento
nacional de InvestEU, que faciliten el diseno e
implementacion de instrumentos de blended
finance.
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Vehiculos de inversién privada con potencial

impacto sostenible

En lo que se refiere a seleccion de inversio-
nes por parte de las lIC y FP, se sefiald que
la renta fija sostenible puede ser mas facil
de identificar en comparacion con la renta
variable, debido a su estructura mas clara 'y
el problema de datos sobre la sostenibilidad
de las empresas. Tienen un comportamiento
diferente frente a variaciones de los tipos de
interés. Se destacd el atractivo de la deuda
publica verde.

Los fondos mixtos de renta variable sufrieron
notablemente en 2022, lo que debilité la con-
fianza del inversor retail en productos sosteni-
bles.

Cierta tendencia hacia una mayor estabilidad
en los flujos de capital dirigidos a fondos
pasivos sostenibles, en comparacion con los
fondos activos, aunque esta tendencia
dependera de cémo evolucionen las
condiciones del mercado.

Los fondos de pensiones fueron destacados
como una herramienta eficiente para canalizar
ahorro a largo plazo hacia inversiones
sostenibles, siempre que se acompanen de

una regulacidn que favorezca activos alternativos.

Desde el ambito del private equity, se destacé
la oportunidad de facilitar el acceso de los
inversores minoristas a la inversidn sostenible
mediante la creacion de sub-fondos locales
vinculados a grandes vehiculos europeos y de
manera que se informe adecuadamente de las
caracteristicas de la inversion y los riesgos que
se asumen. Para ello, se planted el uso de es-
tructuras como los AlF (Alternative Investment
Funds), que permiten configurar vehiculos con
escala y alcance paneuropeo bajo un marco
fiscal favorable. Sin embargo, se sefalé como
principal limitacion la aplicacidn efectiva del
passporting europeo y el hecho de que estos
vehiculos estan actualmente restringidos a
inversores profesionales, lo que limita su
apertura al publico minorista.

Distintivo sostenible a través de vehiculos

europeos

Durante la mesa, se destacé la necesidad

de incrementar la relevancia de los Fondos
Europeos de Emprendimiento Social (FESE)
en Espafia, dada su limitada implantacion
actual. Estos fondos deben destinar al menos
el 70% de su capital a empresas con impacto
social positivo. Su impulso en el mercado
espanol permitiria canalizar mas capital
privado hacia proyectos con retorno social,
alineados con estandares europeos de
sostenibilidad e inclusién.

En el ambito del capital riesgo, se podria
potenciar el uso de los Fondos de Capital
-Riesgo Europeos (FCRE) como herramienta
estratégica para canalizar capital privado
hacia soluciones innovadoras y sostenibles
impulsadas por PYMES. Estos fondos, que
deben destinar al menos el 70% de su
inversion a empresas jovenes e innovadoras,
ofrecen un marco regulado y alineado con los
objetivos europeos para facilitar el escalado de
iniciativas emprendedoras.
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Box 2 — Business Development Companies (BDCs):
Vehiculos hibridos para canalizar inversiéon minorista sostenible

Las BDCs son entidades de inversion creadas
en EE.UU., con el objetivo de proporcionar
financiacion a pequenas y medianas empresas.
Funcionan bajo el marco de los closed-end
funds, pero con un enfoque operativo que com-
bina inversion financiera y apoyo directo a las
empresas participadas.

Son vehiculos regulados cotizados en bolsa
que permiten a inversores minoristas e institu-
cionales acceder a oportunidades en empresas
privadas o de baja capitalizacidn. Estan obliga-
das a invertir al menos el 70 % de sus activos

Principales barreras identificadas

=

Eﬁ\ Incertidumbre en la rentabilidad

—! / ajustada al riesgo

Los productos sostenibles con excepcidn del
capital privado (Spaincap e EY, 2024), pueden
no ofrecer una rentabilidad ajustada al riesgo
suficientemente atractiva para determinado
tipo de inversores.

en compafias emergentes o en dificultades,
utilizando instrumentos como préstamos, deuda
convertible o equity, junto con asistencia de
gestion. Ofrecen alta rentabilidad mediante
distribucion del 90 % de sus beneficios y suelen
emplear apalancamiento, combinando acceso
liquido con un perfil de riesgo elevado.

Las BDCs son un modelo prometedor para
crear vehiculos que canalicen inversion mino-
rista hacia PYMEs sostenibles, combinando
liquidez, ventajas fiscales y un enfoque claro en
impacto social y ambiental.

i ._Ij_. | Dificultades regulatorias

/

e Complejidad regulatoria como una barrera
critica. La incertidumbre sobre los criterios
exigidos por la normativa europea, especial-
mente la clasificaciéon SFDR vy la taxonomia,
genera inseguridad a la hora de disenar
productos.

e Los fondos de pensiones representan un

vehiculo estratégico ideal para canalizar in-
versién sostenible a largo plazo. Su horizonte
temporal extendido junto con su vocacion de
estabilidad, los posicionan como instrumentos

e Desconfianza de los inversores ante productos
sostenibles con retornos por debajo de lo espe-

rado, en un universo de inversion aun limitado
que dificulta la diversificacion. No hay mayor
lealtad hacia productos sostenibles.

Sensibilidad de los productos sostenibles a
las tasas de interés altas, lo que reduce su
valoracion y atractivo, especialmente para
inversores minoristas, salvo que cuenten

con mecanismos de proteccion.

naturales para incorporar criterios ESG de
forma estructural.

Sin embargo, en el caso de los fondos de
pensiones individuales, la limitacién de la
exencién de las aportaciones a 1.500 € en el

tercer pilar, reduce significativamente su atrac-
tivo y capacidad de crecimiento, especialmente

en comparacion con otros paises de nuestro
entorno.
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[ ra ) Dificultades en la comparacién y

medicion de vehiculos sostenibles

Carencia de benchmarks homogéneos, lo
que dificulta el analisis y genera confusion
sobre el nivel real de ambicién ESG de los
productos. Este problema se acentua en
productos de muy largo plazo o de sectores
especificos como el agricola, que ademas no
estan representados adecuadamente en los
benchmarks existentes.

Muchas gestoras se ven obligadas a comparar
sus productos sostenibles con indices
tradicionales, que no reflejan las caracteristicas
de este tipo de inversiones, ni sus horizontes
temporales ni su perfil de riesgo-retorno.

\ Altos costes de transaccién en la

O / gestion de informacién

Falta de métricas homogéneas vy dificultad
para acceder a informacion fiable, especial-
mente en compafiias pequefias.

Gran dependencia de agencias de calificacion
extranjeras.

Exigencias complejas para el cumplimiento
de normativas como Green MiFID, que dificulta
la comunicacién sobre sostenibilidad con clien-
tes minoristas.

Necesidad de simplificar los procesos de
medicion y reporte. Es esencial obtener
informacion clara y accesible por parte de las
companias participadas, muchas de las cuales
no son de gran tamano y enfrentan grandes
dificultades para recabar los datos necesarios.

@ Limitada diversificacidn sectorial

En el caso de los fondos de pensiones, la estra-
tegia no se centra tanto en inversiones temati-
cas, sino en evitar una excesiva granularidad.

En el ambito de la renta fija publica, clave
para la construccion de carteras de fondos

de inversion y pensiones, se destaco la escasa
oferta de instrumentos sostenibles, con solo
un bono verde emitido por el Tesoro hasta la
fecha. Esta limitada disponibilidad restringe las
opciones de diversificacion en renta fija, en un
contexto donde las carteras contindan fuerte-
mente concentradas en deuda soberana
tradicional.

El sector del District Heating Cooling (DHC)
representa una oportunidad destacada por

su capacidad de generar flujos de caja
estables a largo plazo. No obstante, este tipo
de inversiones conlleva largos periodos de
maduracion, ya que deben iniciarse antes de
alcanzar su plena comercializacion. Igualmente,
estas tecnologias no encajan completamente
en la actual taxonomia europea por su
componente hibrido con recurso al gas.

Sectores como el agua o el agricola, pese a

su importancia estratégica, no cuentan con
proyectos identificables del tamafo suficiente
para escalar fondos tematicos grandes.

Se requiere estructuras de financiacion
flexibles que permitan adaptar la capitali-
zacion a las distintas fases del proyecto.

Se subrayd la importancia de fomentar la
colaboracion publico-privada en proyectos
first-of-a-kind, especialmente en tecnologias
emergentes que requieren mas tiempo para
consolidarse.

En el capital privado, la situacion varia depen-
diendo del tamano y la vertical de las empre-
sas en las que se invierte. Sin embargo, un
problema comun es la falta de empresas
elegibles, lo que resulta en una oferta limitada
de vehiculos de inversion diversificados. Esta
escasez puede hacer que los fondos no logren
la diversificacidon que normalmente se busca
en este tipo de inversiones. También se acusa
la escasa participacion de inversores institu-
cionales espanoles y como resultado un menor
numero y tamano de vehiculos de capital
privado, es decir, de oferta de recursos para la
inversidn en empresas vinculadas a la sosteni-
bilidad no cotizadas.
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P

@

Limitaciones estructurales del
mercado

Necesidad de avanzar hacia definiciones
sencillas, claras y homogéneas en materia de
sostenibilidad que faciliten la comprension y
la toma de decisiones informadas por parte de
los clientes.

Aversidn al riesgo del inversor medio espafiol
y visién cortoplacista, que impide adoptar una
visidon de largo plazo que permita valorar
productos sostenibles con estrategias a

largo plazo.

Necesidad de consolidar una verdadera cade-
na de valor en el venture capital sostenible,
con fondos de mayor tamafo, mas experiencia
acumulada y estructuras que permitan escalar
soluciones innovadoras con capital paciente.

En muchas ocasiones no hay volumen sufi-
ciente de proyectos maduros, especialmente
en sectores como electrificacion de vehiculos
o district heating.

O\
%‘ Soluciones e incentivos propuestos
|

; OQ\‘ Estabilidad regulatoria y claridad

@ / de criterios

Necesidad de estabilizar y clarificar la norma-
tiva, especialmente SFDR y la taxonomia de la
UE.

Establecimiento de criterios comunes y pre-
decibles para la categorizacidn de productos
y contar con métricas claras de medicion de
impacto.

Avanzar hacia una agencia europea de rating
ESG que ofrezca datos homogéneos y accesi-
bles, reduciendo la dependencia de las agen-
cias de ratings.

/ﬁ\ Escalabilidad de instrumentos

l/ eficientes

Necesidad de estructurar fondos de fondos
o vehiculos compartidos, especialmente en el
ambito de los fondos de pensiones, para
alcanzar economias de escala.

Relevancia de los first funds como impulso-
res del ecosistema sostenible, aunque se
sefialo que en Espana aun no han adquirido
suficiente traccion.

Atractivo de las infraestructuras sostenibles,
gue combinan retornos financieros sélidos con
impacto tangible a largo plazo, tanto en
equity como en deuda. Es un sector bien
posicionado para captar inversion institucional
de forma estable.

Impulso al desarrollo del mercado de fondos
institucionales y FILPES abiertos. La reciente
reforma del reglamento ELTIF ha incrementado
la flexibilidad de estos vehiculos, incentivando
su adopcidn por parte de los gestores para
canalizar inversidn privada hacia los objetivos
del Pacto Verde. Se propone promover la
creacion de FILPES abiertos para mejorar su
liquidez y atractivo para los inversores, lo que,
a su vez, podria favorecer el desarrollo de un
mercado secundario verde y sostenible.
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‘/\ Impulso de la adicionalidad de los
L /" incentivos

Necesidad de incentivos mas claros: Son necesarios
incentivos para la inversidn en vehiculos con capacidad
para financiar la sostenibilidad (activacién de todas las
palancas fiscales necesarias, incluidos estimulos fisca-
les para la inversion en vehiculos con capacidad para
financiar la transicidén/sesgo de sostenibilidad). También
son necesarios incentivos a la oferta, desde garantias
publicas para primeras pérdidas, hasta remuneraciones
variables de gestores e intermediarios vinculadas a KPIs
de sostenibilidad.

Disenar incentivos fiscales y vehiculos mixtos de
inversién orientados a PYMEs sostenibles, que incluyan
mecanismos similares a los aplicables a las SOCIMIs o

al Enterprise Investment Scheme britanico. Esto podria
incluir beneficios fiscales o alivios regulatorios para: (i)
empresas que accedan a mercados de valores y cuenten
con certificacién o etiquetado “sostenible™; v (i) vehiculos
de inversidn que canalicen capital hacia sectores clave

para la descarbonizaciéon, como el hidrégeno
verde. Las instituciones publicas podrian actuar
como co-inversores o garantes, reforzando asi
las estructuras de colaboracién publico-privada.

e Desde la banca publica, se busca incentivar la
creacién de fondos articulos 9, priorizdndose
en los criterios de elegibilidad de las convoca-
torias publicas.

e Creacion de mecanismos de warehousing
(Box 5) para agregar pequerios tickets y
permitir la entrada a grandes fondos,
facilitando la escalabilidad.

Box 3 — National Wealth Fund, vehiculo estratégico
para acelerar la transicion industrial verde en Reino Unido

El National Wealth Fund (NWF) de Reino Unido per-
sigue movilizar capital publico-privado para impulsar
un crecimiento econémico sostenible. Gestionado
por el UK Infrastructure Bank, el fondo empleara
instrumentos como equity minoritario, deuda subor-
dinada o garantias para apoyar proyectos con alto
impacto climatico y capacidad de escalado.

Acompanar y apoyar a las gestoras orientadas a
la inversidn de proyectos en fases iniciales asi como
en fase de crecimiento, sobre todo para impulsar
first-time funds de fondos climaticos. Este tipo

de equipos ha demostrado ser capaz de lanzar
fondos exitosos, generando historias de éxito

que destacan el potencial de estos equipos
emergentes.

Implementacion de esquemas de garantia
publico-privados de pérdidas compartidas, que
permitan absorber parte del riesgo inicial y aumentar
la confianza inversora en productos, con especial
relevancia de la garantia europea InvestEU y las
ventajas de su compartimento para Estados
Miembros (Box 1).

Fomentar la coinversién con grandes gestoras
internacionales, que aporten traccién y experiencia,
especialmente en sectores y mercados donde
Espafia aun no tiene gran presencia.

Se enfocara en sectores donde el riesgo percibido
frena la inversién privada. EL NWF fomentara, asi, la
colaboracién publico-privada mediante esquemas de
blended finance, buscando apalancar al menos tres
libras privadas por cada libra publica. Asi, pretende
multiplicar el impacto del capital publico y atraer in-
version hacia la descarbonizacién industrial del pais.

e Formar nuevas generaciones de gestores
con enfoque sostenible, con potencial para
convertirse en futuros campeones nacionales
capaces de escalar. Se reconocié que muchos
aun no cuentan con la capacidad institucional
necesaria para atraer grandes volumenes de
capital.

e Integrar contenidos ESG en certificaciones
como EFFAS/EFAP.

e Acompaiamiento técnico e informado para
el cliente retail, ya que muchos aun no
comprenden los beneficios ni los riesgos
especificos de los productos sostenibles.
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5.2. Bancos y entidades financieras de crédito

Financiacion sostenible del sector bancario
espanol

El sector bancario espanol desempena un papel
estratégico en la transicion hacia una economia
sostenible, actuando como motor de financiacion,
catalizador del cambio productivo y agente de
proteccion frente a riesgos climaticos. La ban-

ca espanola ha asumido un papel central en la
transicion sostenible, integrando criterios ESG en
su estrategia, gobernanza y oferta financiera. A
través de una oferta cada vez mas sofisticada y
diversificada, el sector contribuye activamente a
canalizar recursos hacia proyectos alineados con
los objetivos del Acuerdo de Paris y la Agenda
2030.

El compromiso del sector con la sostenibilidad
queda patente en su adhesion a los principales
marcos internacionales como los Principios de
Banca Responsable (PRB), los Principios para la
Inversion Responsable (PRI) y su participacion en
alianzas como la Glasgow Financial Alliance for
Net Zero (GFANZ). A nivel nacional, mas del 90%
del sistema bancario firmoé en 2019 el Acuerdo de
accion por el clima, comprometiéndose a alinear
sus carteras con el Acuerdo de Paris (AEB, 2021).
Este compromiso se traduce en la practica en la
canalizacidn de recursos hacia proyectos sosteni-
bles, a través de instrumentos como:

Financiacién vinculada a la sostenibilidad
eﬁ (Sustainability-Linked Financing)

Actualmente en una fase de consolidacién y
refinamiento. Durante el Ultimo periodo, estos
productos registraron un crecimiento moderado
en volumen, acompanado de una revisidn de sus
estructuras y un incremento en los requisitos

de integridad y rigor técnico. En este contexto,

la publicacidn de las nuevas guias Sustainabili-
ty-Linked Loan and Bond Guidelines por parte de
ICMA supuso un avance relevante, al reforzar la
transparencia, la comparabilidad y la confianza en
este producto financiero.

é Bonos verdes y/o sostenibles

Entre 2014 y 2023, se emitieron en Espana

199 bonos sostenibles por un valor superior a
los 107.000 millones de euros, de los cuales el
37% correspondieron al sector financiero (fin-
resp, 2024). Este crecimiento sostenido refleja
una mayor madurez y aceptacion tanto por parte
de emisores como de inversores, especialmente
aquellos institucionales.

@ Préstamos sostenibles

Segun los datos de 2024, el volumen total de
préstamos sostenibles alcanzé los 36.263 mi-
llones de euros, lo que representa un crecimiento
del 9% respecto al ano anterior (OFISO, 2025).
Por sectores, el protagonismo sigue estando
claramente en manos del sector de energias
renovables, que concentra el 41% del total finan-
ciado (mas de 15.000 millones de euros), muy
por delante del sector inmobiliario (12%) y el de
utilities (10%). En términos de estructuracion,

la sindicacidn se ha consolidado como practica
dominante: el 72% de los préstamos sostenibles
fueron sindicados entre al menos dos entidades
financieras. Ademas, los tramos en formato de
crédito revolving representaron el 28% del total,
alcanzando cerca del 55% en aquellas opera-
ciones especificamente vinculadas a criterios de
sostenibilidad.
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Préstamos sostenibles. Distribucién por categorias (cuota Espana 2024)

Green Loans
20%

o—~——— Project Finance
31%

SLL Revolving
21%

o SLL

19%

PF Revolving
[0)
3% GL Revolving

6%

Fuente: Informe Anual 2025. OFISO

Mesa de Bancos e Instituciones Financieras de crédito
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8 Fecha de celebracién

LEL 9 de mayo de 2025
Bancos e Instituciones @ Sede
Financieras de crédito Asociacidn Espafiola de Banca (AEB)

&R Participantes

Representantes de 17 entidades del sector bancario y de crédito

2, Objetivo del encuentro

Analizar retos y oportunidades para escalar la financiacidn sostenible
en Espaina

E‘% Documentos clave

e Documento de Trabajo Anexo X
e Documento Resumen Anexo Xl

@ Temas tratados

Marcos regulatorios | Estructuras de financiacion |
Productos disponibles | Colaboracién publico-privada
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Presidenta de la AEB

F

Dna. Alejandra Kinderlan >

La Presidenta de la AEB, Dia. Alejandra Kinderlan,
inaugurd la sesion subrayando la profunda trans-
formacion que ha experimentado la agenda sos-
tenible en el sector bancario en los ultimos anos.
Senald que, en sus inicios, se partia practicamente
de una “hoja en blanco”, lo que pone alin mas en
valor el progreso alcanzado hasta la fecha. En su
intervencion, destaco especialmente los avances en
la incorporacidn del riesgo climatico en las varia-
bles macroecondmicas utilizadas por las entidades
financieras, un paso relevante hacia la integracion
estructural de la sostenibilidad en las estrategias
del sector.

Asimismo, puso de relieve el dinamismo y com-
promiso del sector financiero con el desarrollo de
soluciones que impulsen la financiacion sostenible
y enfatizd el creciente interés por herramientas
innovadoras que faciliten la transicion ecoldgica. En
este sentido, subrayd la importancia de avanzar
de manera coordinada con el sector publico, reco-
nociendo el papel clave que puede desempenar
la innovacidn financiera para canalizar recursos
hacia actividades alineadas con los objetivos de
sostenibilidad. Finalmente, hizo un llamamien-

to a alcanzar acuerdos sélidos que refuercen la
ambicion colectiva y permitan sentar las bases de
una agenda de sostenibilidad robusta, transversal
y eficaz. La aportacion de la AEB a la Consulta
Publica del GT4 puede consultarse en el Anexo VI
(respuesta 7).

‘EF Identificacidon de estructuras de
¢)  financiacién sostenible escalables

Lineas MRR del Instituto de Crédito Oficial (ICO)

Durante la sesion, se puso de relieve la importancia
de lograr un alto grado de utilizacion de las lineas
de financiacion MRR, especialmente en aquellos
sectores considerados prioritarios para la transicion
sostenible. No obstante, desde el sector bancario
se sefialaron diversos factores que estan limitando
su despliegue efectivo:

SO\

/ P ) Complejidad administrativa
- {"]/

‘
AN

Durante la mesa, se advirtid la elevada carga
administrativa, la complejidad de los criterios de
elegibilidad y el riesgo de penalizacion asociados
de estas lineas de financiacidén. Aunque estos
requisitos responden a normativas comunitarias,
suponen un desincentivo tanto para los clientes
como para las redes comerciales de las propias
entidades.

/ o \\“ Necesidad de simplificacién

“ | .’ ’ .
\. ﬁ/ ~/y reduccion de tramites

En muchas ocasiones, los clientes, se enfrentan a
una carga administrativa significativamente mayor
para acceder a ayudas del ICO en comparacion
con los productos bancarios convencionales. Por
otro lado, se valoré de forma muy positiva la agi-
lidad mostrada en las ayudas de minimis duran-
te la pandemia y se sugirid replicar un enfoque
similar en las lineas destinadas a la sostenibilidad.
Asimismo, se citaron como propuestas, la realiza-
cion de auditorias ex ante o declaraciones respon-
sables, que podrian simplificar el procedimiento,
favoreciendo una mayor eficiencia y transparencia.
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\ Refuerzo de la colaboracion
publico-privada

=/

coincidid en la necesidad de una accién coor-

dinada entre la banca publica y privada, con el

objetivo de trasladar de forma conjunta a las insti-
tuciones europeas la importancia de simplificar los
procesos administrativos vinculados a estas lineas

de

financiacion.

El Green Investment Group (GIG) es la evo-
lucion del Green Investment Bank del Reino
Unido, creado en 2012 como banco publico
para catalizar inversiones privadas en proyectos
verdes. Tras su privatizacion en 2017, se trans-
formd en una plataforma global de inversion en
infraestructuras sostenibles. Entre sus funcio-
nes destacan:

e Movilizacién de inversion privada en
sectores con alta complejidad o barreras de
entrada (energias renovables, hidrégeno
verde, almacenamiento, redes).

e Desarrollo y coinversién en proyectos a
través de estructuras de financiacion como
equity, deuda mezzanine, fondos tematicos y
vehiculos de coinversion.

¢ Innovacidn financiera, mediante soluciones
de blended finance y mecanismos de
mitigacion de riesgo que permiten atraer
capital institucional y minorista.

Box 4 — Green Investment Group: un modelo evolutivo de banco verde

e Fomento de la colaboracién publico-
privada, actuando como socio estratégico de
gobiernos locales, organismos multilaterales
y entidades financieras publicas para com
partir riesgos y alinear objetivos climaticos.

e Acceso ampliado a capital, gracias a su
integracion en Macquarie Asset Mana-
gement, lo que le otorga capacidad de
escala global con disciplina financiera.

GIG demuestra cdmo una institucidn original-
mente publica actuando como Banco Verde
puede evolucionar hacia un actor mixto que
mantiene su mision de impacto, promueve inno-
vacion financiera y estructura alianzas estraté-
gicas para acelerar la transicion verde desde y
hacia el mercado.

Para una informacién mas detallada sobre ban-
cos verdes, se recomienda la siguiente lectura:
Climate Policy Iniciative (2025). The State of
Green Banks 2025. L earnings from green
financing structures
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Otros instrumentos financieros con capacidad
catalitica

I Mecanismo Conectar Europa

Programa europeo que financia proyectos
estratégicos de transporte, energia y teleco-
municaciones, combinando subvenciones
publicas con financiacidn privada mediante
mecanismos de blending finance. En este
contexto, el ICO juega un papel clave como
intermediario, facilitando el acceso a financia-
cién complementaria para proyectos de
infraestructura de gran escala.

I L: ventana InvestEU se ha consolidado
como una herramienta clave y econdmica-
mente eficiente para canalizar fondos de la UE
hacia infraestructuras sostenibles. En 2023, el
ICO firmd un acuerdo con la Comision Eu-
ropea dentro del programa InvestEU que le
permite movilizar financiacion para inversio-
nes en infraestructuras sostenibles en Espana,
respaldada por una garantia comunitaria. Este
esquema publico-privado busca atraer inver-
sién privada adicional para potenciar proyec-
tos alineados con el Green Deal, incluyendo
energia, transporte sostenible, medio am-
biente, digitalizacion e infraestructura social,
apoyando asi la transicion ecoldgica y digital
de la UE.

Instrumentos de apoyo técnico y mejora del
tagging verde

I Servicio de asesoria técnica por parte
del BEI, orientada principalmente a
operaciones de gran escala, facilitando la
identificacion de inversiones “verdes” que
cumplen con estandares reconocidos.

I Programa ELENA (European Local Energy
Assistance)

Impulsado conjuntamente por el BEl y la
Comision Europea, desempefia un papel
catalitico fundamental en la aceleracion

de la transicidn energética a nivel local y
regional. Mediante la provisidn de asistencia
técnica, ELENA facilita la preparacion y
estructuracion de proyectos relacionados con

eficiencia energética, energias renovables y
movilidad sostenible. En este contexto, se
propuso la creacién de un programa analogo
a nivel nacional, con el fin de potenciar la
capacidad de las autoridades locales para
impulsar proyectos sostenibles y acelerar la
transicidon energética en Espafia.

D En el 3mbito de las PYMEs, varias entidades
coincidieron en que es necesario una defini-
cién homogénea de qué es una PYME
sostenible. Se propuso la creacion de un
“sello” o certificado para identificar PYMEs
sostenibles que facilite la canalizacion de
fondos a estas entidades.

Desarrollo de instrumentos financieros
innovadores

I Hipotecas Verdes y Biobasadas

Estos productos vinculan las condiciones
financieras al comportamiento energético del
inmueble o al uso y circularidad de materiales
de bajo impacto ambiental en su construccion
o rehabilitacion.

I Certificados de ahorro energético (CAEs)

Importancia de fomentar mecanismos

de mercado como los CAEs. Algunas
entidades sehalaron, no obstante, la nece-
sidad de amplificar este instrumento en el
segmento residencial. Se citd el modelo
francés, donde la obligatoriedad de incluir
estimaciones de CAEs en presupuestos de
rehabilitacion ha facilitado su integracion con
productos financieros.
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I Subastas de necesidades de ahorro energético:

con la finalidad de coadyuvar al cumplimiento
del objetivo nacional de ahorro comprometido
con la Unidn Europea, el Real Decreto 36/2023,
de 24 de enero, por el que se establece un siste-
ma de Certificados de Ahorro Energético, prevé
en su articulo 19 la puesta en marcha de un me-
canismo de subastas de necesidades de ahorro
energético. Mediante el mecanismo de subasta
se espera que las actuaciones de eficiencia
energética vayan respondiendo progresivamente
de manera mas eficaz y dindmica a la realidad
del mercado, favoreciendo una asignacion mas
eficiente de los recursos vy, por consiguiente, con-
tribuyendo a la consecucion del objetivo nacional
de ahorro de energia y a un mayor desarrollo del
mercado de la eficiencia energética.

Necesidad de agregadores de carteras de
proyectos sostenibles con el fin de canalizar
inversion institucional con un impacto a
escala.

Potencialidad de las titulizaciones sintéticas,
al permitir transferir los riesgos asociados a
los activos financieros mediante instrumentos
derivados sin necesidad de ceder la propiedad
de los activos subyacentes. Este mecanismo
permite a los originadores liberar capital
regulatorio y diversificar el riesgo, aumentan-
do la eficiencia en la financiacion sostenible.
Existe el reto del empleo de estas figuras
titulizadas para alguna tipologia nueva de
activos y/o préstamos dada la dificultad de
asignar un rating.

Cédulas de titulizacién sostenibles, que
permiten agrupar activos verdes para

facilitar su acceso a los mercados de
capitales. Estas estructuras tienen un gran
potencial para atraer inversores interesados
en sostenibilidad, mejorar la liquidez y reducir
el costo del capital, favoreciendo asi la
expansion de la financiacion sostenible.

Box 5 — WHEEL: Un modelo innovador de agregacidn y titulizacion para financiar

la eficiencia energética residencial

La iniciativa estadounidense Warehouse for
Energy Efficiency Loans (WHEEL) representa una
aplicacion innovadora de la titulizacidn en finan-
zas sostenibles. WHEEL facilita la concesion de
préstamos personales no garantizados destina-
dos a rehabilitaciones energéticas en viviendas
unifamiliares, permitiendo posteriormente su
agrupacion y venta en los mercados financieros
como productos titulizados. Este modelo ofrece
multiples beneficios.

Genera liquidez al liberar a los origi-
nadores de mantener los préstamos
en sus balances, lo que les permite
ampliar su capacidad de financiacion
sin incurrir en mayores requisitos de
capital.

Reduce el coste de capital gracias a la
diversificacion del riesgo entre mulltiples
préstamos vy a la posibilidad de estruc-
turar tramos (tranches) segun distintos
perfiles de riesgo-retorno, lo que facilita
la participacion tanto de inversores pri-
vados como del sector publico en roles
complementarios.

A medida que se acumula un historial

de rendimiento del activo, mejora la evalua-
cién del riesgo y se reducen aun mas los
costes de financiacion, abaratando los présta-
mos para los hogares. Esto, a su vez, impulsa la
demanda de mejoras energéticas y contribuye
directamente a la reduccion de emisiones.

Por su diseno colaborativo y adaptable, WHEEL
se presenta como una referencia replicable en
contextos internacionales (como la UE, India o
Brasil) para movilizar inversion privada en la
descarbonizacidn del sector residencial.
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Principales barreras identificadas

=

Q:E w Falta de impulso de la demanda

® Sibien la oferta de productos financieros sosteni-
bles por parte de las entidades bancarias es sélida
y variada, es imprescindible fomentar la demanda
para lograr una escala significativa de estos pro-
ductos en el mercado.

o Facilitar el acceso a subvenciones como incentivo
clave para la demanda, por ejemplo, a través de la
simplificacidn de los procedimientos de concesion
de subvenciones, priorizando a los colectivos que
mas lo necesitan. Ademds, resulta fundamental
que dichas ayudas se aprueben y desembolsen
con antelacién a la ejecucidn de las actuaciones,
especialmente en el caso de hogares vulnerables
que participan en proyectos colectivos, como las
renovaciones en comunidades de propietarios.

e Limitaciones regulatorias que actian como barre-
ras a la activacion de la demanda. Por ejemplo, en
el ambito de la rehabilitacidon energética, la com-
plejidad en la tramitacion de las deducciones fisca-
les, con la presentacidn de certificados tanto antes
como después de la ejecucidn de las obras, dificul-
ta la accesibilidad y utilizacién de estos incentivos.

® Existe espacio para obligar al cumplimiento de
la normativa ya existente. El incumplimiento
generalizado, por ejemplo, de las ITEs, dificulta
los objetivos del PNIEC y el cumplimiento de los
compromisos internacionales de Espafia en térmi-
nos de edificacién residencial. La trasposicién de la
Directiva 2024/1275 sobre eficiencia energética de
edificios representa una oportunidad para aplicar
un modelo similar al francés, con obligaciones y
restricciones para viviendas que no sigan la senda
de descarbonizacidn fijada para 2050.

e En muchas ocasiones, existe una falta de coor-
dinacidn entre el disefio y la canalizacidn de
las ayudas publicas y los productos financieros
disponibles, lo que impide una integracidn eficaz y
complementaria que potencie el efecto multiplica-
dor de los instrumentos.

o La gestién descentralizada de las principales ayu-
das publicas por parte de las Comunidades Autd-
nomas anade complejidad y dificulta la agilidad y
homogeneizacion de los tramites, plantandose la
posibilidad de una ventanilla Unica de tramitacién
de subvenciones a nivel estatal.

@])‘ Necesidad de reforzar la informacién

/ y sensibilizacion de la demanda

Conocimiento y concienciacién limitada por parte de
los clientes en relacidn con las inversiones y produc-
tos financieros sostenibles. Se subraya la necesidad
de estrategias de acompafiamiento mas efectivas,
asi como de una comunicacién clara y diferenciada
que permita distinguir la financiacion sostenible de la
convencional.

Fomentar el desarrollo de planes de transicion cli-
matica que sean creibles, ambiciosos, alineados con
la ciencia y verificables, promoviendo capacidades

técnicas y criterios homogéneos para su evaluacion.

Se remarco que, aungue muchos productos pueden
ser etiquetados como “verdes”, solo aquellos que
cumplen con criterios técnicos rigurosos pueden
ser considerados verdaderamente sostenibles. Esta
distincidn, clave para la integridad del mercado, no
siempre es comprendida por los usuarios finales.

Falta de informacién accesible para los clientes
sobre instrumentos relevantes como los CAEs. Se
valoré como buena practica la experiencia de paises
como Francia, donde la inclusién obligatoria de esti-
maciones de ahorro energético en los presupuestos
de rehabilitacidon ha contribuido a mejorar la trans-
parencia y la adopcidn de estos instrumentos.

.

|~ \ Desafios para equilibrar tasas

\ ML/ competitivas y riesgos asumibles

Necesidad de superar el enfoque centrado Unicamen-
te en el disefio de productos, orientandose hacia la
mitigacién de los riesgos percibidos para conseguir
unos costes de financiacién mas competitivos.

Es necesario contar con evidencia sélida que permita
demostrar a las areas de riesgos una menor expo-
sicién al riesgo de las operaciones de financiacién
sostenible. Solo asi serd posible justificar condiciones
financieras mas favorables vinculadas a este tipo de
iniciativas.

Esta conciliacidon es mas viable en sectores maduros,
como las energias renovables, donde el riesgo estd
mas acotado; sin embargo, en areas con mayor incer-
tidumbre, como infraestructuras a gran escala,

el desafio persiste.

La gestién de riesgos es especialmente critica en
productos basados en el ahorro energético proyecta-
do. Un ejemplo representativo es el de los préstamos
a comunidades de propietarios. El actual desconoci-
miento regulatorio sobre su naturaleza juridica conlle-
va, por prudencia, elevados consumos de capital por
parte de las entidades financieras en cada operacion,
lo que podria reducir su interés futuro en este tipo de
financiacion. La incorporacién de garantias ICO permi-
tirfa mitigar este consumo de capital, sin implicar un
riesgo significativo para el Estado.
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Limitaciones técnicas y operativas de
| las PYMESs para acceder a financiacidn

“_ " sostenible

Un alto nimero de PYMEs carece de capacida-
des internas especializadas, particularmente
en dreas como la elaboracién de informes de
sostenibilidad (reporting ESG), lo que genera
una demanda significativa de asistencia técni-
ca externa para la recopilacién, validacién

y certificacion de datos. Los costes operativos
asociados a estos procesos pueden resultar
prohibitivos, especialmente para empresas de
menor tamano.

La limitada disponibilidad y fiabilidad de

los datos de sostenibilidad en las PYMEs
dificulta a las entidades financieras la evalua-
cidn del riesgo vy la estructuracion de productos
sostenibles adaptados a este segmento,
reduciendo asi su capacidad de ofrecer
condiciones favorables. Una via eficaz para
iniciar este proceso serfa impulsar el uso de un
KPI sencillo y confiable como la huella de
carbono, especialmente considerando que

en Espafia ya existe una obligacién de
medicidn vinculada a la Ley 11/2018, asi como
un registro publico gestionado por el MITECO.

En el caso de la financiacién vinculada a
indicadores sostenibles, la ausencia de
benchmarks sectoriales estandarizados
representa una barrera significativa. La falta
de parametros homogéneos genera varia-
bilidad entre entidades financieras y dificulta
la implementacién de soluciones conjuntas,
como los préstamos sindicados. Por ello, es
crucial establecer referencias claras como
horquillas de minimos y maximos estandari-
zados, que permitan uniformizar criterios y
ofrecer un marco de juego justo (fair play)

a las entidades financieras. Existen ya
experiencias en otros paises, como Francia,
donde se han definido benchmarks adaptados
al sector y al tamano de las carteras,
incluyendo valores minimos, maximos y
promedios. Se trata de una iniciativa viable

si se dispone de datos histdricos de calidad y
se establecen porcentajes de variacién razonables.

Los costes administrativos y de seguimiento
vinculados a estos instrumentos y ayudas
pueden superar, en muchos casos, la percep-
cidn de beneficios por parte de las PYMEs, lo
que reduce su disposicion a adoptar esquemas
de financiacidn sostenible y limita su penetra-
cidn en este segmento empresarial.

/

\

,,/(j

. Limitaciones del modelo de subven-
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r_1 \ . ’ . og e ./
o@;‘1 | ciones publicas en la movilizacidn de
J/

—~ capital

El modelo actual de subvenciones publicas

no siempre resulta el mas eficaz para movili-
zar inversion privada en determinados secto-
res. En muchos casos, los plazos de resolucién
son excesivos y las ayudas se conceden ex
post, una vez realizada la inversion o adquirido
el activo, lo que reduce su capacidad de
incentivar la decisién de inversion.

Limitacion del uso del silencio administrati-
vo negativo, lo que genera incertidumbre en
los beneficiarios potenciales respecto a la
aprobacion y desembolso efectivo de las
ayudas. Esta falta de predictibilidad dificulta

la planificacién financiera y reduce la confianza
en el instrumento como palanca de activacion

del capital privado.
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o[ . o
Soluciones e incentivos propuestos
|
[ \ Simplificacién normativa y mejora
_;

@%

de los procesos administrativos

Simplificar los requisitos de acceso a ayudas
y subvenciones, asi como de reducir la com-
plejidad administrativa asociada a las lineas
de financiacidn publica, con el fin de hacerlas
mas agiles, predecibles y accesibles para
empresas y particulares.

Desarrollo de un mecanismo de tramitacion
preferente (fast track) o una ventanilla unica
publico-privada que permita certificar de forma
anticipada proyectos o empresas con criterios
de sostenibilidad. Esta herramienta facilitaria el
acceso a avales publicos y podria aplicarse
también a programas especificos dirigidos a
jovenes o colectivos vulnerables.

Clarificar la aplicacion del marco MIFID Il a
las inversiones sostenibles, con el objetivo de
para evitar practicas de greenwashing.

En el sector inmobiliario, se recomendd la
incorporacion del Informe de Evaluacion del
Edificio a las Inspecciones Técnicas de Edifi-
cios (ITEs), complementandolo con un régimen
sancionador por incumplimiento, con el objetivo
de potenciar el mercado de la rehabilitacion.

Incentivos publicos mas efectivos
y agiles

Avanzar hacia un modelo de subvenciones
ex ante en lugar de ex post, especialmente
orientado a hogares vulnerables, con el fin

de dinamizar la inversion y reducir la percep-
cion de riesgo crediticio de determinados
colectivos. Asimismo, se consensud la nece-
sidad de simplificar los procesos burocraticos
y acortar los plazos de concesidn, evitando la
aplicacion de silencios administrativos negati-
vos que generan incertidumbre.

Actualizar el esquema de avales del ICO
para adaptarlo a la realidad post-NextGen,
reconfigurandolo para operaciones de
eficiencia energética. Esta actualizacion
incluiria mecanismos que permitan evitar
desembolsos upfront completos, condicio-
nando la liberacion de fondos a la presenta-
cion de certificaciones de obra, con el objetivo
de mejorar la operatividad y el acceso a la
financiacion. Los avales del ICO también serian
adecuados para i) sectores innovadores como
CleanTech; ii) sectores con inversiones y finan-
ciacion a muy largo plazo como el ciclo urbano
del agua; v iii) sectores donde el consumo

de capital sea excesivo en relacion al riesgo,
por ejemplo, comunidades de propietarios.

No obstante, para asegurar que los avales ICO
funcionan adecuadamente, es esencial simpli-
ficar el procedimiento administrativo e intro-
ducir mayor proporcionalidad en la asuncién
de responsabilidades por parte de las entida-
des de crédito.

Disefio y aplicacion de mecanismos fiscales
gue incidan directamente en la reduccién del
coste de activos sostenibles o en la carga
tributaria de las empresas, tales como des-
gravaciones vinculadas a inversiones alineadas
con la taxonomia europea o exenciones fisca-
les para empresas con altos estandares ESG.

La compra publica sostenible como una
herramienta estratégica para fomentar la
demanda de productos y servicios verdes.
Se propuso que las administraciones publicas
incorporen criterios de sostenibilidad en sus
procesos de adquisicion, por ejemplo, estable-
ciendo un porcentaje minimo de uso de
cemento o acero verde en obras publicas,
incentivando asi cadenas de suministro mas
sostenibles.

En el ambito de la rehabilitacidn residencial,
es clave orientar los CAEs especificamente
hacia este sector y habilitar su uso como como
garantias financieras. Por ejemplo, se podria
permitir su pignoracién a favor de las enti-
dades bancarias y que estas puedan asumir,
de forma temporal, la titularidad de los CAEs.
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@ Instrumentos financiacién adaptados
Y ’
% a tecnologias emergentes

/

e Efectividad de los modelos de financiacion
combinada (blended finance), como mecanis-
mos especialmente adecuados para sectores
emergentes, como el hidrégeno verde. La
combinacién de garantias junto con tipos de
interés bonificados resulta especialmente Util
en las fases iniciales de proyectos con tecno-
logias incipientes o consideradas no bancables,
facilitando su desarrollo y escalado.

e Los Contratos por Diferencia de Carbono
(Carbon Contracts for Difference, CCfD) como
un instrumento innovador y probado en mer-
cados como el aleman, para apoyar la descar-
bonizacidn de industrias altamente emisoras
(como el acero y el cemento), al proporcionar
estabilidad de ingresos y reducir la incerti-
dumbre de mercado asociada a las inversiones
en tecnologias limpias.

e Se identificaron los Power Purchase Agree-
ments (PPAs) con garantia publica, como ins-
trumento para facilitar la estabilizacion de pre-
cios energéticos en sectores altamente elec-
trointensivos.

D 5.3. Entidades aseguradoras

El doble rol del seguro en sostenibilidad: gestor
de riesgos e inversor responsable

En un contexto marcado por fendmenos naturales
cada vez mas frecuentes e intensos, el sector ase-
gurador se afianza como un actor estratégico en la
transicién hacia una economia sostenible.

La sostenibilidad forma parte del ADN
del seguro.

El sector asegurador desempena una funcion
estratégica en la transicion hacia una economia
sostenible, combinando dos palancas clave.

Gestidn del riesgo climatico y proteccion frente a
eventos extremos

La sostenibilidad forma parte del nucleo operati-
vo del seguro, cuya mision es cuantificar, suscribir
y cubrir riesgos que afectan a personas, empresas

( ‘{ED]‘ Palancas para impulsar la transicion
\~¢ / sostenible en PYMEs

/

e Desarrollo por parte de las administraciones
publicas, de un marco simplificado y estan-
darizado para la recopilacion y provision de
datos claves por parte de las PYMEs. Esta
medida contribuiria a reducir las asimetrias
de informacion, mejorar la trazabilidad de
impactos y facilitar la estructuracion de
productos financieros adaptados al segmento
PYME.

e Despliegue de servicios de asistencia técnica
que acompanen a las PYMEs en el proceso de
transicidon (herramientas de autodiagndstico,
guias de reporting simplificado, repositorio de
ejemplos practicos, ventanillas Unicas, etc.).

e Desarrollo de guias sectoriales y benchmarks
para facilitar la evaluacidon de proyectos
sostenibles.

y sectores productivos, actuando como mecanis-
mo de mitigacion del riesgo financiero.

Segun datos de la Memoria Social del Seguro de
UNESPA, en 2024 las aseguradoras abonaron 531
millones de euros por dafnos asociados a fend-
menos climaticos y el Consorcio de Compensacion
de Seguros abono 909 millones de euros por este
mismo concepto, acumulando 4.859 millones de
euros en los ultimos cinco afos. Ejemplos relevan-
tes incluyen la borrasca Gloria (306M<£), la borrasca
Filomena (235 M£), las borrascas Aline y Bernard
(97 M£), vy la granizada del norte (158 M£).

El seguro agrario, basado en un modelo de
colaboracion publico-privada, es un instrumento
fundamental para la resiliencia del sector primario
frente a sequias, heladas o pedrisco. En 2024, se
aseguraron 18.173 millones de euros en capital,
con una cobertura del 48,1% del valor agregado
bruto del sector primario (UNESPA, 2025).
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Inversor institucional responsable

El seguro espafiol mantiene una posicion estruc-
tural como inversor institucional de largo plazo,

con una cartera de inversiones que alcanzaba los
360.316 millones de euros en el cuarto trimestre
de 2024 (UNESPA, 2025).

Este volumen representa una fuente de financia-
cidon estable y contraciclica para el Estado y el
sector privado, con un alto potencial de alineacidon
con los principios de sostenibilidad y estabilidad
macroeconomica.

El sector avanza hacia una mayor integracion de
criterios de sostenibilidad en sus decisiones de in-
version. Segun la estadistica de sostenibilidad del
sector asegurador del afio 2024 proporcionada
por ICEA, el 91 % de las aseguradoras espaiolas
tiene en cuenta criterios ASG en sus politicas de
inversidn. Este enfoque responde, ademas, a las

Mesa de Entidades Aseguradoras

exigencias del marco regulador de Solvencia ll,
que impulsa una gestion prospectiva e integral del
riesgo.

Fd  Fecha de celebracién
19 de mayo de 2025

Entidades @ Sede
aseguradoras

&» Participantes

Unidn de Entidades Aseguradoras y Reaseguradoras (UNESPA)

15 entidades de referencia del sector asegurador

3,  Objetivo del encuentro

Identificar barreras y proponer palancas para impulsar soluciones
aseguradoras sostenibles en Espana

= Documentos clave

e Documento de Trabajo Anexo XII

e Documento Resumen Anexo XllI

(v} Temas tratados

e Retos para integrar la sostenibilidad en la operativa y oferta aseguradora
e Oportunidades para el disefio, suscripcién y escalado de productos

sostenibles
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Identificacidon de estructuras de
aseguramiento sostenible

Cobertura mutualizada de la responsabilidad
medioambiental

I EL Pool Espaiiol de Riesgos Medioambienta-
les (PERM) es un mecanismo de reaseguro
mutualizado creado en 1994 por el sector
asegurador para dar soporte a la cobertura de
responsabilidad medioambiental, en el marco
de Ley 26/2007, de 23 de octubre, de Respon-
sabilidad Medioambiental.

I El PERM permite ofrecer soluciones asegura-
doras adaptadas a empresas con potencial
impacto ecoldgico, facilitando el cumplimien-
to de sus obligaciones legales. Su modelo
mutualizado favorece la diversificaciéon y
transferencia de riesgos complejos entre
entidades del sector, lo que amplia la capaci-
dad financiera para ofrecer coberturas que,
individualmente, serian dificiles de asumir.
Esta estructura contribuye a una gestién mas
eficiente del capital y al cumplimiento de los
requisitos de solvencia establecidos por la
regulacion.

I En la mesa, se destacaron algunas posibles
mejoras relacionadas con la educacién y
sensibilizacion ambiental, especialmente
con foco en las PYME y con la necesidad
de valorar el alcance de la propia ley.

Colaboraciones publico-privadas

I Planes de Seguros Agrarios Combinados

Representan un modelo de colaboracion publi-
co-privada Unico en Europa. Bajo este esquema, to-
das las entidades participantes comparten propor-
cionalmente la cobertura de los riesgos asegurados,
mediante un acuerdo de coaseguro en el que cada
aseguradora asume un porcentaje de participacion
previamente establecido. Agroseguro actia como
entidad gestora del sistema, centralizando la sus-
cripcion, gestion y pago de siniestros, mientras que
el Estado, a través de ENESA, subvenciona parte
de las primas para garantizar su accesibilidad,
especialmente para explotaciones mas vulnerables.
Este modelo permite una distribucién eficiente del
riesgo climatico entre el sector publico y priva-

do, mejorar la sostenibilidad del sector primario y
asegurar su viabilidad econdmica frente a eventos
extremos como sequias, heladas o pedriscos.

I Consorcio de Compensacién de Seguros (CCS)

Entidad publica empresarial adscrita al Ministerio de
Economia, Comercio y Empresa, modelo de colabo-
racion publico-privada ampliamente reconocido. Las
aseguradoras privadas cubren fendmenos como
lluvias, nevadas, granizadas y vientos de hasta
120 km/h. EL CCS asume los danos por inundacio-
nes y vientos superiores a 120 km/h, considerados
ya eventos catastroficos.

Productos aseguradores sostenibles por sectores

e Seguro Trienal en edificacién.
e Seguros de hogar (y para comunidades) con cobertura

d Edificacién

para paneles solares y estaciones de carga.

e Seguros para sistemas de aerotermia y geotermia.
e Servicios para el estudio de eficiencia energética.

e Pdlizas en el ramo del seguro industrial.

2 Industria y
I energias limpias

e Seguros para energias renovables, que protegen
infraestructuras como parques solares y edlicos.
e Seguros que incluyan coberturas que protejan actividades

relacionadas con la produccién de hidrégeno.
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e Seguros para vehiculos eléctricos o hibridos, que incluyan
en sus coberturas la asistencia en carretera para recargar el
vehiculo, talleres ECO con certificacion de sostenibilidad o

/—\ Transportey
Movilidad .

asistencia para el uso de puntos de recarga.
Seguro para punto de recarga.

e Seguros para usuarios de carsharing.
e Seguros para flotas de camiones y autobuses eléctricos
o de hidrdgeno.

e Seguro forestal con cobertura de gastos de regeneracién y

Adaptacion y
agricultura

repoblacion de masas forestales.
e Seguro Agrario para la proteccidn de cultivos de permacultura
y agrologia.

Box 6 — Seguro de Ahorro Energético (ESI): El seguro caucion para el impulso

de la eficiencia energética

El seguro de ahorro energético es una solu-
cion innovadora desarrollada en el marco del
proyecto europeo ESI Europe, respaldado por
el programa europeo Horizon 2020. Se trata
de un tipo de seguro de caucién que protege

a las empresas, mayoritariamente PYMEs, que
invierten en proyectos de eficiencia energética
frente al posible incumplimiento del proveedor
tecnoldgico respecto a los ahorros energéticos
estimados y prometidos. En este esquema, la
compaiiia aseguradora se compromete contrac-
tualmente por plazos plurianuales (5 anos) con
el proveedor, mientras que el cliente final o la
entidad financiadora actia como beneficiario a
cambio de una prima fijada en funcion del por-
centaje de ahorros estimados.

Este seguro esta vinculado a un contrato es-
tandarizado que define como se miden, vali-
dan y garantizan los ahorros energéticos. Si el
proveedor no cumple con dichos compromisos
y no hay acuerdo entre las partes, se activa un
proceso de arbitraje técnico independiente,
gestionado por una entidad de validacion. Esta
entidad verifica los ahorros reportados y va-
lora posibles incumplimientos, determinando
la compensacion al cliente. Esta arquitectura
integral reduce la incertidumbre y el riesgo de
las inversiones en eficiencia energética, fomen-
tando la confianza entre empresas, proveedores
y financiadores, y mitigando el riesgo proyecto
a través de un carrier de alta solvencia, como
puede ser Munich RE.
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Principales barreras identificadas

B

‘ gl . Limitada demanda efectiva por parte

= de los clientes

Se senald que no hay demanda clara por
productos etiquetados como “sostenibles™
muchos clientes no los valoran o entienden

su aportacion, primando el binomio rentabili-
dad-riesgo. Como muestran los focus groups
impulsados por alguno de los asistentes, los
clientes solo muestran preferencia medioam-
biental a igualdad de precios.

Se senald que no hay un marco normativo que
establezca criterios homogéneos para el
“tagging verde”, lo que en algunas entida-
des genera cierto miedo de caer en practicas
de greenwashing.

En sectores como las PYMES, se observa
una menor sensibilidad hacia la sostenibi-
lidad, especialmente en coberturas como la
responsabilidad ambiental, lo que limita aun
mas la adopcidn de seguros especializados.

Desde el punto de vista de los seguros

como inversores institucionales, se indico que,
aunque se han hecho esfuerzos por apostar
por fondos sostenibles (art. 8 y 9 SFDR), no
hay una preferencia clara del cliente por
productos sostenibles si no se acompana de
rentabilidad, lo que desincentiva la inversion
en ellos.

r

‘ Iml;' . Limitaciones normativas y conceptuales

\&—~J/ en el disefio de seguros sostenibles

La complejidad y limitada aplicabilidad de
la taxonomia verde actual representa una
barrera adicional para adaptar el disefo de
seguros al marco de sostenibilidad.

La regulacion prudencial no siempre favo-
rece la innovacidn en productos sostenibles,
especialmente si el riesgo asociado no esta
bien calibrado dentro de Solvencia ll.

En relacion a fortalecer el componente de
sostenibilidad en el sector de los seguros
de automdvil, se destacaron algunos retos
relativos a:

Sobre las “reparaciones verdes”, como
alternativa a la sustitucion, la percepcién de
algunas entidades fue que la acogida del
cliente no es demasiado positiva.

En relacion con el enfoque ‘pay as you drive’,
es un producto que depende mucho de la
tipologia del cliente y sus habitos de conduc-
cidn para valorar su implementacion general
sin poner en riesgo las rentabilidades.

En relacidn con las reparaciones, se sefiald
que los vehiculos eléctricos presentan un coste
de reparacién mas elevado que los de combus-
tion, ademas, la siniestralidad también es
mayor que la de los vehiculos convencionales.

[ ><| Cobertura y medicién de riesgos
~

Algunos riesgos ambientales emergentes no
cuentan aun con una infraestructura suficiente
de reaseguro o de mutualizacién de pérdidas.

En términos de asuncion de riesgos en nuevos
activos, se sefalo la potencial discrepancia
entre activos sostenibles y los activos reco-
mendablemente asegurables. Es decir, algu-
nos activos sostenibles pueden conllevar

mas riesgos que cubriria el seguro.

Por ejemplo, la instalacidn de placas solares
en tejados en edificios industriales puede
tener altos riesgos en funcidn del material del
que esté hecho el edificio. Algunos materiales,
como los “paneles sandwich” son altamente
combustibles, por lo que su combinacién con
placas propicia un mayor riesgo de incendios.
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‘ gE | Fragmentacidon de productos

0)

i

Varias entidades aseguradoras coincidieron en
que, debido a barreras como la baja demanda,
el elevado riesgo técnico o la complejidad
operativa, la actual oferta de seguros soste-
nibles esta fragmentada en iniciativas pun-
tuales, aunque con potencial de escalabilidad.
Esto limita su impacto en el mercado y dificulta
su consolidacion como una linea de negocio
estable.

La ausencia de marcos normativos claros y

de mecanismos de coordinacion sectorial
complica aiin mas el desarrollo conjunto de
soluciones aseguradoras sostenibles, dificul-
tando su implantacion en distintos tipos de
riesgos y reduciendo su capacidad para generar
economias de escala.

Kl

Soluciones e incentivos propuestos

‘ |:_{r:] | Un marco requlatorio mas claro

La mesa propuso desarrollar un armazon
juridico claro sobre qué es “sostenible” en el
ambito asegurador, con reglas comunes para
todos, permitiendo criterios intermedios y no
solo con criterios de tipo “alineado/no alineado”.

En el ambito de los seguros medioambienta-
les, se propuso revisar la Ley 26/2007 de
Responsabilidad Medioambiental para
reevaluar las exenciones actuales y determinar

la obligacidon de aseguramiento para determina-

das actividades comerciales.

Se destacaron algunas posibles mejoras
relativas a una mayor educacién y sensibili-
zacion ambiental, especialmente con foco en
las PYMEs, asi como la necesidad de valorar el
alcance de la propia ley.

[
)

Sobre la taxonomia y marcos de este tipo,
otras entidades propusieron simplificar la
terminologia y los conceptos para que el
cliente entienda de qué se esta hablando

y pueda valorar mejor sus preferencias.

Incentivos publicos y fiscales

Varias entidades coincidieron en la importancia
de aligerar o suprimir impuestos para fomen-
tar la contratacién de seguros.

En el ambito residencial, se evalué la
posibilidad de bonificar los seguros de hogar
en funcidn de la calificacidon energética de la
vivienda. Sin embargo, se concluyd que este
tipo de incentivos tiene un efecto arrastre muy
limitado. Por ello, se destacé que el impulso
principal deberia provenir de incentivos publicos
dirigidos directamente al comprador.

Se destaco que el acompanamiento con
ventajas fiscales es clave para impulsar la
demanda o impulsar nuevos productos asegu-
radores sostenibles como los seguros verdes
de vivienda.

En el ambito industrial, se valord la posibilidad
de apoyos publicos para la prevencion de
riesgos (ej. mitigacion de riesgos de incendio
en PYME).

| Concienciacidon y formacidn

La formacidn se identificd como una de las
aliadas para fomentar la demanda de seguros
sostenibles.

Se propuso impulsar una formacién basica
sobre seguros en edades tempranas, asi como
formacion a los mediadores para que puedan
promover activamente este tipo de seguros.

Varias entidades coincidieron en la necesidad
de crear guias de prevencidn de riesgos para
PYME mediante colaboracién publico-privada.
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Dentro de la fase cualitativa, y como continuacién del trabajo iniciado en las mesas de agentes financieros,
se llevaron a cabo cinco mesas sectoriales enfocadas en el andlisis de sectores estratégicos para la finan-
ciacion sostenible.

Estas sesiones se estructuraron en torno a cinco clusteres sectoriales y sus respectivos sub-segmentos
definidos por el GT4, reuniendo a una amplia representacidn de actores clave, incluyendo agentes financie-
ros, representantes del sector publico y lideres de la industria.

Clusteres sectoriales y sus respectivos subsectores

Edificacion terciaria

Nueva vivienda y construccion industrializada
Rehabilitacion

Vivienda accesible y alquiler social

Cldster 1:
Edificacion

&)
e o o o

e Circularidad y gestidn de residuos
e Eficiencia energética y electrificacidn
Cluster 2: ¢ Infraestructuras sostenibles
Industria e Manufacturas y materiales avanzados
(quimica, cemento, metalurgia)
e Tecnologias limpias (CleanTech)

e Almacenamiento, baterias, captura y secuestro CO2
Clister 3: e District Hleating Cooling y
E s Limoi e Generacién y co-generacion renovables
R e Hidrégeno verde y biocombustibles
e Transmision y distribuciéon (redes, Smart grids eléctricas...)
Cluster 4: e Infraestructuras transporte (puertos, maritima, terrestre, aérea
IE% Transporte y ferroviaria)
y Movilidad ¢ Movilidad eléctrica (vehiculos eléctricos y puntos de recarga)
Cluster 5: e Agricultura regenerativa, renaturalizacidn y reforestacion
Adaptacién, Agua e Agroalimentario y ganadero
y Agricultura e Economia azul, agua y tratamiento
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El propdsito de estas mesas fue analizar de forma
especifica las oportunidades que presenta cada
sector para la movilizacion de financiacion soste-
nible, permitiendo asi una visidon mas profunda y
contextualizada de los desafios y posibilidades en
cada ambito.

El objetivo principal de estas mesas fue identificar
productos financieros sostenibles con alto potencial
de escalabilidad, asi como explorar palancas que
puedan impulsar una mayor canalizacion de capital
hacia soluciones sostenibles en el sector. Las inicia-
tivas de palancas identificadas se han agrupado en
los siguientes cuatro ejes.

— Mejoras regulatorias
® y administrativas

@ Innovacidn financiera y
e colaboracién publico-privada

ﬂﬁ@) Incentivar la demanda

Fortalecimiento de una
capacidad productiva
sostenible

E::;i)}

Para ello, se siguié un procedimiento metodoldgico
similar al de las mesas de agentes anteriores: se
elabord un dossier de trabajo previo para orientar
la discusion, se validé una lista de participantes
estratégicos y se sistematizaron las aportaciones
en un documento resumen.

Ademas, se han tenido en cuenta las contribucio-
nes recogidas a través del proceso de Consulta Pu-
blica, con el objetivo de enriquecer y complementar
las aportaciones de las mesas. A continuacion, se
presentan las principales conclusiones obtenidas
en cada una de estas mesas sectoriales.

D 6.1. Claster 1:
Edificacion

El sector de la edificacidn en Espaiia es un pilar
fundamental para la consecucion de los objetivos
nacionales y europeos en materia de descarbo-
nizacion y transicion ecoldgica. A nivel europeo,
representa 40% del consumo de energia y mas
del 36% de las emisiones de gases de efecto
invernadero (Parlamento Europeo, 2024), por lo
que su potencial de descarbonizacién ain es muy
grande. Pero, ademas, también cuenta con un gran
potencial de transformacidn para mejorar la cali-
dad de vida de las personas, impulsar la economia
y aumentar la resiliencia de nuestros entornos
construidos.

La transformacion del parque edificado, principal
reto en sostenibilidad y bienestar social

El sector de la edificacion es un vector clave para la
descarbonizacion. Aungue la construccion de nueva
vivienda eficiente es necesaria, el 80 % del parque
actual seguird en uso en 2050, lo que hace impres-
cindible la renovacion del parque construido.

El sector de la edificacidon es un vector
clave para la descarbonizacion.

En Espana cerca del 45 % de los edificios son
anteriores a 1980, mas del 80% de los edificios
existentes se situan en las letras E, Fo G en su
certificado de eficiencia energética. EL consumo
energético medio en una vivienda principal situada
en barrios anteriores a 1980 y municipios rurales
es un 44% superior al de una vivienda en nucleos
urbanos (ECODES, 2023).
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Por su parte, la nueva construccion, requiere

un enfoque sostenible que vaya mas alla de la
eficiencia energética exigida por el Cddigo Técnico
de la Edificaciéon (CTE) y el Reglamento de Insta-
laciones Térmicas en Edificios (RITE), abordando
el ciclo de vida completo, la economia circular, la
gestion del agua, el impacto en la biodiversidad o
la adaptacién al cambio climatico.

Ademads, una parte importante de la sostenibi-
lidad del sector depende de la disminucion del
carbono embebido, que segun Green Building
Council Espafia (GBCe), podria suponer mas del
50% de las emisiones acumuladas por el sector
de la vivienda durante los préximos 30 anos.

De las emisiones acumula-
0 das del sector vivienda en las
+50 /O proximas tres décadas podrian
provenir del carbono embebido
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Segmento Situacion Actual | Instrumentos Instrumentos Retos y
Publicos Privados Oportunidades
Fuerte crecimiento PREE (300 M£), Préstamos verdes, Adaptacion a

oooo
oooo
nono

de la inversidn.

PREE 5000 (50 M€),
que incluia ayudas
para edificacion

promotores y fondos
fondos de deuda,
contratos de rendi-

MEPS, canalizar
inversidon hacia
sostenibilidad,

Edificacion terciaria. mientos con ESEs. escalar contratos
terciaria de rendimiento
energéticos.
Limitada oferta de PERTE Vivienda Promotores, fondos, | Baja demanda en

Nueva vivienda
y construccion
industrializada

mercado; necesidad
de escalar estanda-
res de de eficiencia
y accesibilidad.

(1.300 M€ en 10
anos)

hipotecas verdes,
colaboracién publi-
co-privada, seguros
para industrializa-
cién.

construccion indus-
trializada, adaptar
financiacion a obra
en taller, escalar
compra publica
verde.

)

Rehabilitacion

Objetivo PNIEC de
1,377 millones de
viviendas antes de
2030.

Next Generation
EU, PREE, Planes
Estatales de Vi-
vienda, deduccio-
nes IRPF, présta-
mos ICO verdes,
CAEs.

Hipotecas y
préstamos verdes,
crowdlending,
préstamos
mezzanine, ESCOs,
agregadores de
carteras.

Bajas tasas de
rehabilitacion,
desconocimiento
del green premium,
barreras de acceso
a ayudas, necesidad
de modelos
innovadores como
el PACE.

©

Vivienda
accesible y
alquiler social

Prioridad social y
ambiental, con
fuerte déficit de
vivienda asequible.

Next Generation
EU (Componente
2 PRTR, 1.000M€
para construccion
de vivienda de
alquiler social en
edificios energé-
ticamente eficien-
tes)

ICO Vivienda
(4.000 M€) e ICO-
Fondos Sociales
(268 M£)

Fondo Impacto
Social (Cofides)
FRA del Grupo
BEI

Fondos privados,
SBICs

Escalar blended
finance, atraer
inversion a
vivienda asequible,
desarrollar Socimis
sociales y modelos
mixtos.
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Mesa de Edificacion Sostenible

8 Fecha de celebracién

9 de junio de 2025
L ) @) Sede
Edificacion Sostenible CBRE

Participantes

Objetivo del encuentro

30 entidades de referencia del sector financiero y de la edificacién

&% |dentificar barreras y explorar incentivos para disefiar y escalar
productos financieros que impulsen la edificacién sostenible

=% Documentos clave

e Documento de Trabajo Anexo XX

e Documento Resumen Anexo XXI

QEP |dentificacidn de estructuras de
C)  financiacién sostenible escalables

I Financiacidn bancaria vinculada a sostenibi-

lidad: Se menciond que el sistema financiero
espafiol es solvente y seguira financiando
promociones, destacando que el 80% de las
promociones de vivienda nueva en Espana
son de calificacion A o B en eficiencia
energética. Desde el punto de vista retail,

se sefalod que casi todos los bancos ya ofrecen
hipotecas verdes o productos vinculados a
sostenibilidad, si bien la demanda aun sigue
siendo limitada.

I Facilidades de acceso al crédito promotor:

La modificacion de la Orden ECO/805/2003
sobre normas de valoracion de bienes inmue-
bles permite que las autorizaciones adminis-
trativas previas simplificadas, siempre que
cumplan con garantias urbanisticas y técnicas,
se utilicen para acceder a financiacion promo-
tora, agilizando asi la construccion de vivienda
sin tener que esperar a la licencia de obra.
Ademas, se han incorporado criterios de
sostenibilidad en las valoraciones, incluyendo
la obligatoriedad de aportar el certificado

de eficiencia energética y otros factores
medioambientales, en linea con las recomen-
daciones del BCE.

I Fondos de inversidn y vehiculos alternativos:

Numerosos fondos de inversion privada, inclu-
yendo fondos de impacto y de capital privado,
estan financiando vivienda asequible y
proyectos sostenibles. Se sefald que los
financiadores alternativos demuestran mayor
flexibilidad al operar mas alla de la normativa
prudencial que puedan tener las entidades
bancarias.

Il Colaboracién publico-privada y apoyo

institucional: Se estan usando mecanismos
mixtos con apoyo de la banca publica (como
ICO, fondos FEDER o el FRA del Grupo BEI)
para complementar la financiacidn privada,
aunqgue la burocracia y la falta de productos
adaptados dificultan su acceso y escala.

Los CAEs fueron valorados como una

medida de impulso importante, agil y sencilla
para el sector de la rehabilitacidon. Se propuso
una plataforma donde se pueda difundir todos
los proyectos e impulsar un mayor volumen en
mercado a través de subastas.

Los Contratos de Rendimiento Energético

se destacaron como un vehiculo tractor para
las empresas de ahorros energéticos, sugirien-
do que el sector publico impulse su uso a
través de las licitaciones publicas.
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En la web de MITECO estan disponibles dos
tipos de modelos de pliegos para facilitar su
despliegue:

— Modelos de pliegos para la contratacion

de las empresas de servicios energéticos, bajo
la tipologia de contrato mixto de suministro

y servicios con inversion para las instalaciones
de edificios de las administraciones publicas.

— Modelos de pliegos para la contratacion

de las empresas de servicios energéticos, bajo
la tipologia de contrato mixto de suministro

y servicios con inversion para las instalaciones
de edificios de las administraciones publicas,
incluyendo especificidades CAE.

B

Principales barreras identificadas

é Barreras financieras

Gran dependencia de la financiaciéon bancaria
en Espana, con necesidad de fortalecer la
complementariedad entre bancos y merca-
dos de capitales.

A pesar de avances normativos de la Orden
ECO, que exige incluir el certificado de eficien-
cia energética en tasaciones de edificios en
proyecto, sigue siendo dificil reflejar el valor
completo de la sostenibilidad, dado sus
beneficios a largo plazo, asi como otros aspec-
tos intangibles como salud y confort que para
su tasacion requieren de comparables y
evidencia empirica.

Elevado coste de capital para los promotores
al tener que adelantar equity en la fase desa-
rrollo o adquisicidn de suelo, lo que encarece
su coste de capital y limita su capacidad de
afrontar una mayor cartera de proyectos.

Algunos fondos manifestaron la dificultad
de obtener rentabilidades ajustadas a riesgo
en el segmento de vivienda asequible, lo que
esta llevando a la venta o reconversion de las
carteras.

\

=)
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Necesidad de adaptacién del crédito pro-
motor a los avances técnicos de prefabricacion
en remoto y mejorar financiacidn circulante
para empresas de construccion industrializada.

La dificultad de garantia hipotecaria para
activos prefabricados, junto con la pequena
escala y baja capacidad financiera de muchas
empresas, limita su acceso a la financiacion,
para lo que se han explorado alternativas
como la hipoteca mobiliaria, la prenda sin
desplazamiento e incluso la tokenizacion.

Algunas estructuras del ICO no terminan de
adaptarse a las necesidades de los promoto-
res, que prefieren no amortizar anualmente,
optando por préstamos bullet al tiempo de la
venta de la promocidn.

Barreras de mercado y demanda

il

/

Algunas entidades indicaron que la valoracién
de la sostenibilidad es significativamente
mayor cuando el cliente es institucional o del
segmento terciario. En contraste, cuando el
cliente es residencial, la sostenibilidad suele
no ser valorada de forma relevante.

El elevado precio del suelo fue identificado
como una de las principales barreras que limita
los margenes de rentabilidad de las empresas,
encarece su coste de capital y limita el apetito
inversor.

Se afirmd que existen cuellos de botella en
los pedidos con empresas industriales, provo-
cando dificultades de suministro para promo-
toras mas pequenias.

La escasez de mano de obra en el sector
limita la capacidad de ejecucidn de proyectos.

En el ambito de la construccién industrializa-
da, se sefald que el sector esta fragmentado
en pequenas empresas que requieren de un
apoyo especifico. Se destacd que estas empre-
sas requieren capital circulante y un sistema
que les permita una gestion eficiente de su
inventario.
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\ {7777 | Barreras regulatorias y administrativas

Es importante incrementar la agilidad y
simplificacién en las subvenciones. En ocasio-
nes hay un exceso de burocracia, son de carac-
ter temporal y se hacen efectivas a términos de
la construccidn o rehabilitacion.

e Se menciond que los CAEs son un sistema
agil y sencillo en ese sentido. Sin embargo, se
propone reformar el sistema CAEs para valorar
los ahorros energéticos durante toda la vida util
de los materiales, no solo el primer ano, incen-
tivando rehabilitaciones mas ambiciosas y
sostenibles. Ademas, se sugirié ajustar los CAE
sociales aplicando un factor multiplicador que
potencie las actuaciones dirigidas a hogares
vulnerables.

e Se resaltd la importancia de la armonizacién
entre Comunidades Autonomas, especial-
mente en la figura del agente rehabilitador,
cuya normativa es heterogénea entre territorios.

e Esimportante gestionar y planificar los incen-
tivos publicos futuros, cuando terminen los
Next Generation, que han demostrado no ser
suficiente para incentivar rehabilitaciones
profundas, a escala, ni llegar a colectivos
mas vulnerables.

e Desde el ambito de las promotoras operadoras,
se reclamé una mayor accesibilidad a la finan-
ciacién europea, ya que las ayudas actuales en
la practica no llegan a ellas.

Barreras sociales y culturales

e La concienciacion social es clave para escalar
soluciones sostenibles. Cuando los usuarios
estan informados, tienden a demandarlas,
especialmente en el ambito de las cooperativas
de vivienda.

e Se sefiald la escasez de campanias sobre el
uso eficiente energético de la vivienda. Si bien,
el IDAE ha realizado esfuerzos en esta area,
seria necesario ampliarlos y darles mayor
visibilidad.

e Persiste la percepcidon de que la construccion
sostenible implica un coste adicional, lo que
frena la demanda, especialmente en contextos
con limitada informacion.

e Muchos ciudadanos carecen de capacidad
econdmica para afrontar el pago inicial de
obras de rehabilitacion, por lo que se subrayd
la necesidad de desarrollar formulas que
reduzcan o aplacen la inversidn inicial.

e Desafios especificos de la rehabilitacién en
comunidades de propietarios, especialmente
cuando existen colectivos vulnerables, debido
a la resistencia a incrementar cuotas, asumir
colectivamente el riesgo de impago o a que
pierdan otro tipo de ayudas derivado de los
ingresos puntuales por subvenciones
relevantes.
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Palancas identificadas

Nota: Estas propuestas han sido completadas por las aportaciones de las asociaciones a la Consulta

Publica del GT4, recopiladas en el Anexo VI.

Eé) Palanca 1 — Mejoras regulatorias y administrativas

¢ Reducir la tramitacion y agilizar las
subvenciones para que los proyectos
puedan alcanzar el ritmo y la escala
necesaria, a ser posible a través de
una ventanilla unica.

¢ Mayor inclusidn efectiva de los criterios
de sostenibilidad en las tasaciones bajo la
normativa ECO. En esa linea, se manifestd

que se podria activar valor si se incorporasen

en las tasaciones los reportes de riesgo
climatico del edificio.

e Armonizar la regulacion de figuras como

el agente rehabilitador entre Comunidades

Autdnomas.

e Se menciond, como ejemplo de buena
practica, la normativa de Paises Bajos
(sistema MEP), que obliga a que todo el
residencial tenga unos minimos de
eficiencia energética.

En materia de suelo, se planted su desarrollo
como infraestructura social, promoviendo
su disponibilidad y reutilizacion a través de
una planificacién estratégica de urbaniza-
cion y transformacion territorial.

Es clave desarrollar marcos normativos y
guias sectoriales que apoyen la transicion
energética en edificios, facilitando la valora-
cion del riesgo y mejorando la bancabilidad
de proyectos.

A nivel municipal, se propuso explorar
engranajes juridicos para permitir actua-
ciones de redensificacion y reedificacion
urbanistica.
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@ Box 7 — Soluciones basadas en la captura del valor del suelo

La captura del valor del suelo es un conjun- Al aprovechar adecuadamente estas herra-
to de instrumentos de finanzas publicas que mientas, las ciudades pueden:

permite a los municipios recuperar y reinvertir

el aumento del valor del suelo derivado de la e Estimular la competitividad econdmica

inversion publica. Estas herramientas no solo

generan ingresos para financiar infraestructura 17 A e A el e e i e

y servicios urbanos, sino que también pueden e Promover la justicia social mediante una
ser utilizadas como instrumentos de planifica- distribucion mas equitativa del valor del
cién urbana para promover la redensificacion, suelo.

mejorar el entorno urbano y fomentar el acceso
equitativo a la vivienda.

Principales mecanismos de captura del valor del suelo:

Bonificaciones por densidad

Permiten a los desarrolladores construir por encima de los limites de densidad establecidos,
a cambio de contribuciones financieras o en especie. Se aplican especialmente en contextos
urbanos con alta demanda y disponibilidad limitada de suelo con finalidades como la conser-
vacion ambiental, creacion de espacios publicos y promocion de vivienda social.

Tasas por derechos de construccion adicionales

Los promotores pagan una tasa al municipio para construir por encima de la densidad basica
permitida, lo cual financia mejoras urbanas necesarias para soportar esa mayor densidad. Un
caso destacado son los Certificados de Potencial Adicional de Construccidn (CEPACs) en Sao Paulo,
gue ofrece certificados bursatiles que otorgan derechos de construccion adicionales. Se consti-
tuyen como una compensacion econdémica que el promotor o urbanizador le da a la administra-
cion publica en contraprestacion por los nuevos derechos de construccion.

Estas herramientas pueden adaptarse a distintos contextos locales y son clave para alinear el creci-
miento urbano con objetivos de sostenibilidad, equidad e inclusion.
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Facilitacion de mecanismos de financia-
cién blended que aporten un porcentaje
del equity promotor que permita optimi-
zar una distribucién éptima de riesgo,
sobretodo en actuaciones de vivienda social
y asequible. Se planted la participacion de
la banca publica en proyectos de vivienda
asequible mediante aportaciones de quasi
equity, destacandose el modelo del Pais
Vasco como un referente a considerar.

En renovacion de edificios, importancia

de los agregadores de proyectos (Box 5)
y modelos financieros innovadores como
PACE (Box 8) para atraer inversion
publico-privada.

Desde el sector bancario, se propuso
permitir que los bancos puedan constituir
una prenda sobre los CAEs, de modo que
estos puedan ser pignorados como garantia
a favor de los financiadores para asegurar y
mitigar riesgos crediticios.

Impulsar instrumentos de liquidez
anticipada para el circulante de las empre-
sas de construccion industrializada y un
sistema que les permita sacar de su balance
el inventario que vayan fabricando, por

I@Z Palanca 2 — Innovacion financiera y colaboracion publico-privada

ejemplo, a través de una SPV como se hace
en el sistema de facade-as-a-service.

También se propuso implementar
mecanismos de mitigacion y garantias
publicas (InvestEU, ICO o BEI) para reducir el
consumo de capital de los bancos en cierto
tipo de financiaciones penalizadoras.

Impulso de ventanillas unicas de rehabi-
litacidn para centralizar asesoramiento
técnico y financiero y fomentar modelos de
financiacion mixta (blended finance) que
combinen subvenciones publicas, ayuda
técnica y financiacion privada.

Redisenar instrumentos prudenciales y

de liquidez del BCE para reducir el consumo
de capital de entidades financieras y ofrecer
financiacion a tipos de interés reducidos para
la rehabilitacion energética o la construccion
de vivienda asequible, incentivando asi el
crédito verde.
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@ Box 8 — Modelo PACE de Financiacion Local para la Rehabilitacion Energética

El modelo PACE (Property Assessed Clean
Energy) es un sistema de financiacion utilizado
en Estados Unidos para impulsar la rehabili-
tacién energética de edificios. A través de este
modelo, los propietarios pueden acceder a
financiacion a muy largo plazo para obras de
eficiencia energética sin necesidad de adelan-
tar el coste, ya que el préstamo se devuelve
mediante un recargo privilegiado que se gira al
mismo tiempo del impuesto sobre la propiedad.
Este mecanismo vincula la deuda al inmueble
y no al propietario, por lo que, si el propietario
vende la vivienda, la carga pendiente de pago
se transfiere automaticamente al nuevo duefio y
ademas no es acelerable en caso de impago.

e

¢ Importancia de la comunicacidon y la
concienciacion para incrementar la deman-
da, destacando que las cooperativas de
vivienda y las comunidades energéticas
a las que se les da informacion sobre
actuaciones de eficiencia terminan optando
por demandar estas soluciones.

¢ Generar campafias de sensibilizaciéon sobre
los beneficios econdmicos y sociales de la
rehabilitacion y sobre como adoptar compor-
tamientos y practicas cotidianas mas
eficientes desde el punto de vista energético.

En Espana, la implementacion del modelo
PACE tal como opera en EE. UU. requeriria cam-
bios legislativos, especialmente para permitir la
aplicabilidad de la hipoteca tacita de igual modo
que actualmente para asegurar el cobro del IBI.
Sin embargo, existe una alternativa legal viable
sin necesidad de reformas legislativas: el uso
del censo consignativo. Esta modalidad esta
siendo explorada en el proyecto europeo LIFE
NEW-PACE, que intentara demostrar su viabili-
dad a través de experiencias piloto en Espana.

e Creacidn de un portal especifico y reposi-
torio de buenas practicas originadas por los
CAEs.

e Impulso de comisiones de informacion a
nivel de barrio. Se vinculd con la necesidad
de incentivar la conciencia de patrimonio
colectivo para que haya mayor aceptacion a
las obras de rehabilitacion que van mas alla
del dmbito particular.
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i)

¢ Importancia de generar canales de didlogo
entre empresas, agentes financieros y
promotores para incrementar los estanda-
res de sostenibilidad en todos los nivele
de la cadena de valor.

e Propuesta de programa de acreditacién
obligatorio para empresas instaladoras,
vinculando la deduccidn fiscal al uso de
productos certificados y a la contratacion
de instaladores acreditados, garantizando
calidad técnica y cumplimiento normativo.

D 6.2. Claster 2: Industria

La descarbonizacién del sector industrial es un pi-
lar fundamental para que Espana alcance sus obje-
tivos climaticos en 2030 y 2050. Dada su relevancia
econdmica y su peso en las emisiones, transformar
este sector es clave tanto para reducir el impacto
ambiental como para impulsar la competitividad del
tejido productivo nacional. Este proceso requiere
una movilizacién masiva de inversiones, tanto publi-
cas como privadas, adaptadas a las particularidades
de cada rama industrial.

La industria no es homogénea presenta realidades
diversas segun el tipo de actividad, su nivel de in-
tensidad energética, el grado de madurez tecnoldgi-
cay la capacidad para sustituir combustibles fésiles
por electricidad o materiales sostenibles. Se identi-
ficaron cinco subsegmentos clave que lideraron las
aportaciones y debates, reflejando los principales
retos y oportunidades en materia de financiacion
sostenible.

ffg’ﬁ Palanca 4 — Fortalecimiento de una capacidad productiva sostenible

e Impulso de las FP Duales para mejorar la

formacion de profesionales en ciertos
segmentos del sector, como la construccion
industrializada.

Impulsar la paquetizacién de soluciones
llave en mano o la “servitizacidon” que
integren disefio y construccidn hasta la
entrega final lista para su uso. Este enfoque
facilitaria el escalado de proyectos al estan-
darizar procesos y reducir la complejidad de
gestion.
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(2??9 Circularidad y gestion de residuos

La transformacién hacia modelos circula-
res requiere inversiones elevadas en plan-
tas de reciclaje avanzado, infraestructuras
de clasificacién y tecnologias

de valorizacién.

Los largos plazos de retorno y la incer-
tidumbre de los mercados de materias
primas secundarias dificultan el acceso
a financiacion, especialmente para
proyectos pioneros.

@ Infraestructuras sostenibles

Las redes de transporte de hidrégeno,
calor o COz2 requieren grandes inversiones,
coordinacion territorial y financiacion a
largo plazo.

Estos proyectos enfrentan retos de banca-
bilidad, necesidad de instrumentos mixtos
publico-privados y de mecanismos de
mitigacidn de riesgos para atraer capital
privado.

/4N  Eficiencia energética y
electrificacion industrial

Gran parte de la industria puede electrifi-
car procesos y mejorar su eficiencia, pero
las inversiones iniciales son significativas.

Existen barreras para el acceso a modelos
como contratos de rendimiento energético
o leasing, especialmente entre PYMEs, asi
como una falta una mayor penetracidn de

lineas de financiacion especificas adapta-

das a la industria.

Manufactura y materiales
avanzados

Sectores como la quimica, el cemento o
la metalurgia son altamente emisores y
dificiles de descarbonizar.

Requieren el desarrollo e implementacion
de materiales alternativos y procesos
bajos en carbono, que implican riesgos
tecnoldgicos y retornos inciertos, por lo
que precisan apoyo publico y financiacidn
especifica en fases de demostracion y
escalado.

=—| Tecnologias limpias (CleanTech)

El ecosistema Cleantech industrial aln es incipiente en Espafia. Las scale-ups captan menos
financiacidon que sus homologas europeas y existe escasez de fondos especializados. Estas
tecnologias, clave para la descarbonizacion, necesitan capital paciente, coinversidn publico-
privada y marcos que favorezcan su desarrollo comercial y escalado.

78




Para catalizar esta transformacion, el sector publico
ha articulado los siguientes instrumentos especifi-
cos que se han desplegado en los ultimos afos.

I Fondo de Innovacién Europeo:

Financiado con los ingresos de la subasta
de derechos del EU ETS, lo que podria
generar hasta €40.000 millones entre 2020
y 2030, segun el precio del carbono. Gestio-
nado por la Comision Europea, en colabora-
cion con CINEA y BEI, ofrece subvenciones
directas, licitaciones competitivas y apoyo
financiero combinado. Se centra en sectores
como energia intensiva, energias renovables
innovadoras, almacenamiento energético,
hidrégeno limpio, captura y almacenamiento
de carbono, y, desde 2023, también en movili-
dad neta cero y edificios sostenibles.

I Fondo Europeo de Desarrollo Regional
(FEDER), programas LIFE y Horizonte
Europa también cofinancian proyectos
innovadores, especialmente en gestion de
residuos y economia circular, reduciendo el
riesgo para los inversores privados.

Il Cleantech Co-Investment Facility

Instrumento de co-inversidn en capital de
£200 millones gestionado por el FEI, con

el objetivo de apoyar a PYMEs y MidCaps
europeas que desarrollan tecnologias limpias
e innovadoras. El fondo busca cerrar la brecha
de financiacion en etapas de crecimiento y
fomentar la competitividad climatica de
Europa, co-invirtiendo entre €5 y €15 millo-
nes por proyecto junto a gestores de fondos
respaldados.

I Nuevo Fondo Europeo para la
Competitividad

Se presentara en la propuesta del siguiente
Marco Financiero Plurianual 2028-2034. Este
Fondo permitira el desarrollo de estructuras
predisefiadas de financiacion combinada (“blen-
ded finance”) que apoyen el desarrollo de nue-
vas tecnologias limpias y su despliegue en toda
su trayectoria de crecimiento, ya sea con equity,
Contratos por Diferencias de Carbono, garantias
y préstamos.
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I PERTE de Descarbonizacién Industrial

dotado con 3.100 millones de euros de
inversion publica a través de fondos PRTR y
con el objetivo de movilizar hasta 11.800
millones de euros en inversion total en los
principales segmentos industriales.

I PERTE de Economia Circular, con 492

millones de euros en ayudas publicas que
buscan apalancar mas de 1.200 millones de
euros en inversiones para 2026, con un espe-
cial enfoque en el sector textil, el del plastico
y los bienes de equipo para la industria de las
energias renovables.

I Fond-ICO Infraestructuras

Ha sido una de las principales palancas para
movilizar financiacion en infraestructuras
sostenibles, con una inversion publica de
hasta 400 millones. Acepta participaciones
en capital, solo o junto a inversores financie-
ros y deudas subordinadas o préstamos
participativos.

I |DAE ha lanzado varias lineas de ayuda

para la financiacion de actuaciones de
eficiencia energética dirigidas tanto a pymes
como a grandes empresas industriales,
utilizando recursos del Fondo Nacional

de Eficiencia Energética. Recientemente,
también se ha lanzado a consulta el progra-
ma Innovae, que incorpora una linea dedicada
a proyectos singulares innovadores de
ahorro y eficiencia energética en el sector
industrial.

La compra publica estratégica, especialmen-
te la verde e innovadora, aun tiene potencial
de desarrollo. Los contratos publicos con
requisitos de caracter sostenible han pasa-
dode un 5,8% en 2018 aun 34,7% e 2023
(mas de 55.000 contratos), porcentaje que
asciende al 42,6% cuando se trata de contra-
tacion estratégica armonizada.
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@

A pesar del fuerte crecimiento registrado en
2022, con 680 millones de euros invertidos en
tecnologias limpias en Espania y Portugal, en
2023 la inversion en ‘cleantech’ cayo drastica-
mente, situdndose por debajo de la mitad del
volumen del afio anterior. Esta caida puso de
manifiesto los retos estructurales de finan-
ciacién que enfrentan las startups del sector,
que reciben un 70 % menos de capital que sus
equivalentes en Francia y Alemania.

En particular, existen déficits criticos en las
fases iniciales y de crecimiento, sobre todo en
rondas de Serie B, dificultando la consolidacion
de proyectos ‘first-of-a-kind’ (FOAK) con nece-
sidades de inversién elevadas, plazos largos de
amortizacidn y riesgos tecnoldgicos y de merca-
do considerables.

En cuanto a los instrumentos financieros dis-
ponibles, destacan el capital riesgo, los fondos
de infraestructuras vy ‘private equity’, la finan-
ciacién corporativa y la participacién publica.
Sin embargo, el capital riesgo tradicional no se
adapta facilmente a los plazos y volimenes que
requieren muchos proyectos ‘cleantech’. Por su
parte, los actores corporativos y organismos pu-
blicos desempefian un papel clave como coin-
versores estratégicos, aunque su enfoque suele
limitarse a tecnologias especificas y requiere
una coordinacion eficaz con el sector privado.

En el plano de la deuda, existen instrumentos
como el crédito bancario, la deuda de riesgo y
la deuda privada, pero su acceso esta condi-
cionado por la solidez del modelo de negocio
y la madurez del proyecto. La financiacién no
dilutiva, como la deuda de riesgo o los présta-
mos de entidades publicas como el BEI, resulta
prometedora, especialmente si se combina con
garantias que reduzcan el riesgo tecnoldgico.
Fondos europeos como el Fondo de Innovacién,
el Fondo de Transicion Justa o el Cleantech
Co-Investment Facility refuerzan esta estra-
tegia, canalizando recursos hacia tecnologias
emergentes con alto impacto climatico, aunque
el acceso sigue siendo complejo y requiere ca-
pacidades técnicas y financieras especializadas.

Diversas barreras estructurales siguen limitan-
do la bancabilidad de los proyectos ‘cleantech’.
Entre las que se incluyen la falta de ingresos
fiables a largo plazo, la incertidumbre regulato-
ria, la escasa madurez del mercado, los eleva-
dos costes iniciales y la inexistencia de acuerdos
de compra o infraestructuras adecuadas (como
en el caso del biometano o el hidrégeno reno-
vable). Para superar estos obstaculos es im-
prescindible una vision integrada que combine
instrumentos financieros innovadores, regu-
lacion estable y colaboracién publico-privada
orientada al escalado industrial.

Fuente: CleanTech for Iberia, BBVA (2024). Libro Blanco. Financiacién bancaria de las ‘cleantech’

(tecnologias limpias) en la peninsula ibérica.
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Mesa de Industria

3 Fecha de celebracién
12 de junio de 2025

Mesa de trabajo @ Sede
CEOCE

Industria
&R Participantes
21 entidades de referencia, incluyendo sector financiero, asociaciones
empresariales, compafias industriales y organismos publicos
%, Objetivo del encuentro
Identificar barreras y explorar incentivos para disenar y escalar produc-

tos financieros que apoyen la descarbonizacién de la industria

Documentos clave

@

e Documento de Trabajo Anexo XXI|
e Documento Resumen Anexo XXIII

EL 12 de junio de 2025 tuvo lugar en la sede de
CEOE la mesa sectorial dedicada a la Industria, en
el marco del ciclo de encuentros cualitativos im-
pulsados por el GT4. Esta sesion reunio a un total
de 21 entidades de referencia, con representantes
del sector financiero, asociaciones empresariales,
compaiiias industriales y organismos publicos,

con el objetivo de identificar barreras y explorar
posibles incentivos que permitan disenar y escalar
productos financieros adaptados a las necesidades
de descarbonizacion de la industria.

A continuacion, se presentan las principales apor-
taciones y lineas de reflexion compartidas por los
participantes de la mesa.
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D. Miguel Gomez-Pavoén

Subdirector General Estrategia y
Ecosistemas Industriales, Ministerio
de Industria y Turismo

2

El Subdirector General en funciones de Estrategia y
Ecosistemas Industriales del Ministerio de Industria
y Turismo, D. Miguel Gomez-Pavon, abrid la sesion
subrayando la relevancia estratégica que tiene la
descarbonizacidn industrial para reforzar la auto-
nomia econdémica y tecnoldgica de Espana. En su
intervencion, puso en valor las principales palancas
impulsadas desde el Ministerio para apoyar esta
transformacion, destacando el papel de los PERTEs
de Descarbonizacion Industrial y Economia Circular,
asi como el marco normativo en desarrollo a través
de la nueva Ley de Industria y Autonomia Estraté-
gica.

Asimismo, incidié en la importancia de impulsar
modelos productivos mas circulares y eficientes y
en la necesidad de estructurar nuevos instrumentos
financieros verdes que acompafen a las empresas
en este proceso. El Subdirector destacé que esta
mesa constituye un punto de inflexion en el dialogo
publico-privado, con la ambicidon de convertir las
ideas compartidas en proyectos concretos que im-
pulsen el cambio. Finalmente, remarcé la oportuni-
dad de alinear la sostenibilidad con la digitalizacion
como motores complementarios de la competitivi-
dad industrial, siempre desde una perspectiva que
refuerce la resiliencia y la autonomia estratégica
del tejido productivo nacional.

Esta mesa constituye un punto de inflexion en
el didlogo publico-privado, con la ambicion de
convertir las ideas compartidas en proyectos
concretos que impulsen el cambio

Identificacidon de estructuras de
financiacidn sostenible escalables

I Necesidad de una mayor inversion apoyada
en fondos europeos y nacionales para com-
plementar la inversion privada, incluyendo no
solo el apoyo al CAPEX, sino también con
apoyos al OPEX vy soluciones como los
contratos de diferencia de pagos.

D Bonos verdes y financiacion vinculada a
proyectos

La mesa resalté que grandes empresas
industriales ya utilizan estas herramientas,
pero para ampliar su impacto en PYMEs es
necesario simplificar el acceso y reducir los
costes operativos de reporting inherentes.

I PERTE de Energias Renovables, Hidrégeno
y Almacenamiento, con 11.039 millones de
euros en distintas lineas de subvenciones,
gue prevén movilizar mas de 16.300 millones
de euros en dreas asociadas a la transicion
energética, como las energias renovables,
el almacenamiento o el hidrogeno verde y
reforzar aquellas con menor presencia
reforzandose con la iniciativa REPowerEU.

I Fondo de Apoyo a la Inversion Industrial
Productiva (FAIIP)

Impulsado por el Ministerio de Industria y
gestionado por SEPIDES, ofrece financiacion
directa a empresas industriales a través de
préstamos y participaciones en capital. Con
una dotacién de 1.927,9 M€ de fondos nacio-
nales y compatibles con los fondos europeos,
apoya proyectos de creacidn, ampliacion o
transformacion de instalaciones productivas,
priorizando la sostenibilidad.

Contratos por Diferencias de Carbono
(Carbon Contracts for Difference, CCfDs)
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I Este mecanismo es una herramienta critica

para sectores de dificil abatimiento, dado que
internaliza parcialmente el valor del carbo

no sin requerir un precio explicito de mercado.
Se sefialdé que los CCfDs permitirian catalizar
inversiones privadas, especialmente en tec-
nologias aln no competitivas, reduciendo el
riesgo de demanda y facilitando decisiones
de inversion anticipadas. Se destaco que este
instrumento ya esta en preparacioén en el
marco del PERTE de Descarbonizacién
Industrial.

Nota: Estos contratos por diferencias de carbono
no van dirigidos a minoristas ni personas fisicas
en su posible condicion de inversores minoristas,
ya que los contratos por diferencias son produc-

@

Aunque la Unidn Europea ha explorado la
posibilidad de implementar CCfDs, actualmente
no existe un programa europeo comun. En la
Estrategia Industrial de 2020 y en la propuesta
de revisidn de la Directiva del EU ETS se con-
sideraron los CCfDs. En noviembre de 2024,
Paises Bajos y Alemania son los Unicos Estados
miembros con esquemas activos.

El programa neerlandés SDE++ funciona como
un mecanismo de subvencidén que combina
caracteristicas de los contratos por diferen-
cias convencionales y CCfDs. Originalmente
centrado en energias renovables, desde 2020
incluye tecnologias para la reduccién de emi-
siones, como la captura y almacenamiento de
carbono. El programa opera bajo un esquema
unidireccional de contratos con duracion de

12 a 15 afos, asignados en orden de llegada
hasta agotar presupuesto, con precios fijos para
renovables y variables para tecnologias bajas
en carbono, basados en euros por tonelada de
CO2 reducida.

El programa aleman Klimaschutzvertrage,
lanzado en marzo de 2024, tiene como objetivo

tos complejos y tienen un elevado grado de apa-
lancamiento, y por eso, en los ultimos afos se han
promovido diversas medidas orientadas a reforzar
la proteccion del inversor a través de medidas

de intervencidn que establecian condiciones a la
comercializacion, distribucion o venta a inversores
minoristas.

En julio de 2023, al considerar que tales medidas
no habian sido eficaces para proteger suficiente-
mente a los inversores minoristas espanoles, la
CNMV aprobd una resolucién sobre medidas de
intervencion en la comercializacion, distribucién

o venta a inversores minoristas de contratos por
diferencias. Dicha resolucion prohibe la publicidad
de estos productos entre inversores minoristas, asi
como algunas politicas de remuneracion y técni-
cas de venta.

estimular inversiones en proyectos net-zero
industriales, como plantas de hidrégeno y redes
de transporte. Su modelo es bidireccional y
prioriza grandes instalaciones industriales (mas
de 10 kt CO2eq). Alemania asignara 23.000
millones de euros para contratos de hasta 15
anos, firmados directamente entre el Estado fe-
deral y las empresas. La adjudicacion es compe-
titiva, basada en eficiencia de costes y reduccion
relativa de gases de efecto invernadero y cubre
tanto CAPEX como OPEX, tomando en cuenta
el precio de carbono del EU ETS.

En el marco del PERTE Descarbonizacion
Industrial, Espaina contempla el estudio y
evaluacion para el disefo de un Fondo publi-
co de apoyo a los contratos por diferencias de
carbono (CCfD), orientado a grandes proyec-
tos industriales de descarbonizacidn con altos
costes y potenciales grandes reducciones de
emisiones de gases de efecto invernadero. Este
Fondo, con una financiacidn inicial prevista de
100 millones de euros para un proyecto piloto,
buscara reducir la incertidumbre financiera que
enfrentan las empresas sujetas al ETS al invertir
en tecnologias bajas en carbono.
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Principales barreras identificadas

B

Nota: Las conclusiones de la mesa se han
enriquecido con las contribuciones recibidas
a través de la Consulta Publica del GT4 de
asociaciones sectoriales y que estan
recopiladas en el Anexo VI.

‘ @ Barreras requlatorias y administrativas

El modelo econémico actual no permite la
viabilidad de muchas tecnologias limpias sin
cambios en las condiciones de contorno
(fiscales, regulatorias y energéticas).

Mas de la mitad de las emisiones de la
industria espafiola son de dificil abatimiento,
imposibles de electrificar o hidrogenar debido a
las altas temperaturas requeridas de los proce-
sos. Por lo que en la actualidad, la principal
tecnologia para mitigar estas emisiones es la
captura y transporte del CO2 y el almacena-
miento asociado y, sin embargo, no esta
suficientemente incentivado.

El enfoque actual esta muy concentrado en
electrificacidn, pero no incorpora suficiente-
mente alternativas que no son electrificaciéon y
que van a necesitar apoyos publicos para ser
viables.

Requisitos poco realistas de las ayudas publi-
cas que en ocasiones exigen reducciones de
emisiones mas estrictas que los benchmarks
del ETS, excluyendo sectores como la ceramica
sin alternativas viables, lo que dificulta planifi-
car inversiones y acceder a financiacion.

Necesidad de desarrollo de un marco estable,
basado en la neutralidad tecnoldgica, que
garantice el suministro renovable competitivo
y el respaldo financiero adecuado, teniendo en
cuenta las particularidades de las industrias,
reduciria los riesgos asociados y promoveria el
despliegue de proyectos sostenibles.

Sobre las ayudas publicas, se destacé que
muchas de ellas son apoyos puntuales, por lo
que son insuficientes para la industria, que tra-
baja a largo plazo y requiere de una planifica-
cion.

Se necesitan palancas para eliminar la
lentitud administrativa, ya que a dia de hoy los
proyectos tienen una gran incertidumbre por las
demoras en los incentivos publicos.

Sobre los residuos urbanos, la principal barrera
identificada fue la dificultad para construir
instalaciones de gestién de residuos. La
construccion de infraestructuras como incine-
radoras es compleja al necesitar mas de 2 anos
y no siempre van acorde a los ciclos politicos,
por lo que existe pocos incentivos para llevar a
cabo estas inversiones.

Falta disponibilidad en las redes para
conectar fabricas y centros de produccion
industriales. Algunos participantes también
sefialaron que no existe aun infraestructura
para el transporte y el almacenamiento de
CO?, lo que retrasa el desarrollo de proyectos
de captura en la industria.

Importancia de no perder del foco la competi-
tividad, ya que aquello que Espaiia deje de
vender lo van a asumir otros productores que,
ademas, pueden no estar bajo la normativa
europea.

@ Barreras financieras

Necesidad de una mayor inversion apoyada en
fondos europeos y nacionales para comple-
mentar la inversion privada, incluyendo no solo
el apoyo al CAPEX (ej. el Fondo de Innovacion
EU), sino también con apoyos al OPEX y
soluciones como los contratos de diferencia.

Refuerzo de la demanda de materiales y
productos verdes para que los modelos
financieros sean robustos.
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Falta de capacidad técnica de mucha PYMEs,
que carecen de recursos y personal especializa-
do para identificar y desarrollar proyectos
sostenibles, lo que limita su participacion

en financiacidn sostenible.

Los proyectos de tecnologias de descarboni-
zacion requieren largos plazos de amortizacion,
lo que dificulta su viabilidad a corto plazo.

Sobre los préstamos vinculados a la sosteni-
bilidad, se senald que estan creciendo, si bien
el incentivo es reducido. En especial, esta finan-
ciacion es de dificil acceso para las PYMES por
sus costes inherentes. Las primas obtenidas por
préstamos con KPIs en deuda a largo plazo
no compensan los costes de cumplimiento.

Sin embargo, en los productos en deuda a
corto plazo, como el confirming, el ahorro de

la prima se puede calibrar mejor por parte de
la empresa.

En el ambito de la reduccién de residuos se
afirmé que las tasas de vertedero no incenti-
van la reconversion de los flujos, al ser estas
tasas en Espafia muy reducidas respecto a las
de paises vecinos.

@ Viabilidad de los proyectos y gestién de

la demanda

No hay un problema de financiacion sino de
viabilidad econdmica de los proyectos bajo
las condiciones actuales, siendo muy impor-
tante la innovacidn en el sector industrial
para reducir costes y atraer inversores.

Desde el sector de los fondos de inversion se
afirmd que hay cierta falta de apetito por parte
del cliente final en productos de inversion
sostenible.

En ocasiones las empresas en transicion
pueden encontrar mas dificultades para
acceder a financiacion, ya que los fondos de
inversion art. 8 y 9 SFDR priorizan empresas
con muy buenos estandares verdes, dejando
en segundo plano a empresas que realmente
necesitan la transicién.

Altos costes de soluciones, como el hidré-
geno verde, que son la Unica alternativa a la
descarbonizacidn de ciertos sectores (gj. acero).
A dia de hoy, no existe incentivo a vectores,
como el gas natural, que podrian ser transi-
torios hasta que el hidrégeno verde tenga
precios competitivos y aumente la demanda.

Algunos materiales verdes son mas caros
aun que sus alternativas fdsiles, lo que supone
un problema de competitividad.

Asegurar el acceso preferente a biometano y
otros gases renovables a precios competitivos
para aquellas industrias sin alternativas viables
al gas natural en el corto-medio plazo.

Crear lineas de crédito y cofinanciacién
especificas para proyectos de eficiencia energé-
tica y descarbonizacion, con condiciones adap-
tadas al perfil de industrias gasintensivas.
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Palancas identificadas

Nota: Las conclusiones de la mesa se han enriquecido con las contribuciones recibidas a través de la
Consulta Publica del GT4 de asociaciones sectoriales y que estan recopiladas en el Anexo VI.

E@ Palanca 1 — Mejoras regulatorias y administrativas

¢ Diseno de ayudas estructurales a largo

plazo, alineadas con el enfoque de largo
plazo del sector y su proceso de descarbo-
nizacion que permita la programacion de
las inversiones.

Homogeneizar en lo posible las palancas
de apoyo a nivel europeo para evitar la
fragmentacion del mercado.

Hoja de ruta nacional de cara a conseguir
que se puedan implementar proyectos

de captura, transporte y almacenamiento
de carbono para la industria en Espana,
junto con una politica ambiciosa que incluya
el despliegue de redes de transportes
predisenados.

Impulso de tasas de vertedero que tengan
un mayor efecto sustitutivo y redirijan

los residuos hacia la reutilizacion en
Espana, igualandola a los estandares de
otros paises europeos.

Explorar formulas (ej. exenciones de peajes)
que reduzcan el precio de la electricidad
para la industria, sefalando que, a pesar
de la disponibilidad de renovables, la indus-
tria espanola paga entre un 20% y un 30%
mas en su factura que la de otros paises.
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I@: Palanca 2 — Innovacion financiera y colaboracion publico-privada

e Impulso de la Union de Ahorros e Inversio-
nes a nivel europeo. Se instd a que los
productos financieros sostenibles tengan
un peso mayor en los instrumentos y
bonificaciones a la inversion y el ahorro
que se esperan a partir de esta iniciativa.

En esa linea, se propuso crear una “Finance
Europe Green” con una etiqueta europea
que impulse la inversion sostenible a través
de bonificaciones fiscales.

e Creacion de modelos sencillos de informe
para que los bancos y gestoras puedan in-
formar a los clientes sobre como esta
impactando su inversion y su rendimiento a
medio y largo plazo.

e Mayor apoyo publico a la inversion que
pueden ser un input de entrada a los com-
pradores de

e

e Incentivos para la compra de productos
verdes, que compense en la mayoria de
los mercados la prima en el precio, existien-
do todavia una escasa demanda de produc-
tos sostenibles por los que el cliente esté
dispuesto a pagar mas.

materiales verdes. Se sefiald que, en casos
como el acero verde, hay demanda potencial
pero no se compra porque no hay disposi-
cion a pagar su precio. Ademas, estos
contratos ayudarian a dar estabilidad

de precio a largo plazo.

Soluciones de financiacion blended o
fondos mixtos para la inversidn en descar-
bonizacién industrial, que incluyan apoyo
tanto al Capex como Opex.

Incentivar reducciones de primas para
productos de deuda a largo plazo sea
mayor, ya que a dia de hoy la prima positiva
que consigue por KPI es limitada. Desde el
sector bancario, se propuso bonificar al
cliente por sus inversiones en productos

y activos sostenibles.

Impulso de un programa nacional de con-
tratacion publica verde (green procurement)
gue incentive la demanda publica de pro-
ductos industriales verdes, por ejemplo,

a través de obligaciones de utilizacion de
cemento verde en las licitaciones publicas.
Esto permitiria optar por la compra publica
verde para que haya un precio premium o se
prioricen materiales verdes en la adjudica-
cién de obra publica.
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1

e Desarrollar un Banco Europeo de
Descarbonizacion Industrial, asi como la
importancia de un diseno adecuado de las
subastas, en concreto para tecnologias de
calor residual.

¢ Importante plantear iniciativas conjuntas
que permitan al sector privado y a las entida-
des financieras dar impulso y complementar
la accion de las administraciones.

ffﬁbﬁ Palanca 4 — Fortalecimiento de una capacidad productiva sostenible

Creacién de benchmarks sectoriales o
instrumentos de transferencia de conoci-
miento gue ofrezcan una mayor capacitacion
y conocimiento a las pymes para conocer
tecnologias sostenibles y fomentar su
demanda de las mismas.

Plantear palancas que fomenten la innova-
cidn dentro del sector industrial, fundamen-
talmente dirigida a reducir los costes y a
mejorar los rendimientos econdmicos de

las inversiones.

D 6.3. Cluster 3: Energias Limpias

Las energias limpias, incluyendo tanto renova-
bles clasicas (edlica, solar, almacenamiento) como

nuevas energias (hidrogeno verde, biocombustibles,

etc.), son una de las principales palancas del PNIEC
y uno de los sectores que necesitara movilizar ma-
yor cantidad de fondos publicos y privados. Ade-
mas, es el elemento sobre el que pivota la trans-
formacion de otros sectores, como la industria, que
necesita fuentes de energia limpia asequibles para
descarbonizar sus procesos y fomentar su compe-
titividad. Entre los principales objetivos del sector
hasta 2030 se encuentran:

21

De renovables.

105 GW (62 GW eblicos +76 GW

fotovoltaicos)

De almacenamiento
22’5 GW energético

12 GW De electrolizadores para
producir hidrégeno verde

o q
.@.
O O

<
N
L e El coste de inversion estimado por el PNIEC del
conjunto de actuaciones incluidas en el Plan de

e Despliegue de nueva capacidad, que

desarrollo de la red de transporte 2021-2026
es de 6.964 M€. Adicionalmente, el conjunto de

actualmente esta produciendo: 105 GW
adicionales de renovables (62 GW edlicos,

76 GW fotovoltaicos, incluyendo 19 GW de
autoconsumo), 22,5 GW de almacenamiento
energético distribuido y a gran escala; y 12 GW
de electrolizadores para la produccion de hidro-
geno verde.

modificaciones de aspectos puntuales supone
un incremento del valor de inversidn asociado
con respecto a la planificacién horizonte 2026
de 489 M€ y ademas, el Gobierno ha previsto
una partida de 931 millones con cargo a la
adenda del PRTR.
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Principales avances en financiacion sostenible en energias limpias

Edlica, solar y
almacenamiento
a gran escala

4.200 M€ del PERTE ERHA para renovables (principalmente edlica
y solar).

Almacenamiento energético y nuevos modelos de negocio, habilitadores
para la integracion de renovables e incluidos en la componente 8 del
PRTR y PERTE ERHA.

750 M€ en ayudas del IDAE a la cadena de valor (paneles,

turbinas, baterias), 180 M€ a proyectos innovadores de
almacenamiento eléctrico y térmico y 30 M€ proyectos innovadores
de integracion de renovables con almacenamiento.

Subastas REER (2021-2022) con marco retributivo estable.

11.484 MW firmados en PPAs en Espafia en 2024 (23,2% del total
europeo).

Project Finance, como principal instrumento para proyectos de

largo plazo.

Grupo BEl invirtié mas de 2.500 M€ en renovables en 2023.

Crecimiento de plataformas de crowdfunding con +18 M€
movilizados en 2024 .

Autoconsumo
y almacenamiento
distribuido

Mas de 1.300 M€ en ayudas del PRTR hasta 2024, con 78 M€ para
proyectos innovadores de autoconsumo colectivo con consumidores
vulnerables.

Financiacion bancaria tradicional como via preferente.

Aparicién de férmulas como renting y leasing, con margen de
desarrollo.

Almacenamiento energético y nuevos modelos de negocio, habilitadores
para la integracion de renovables e incluidos en la componente 8 del
PRTR y PERTE ERHA.

Hidrégeno verde
y biocombustibles

36.370 millones de euros necesarios para desarrollar los proyectos de
hidrégeno proyectados.

1.000 M€ en ayudas publicas a proyectos IPCEI de hidrégeno.

Se prevé necesidad de hasta 36.370 M€ (2.650 M€ de financiacion publica).
292 M£ adjudicados a proyectos espanoles en la primera subasta del Banco
Europeo del Hidrégeno.

BEI ha otorgado hasta 300 M€ en préstamos para biometano.
Uso creciente de project finance en este segmento.

Captura,
almacenamiento
y uso de carbono
(CAUCQC)

Sector incipiente en Espafia (solo 1 proyecto en fases iniciales).
PERTE de Descarbonizacién Industrial incluye financiacion potencial.

Espafa aun sin financiacién del Fondo de Innovacion Europeo en este
segmento.

En Europa, ya existen CCfD, subastas de almacenamiento y
programas especificos (Box 10).

Redes eléctricas

PNIEC prevé mas de 50.000 M€ en inversiones hasta 2030.

IEA recomienda invertir 0,70 € en redes por cada euro en renovables
antes de 2030 y 1:1 hacia 2050.

Financiacion regulada y sujeta a planificacién nacional.
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Mesa de Energias Limpias

@> Sede

Energias Limpias

&5 Participantes

Jo,
Jo

=1 Documentos clave

g Fechade celebracién
4 de junio de 2025

Asociacidon de Empresas de Energia Eléctrica (Aelec)

22 entidades del ecosistema energético, incluyendo actores financieros
desarrolladores de proyectos, operadores de red, asociaciones sectoria-
les y entidades publicas

Objetivo del encuentro
Identificar barreras y explorar vias para movilizar capital hacia soluciones
energéticas sostenibles

Energias renovables (edlica y solar) | Transmision y distribucién eléctrica
Calefaccidn urbana (district heating) | Biocombustibles | Almacenamien-
to energético (eléctrico y térmico) | Hidrégeno renovable

e Documento de Trabajo Anexo XVI

e Documento Resumen Anexo XVII

Dna. Marina Serrano
% Presidenta de AELEC

La presidenta de AELEC, Dnha. Marina Serrano,
inicio la sesidn destacando los ambiciosos objeti-
vos del PNIEC y la necesidad de estructuras de
financiacién que permitan alcanzarlos, impulsan-
do nuevas inversiones y modelos de negocio en el
sector energético. Senald que, si bien las energias
renovables estan avanzadas y hay oferta, es crucial
que la demanda se incremente.

Afirmo que la electrificacion es el vector mas
importante para la industria, ya que representa
una enorme ventaja competitiva para Espana al
capacitarnos para atraer proyectos y empresas
gue buscan descarbonizarse. Se subrayo la opor-
tunidad pais en este ambito, destacando la elevada
cantidad de potencia de acceso a la red solicitados
por la industria.

La electrificacidon es el vector mas importante
para la industria, ya que representa una enorme
ventaja competitiva para Espana al capacitarnos
para atraer proyectos y empresas que buscan
descarbonizarse.

Ademas, enfatizé que el almacenamiento es clave
para el modelo descentralizado y los nuevos usos
eléctricos (como el vehiculo eléctrico y la electrifi-
cacion de puertos), lo que requiere una inversién
significativa en redes. El objetivo del PNIEC para
2030 es alcanzar un 81% de energia eléctrica
renovable, para lo cual el sistema necesita una
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inversidon de 50 mil millones de euros en redes
eléctricas. Se puede consultar las aportaciones de
Aelec a la Consulta Publica del GT en el Anexo VI
(respuesta 16).

@@

D. Victor Marcos
Director General de Planificacion y
Coordinacion Energética (MITECO)

El director general de Planificacion y Coordinacion
Energética del MITECO, D. Victor Marcos, reforzé
la idea de que la transicion energética represen-
ta una oportunidad econdmica que posiciona a
Espaiia a nivel internacional, destacando la impor-
tancia del apoyo regulatorio y financiero.

La transicidon energética representa una
oportunidad econémica que posiciona a Espafa
a nivel internacional,

Afirmé que la red eléctrica espanola es robusta

y potente. Sefnald que la transicidn energética es
tanto una oportunidad como una responsabilidad
con las generaciones futuras, incluyendo la seguri-
dad y continuidad del suministro. Ademas, sefiald
que la financiacién es vital dado que el sector
energético es intensivo en capital con inversiones
muy fuertes y a muy largo plazo.

Por ultimo, subrayé la importancia de estas me-
sas para incrementar la competitividad del pais.

Se menciond que la actividad privada, aunque
impulsada por facilitadores publicos, es el principal
motor y que la energia doméstica renovable en Eu-
ropa actla como mitigador de riesgos geopoliticos
que también afectan a las empresas. También hizo
hincapié en la necesidad de generar productos e
incentivos del lado de la demanda, no solo de la
oferta.

Identificacidon de estructuras de
financiacidn sostenible escalables

I Power Purchase Agreements (PPAs):

Se puso en valor que Espafia es lider en
PPAs, que son un instrumento clave para la
financiacion de proyectos renovables. Ademas,
los precios de la PPA en Espafia son mas
competitivos que en otros paises.

Il Plataformas de crowdfunding y crowdlending

Estas plataformas acttan bajo férmulas

de financiacién participativa. No estan tan
sujetas a las regulaciones prudenciales como
los bancos, lo que las hace instrumentos mas
flexibles.

I Incentivos publicos del IDAE

Se destaco que la financiacion tiene penetra-
cion donde hay incentivos como los otorgados
por los fondos europeos y gestionados por el
IDAE, ademas de las inversiones directas de
este organismo.

Il Lineas de financiacién de la banca publica

Se sefiald que el ICO y el Grupo BEI son
actores clave en la financiacién de proyectos,
sugiriendo que el ICO pueda ser mas activo
en productos mas competitivos. Por ejemplo,
se menciond un “Green Package” negociado
con el Grupo BEI que podria estructurarse
para la industria cleantech a través del ICO.

I Fondos de pensiones

Se identificaron como inversores naturales
de utility y energéticas, capaces de asegurar
ahorros a largo plazo y con liquidez no tan
prioritaria. Aungque su enfoque es la inversion
madura, muchos fondos de pensiones mantie-
nen pequenas exposiciones a proyectos de
cleantech y venture capital.
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Principales barreras identificadas

B

Nota: Las conclusiones de la mesa se han
enriquecido con las contribuciones recibidas
a través de la Consulta Publica del GT4 de
asociaciones sectoriales y que estan
recopiladas en el Anexo VI.

\ @ | Barreras regulatorias y administrativas
=

Permisos lentos y fragmentados: La tramita-
cion de permisos puede alargarse 4-5 afios
incluso en proyectos simples, debido a la falta
de coordinacion administrativa y, en ocasiones,
a la oposicion social local a ciertos tipos de
instalaciones.

Marco regulatorio complejo y poco estable
del sector energético, que no esta claramente
establecida para muchas tecnologias, lo que
dificulta el desarrollo de proyectos innovadores
mas alla de la fotovoltaica o la edlica.

Redes eléctricas como palanca clave, para
lo que se propuso una revision del marco
retributivo e introducir incentivos regulatorios.

Se solicitd agilizar tramites, reducir burocracia
y fomentar esquemas que conecten oferta y
demanda para facilitar el cierre financiero.

Se planted la urgencia de implementar el

el mercado de capacidad en el sistema eléc-
trico, cuya aprobacion se esta retrasando, que
dé estabilidad (un suelo de ingresos) y permita

hacer mas bancables a tecnologias emergentes.

En ese sentido, se sefialé que era muy impor-
tante que el mecanismo detalle timings
estables para las subastas de capacidad

y visualizacidn clara de ingresos posibles.

Retrasos en ayudas publicas: Los plazos
cortos y la incertidumbre en la justificacion de
subvenciones (como PERTE) llevan a renuncias
de los promotores, frenan el desarrollo de
proyectos y dificulta el acceso a financiacion

o busqueda de proveedores offtakers.

Falta de apoyo publico a algunas tecnologias
por la falta de adaptacion de la regulacion. En
concreto, se sefialé que el biometano no cuenta
con financiacién publica ad hoc porque las
garantias de origen actlian como un stopper,
impidiendo la doble subvencion.

Se propuso ampliar el mandato de CESCE

e ICO para igualar su capacidad de apoyo
financiero a la de otros paises europeos (como
Italia), fortaleciendo por ejemplo la pdliza verde
de CESCE, aumentando los volumenes de
financiacion y permitiendo su uso como contra-
garantia ante el BEI, con el objetivo de mejorar
la competitividad y reducir el coste del capital
de los proyectos sostenibles en Espana.

La ausencia de formatos unificados entre los
requerimientos de las entidades financieras

y los informes elaborados por empresas del
sector genera duplicidades, ineficiencias ope-
rativas y costes internos adicionales. Se propo-
ne avanzar hacia modelos de reporting sectorial
armonizado, en linea con la CSRD vy la taxono-
mia europea.

Desigualdad normativa autonédmica: Las
diferencias regulatorias entre CCAA dificultan
el despliegue, incluso en tecnologias maduras.
Si bien, se reconocié que las legislaciones auto-
ndmicas permiten un marco mas flexible de
innovacion regulatoria y de buenas practicas.
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@ Box 11— Innovacion regulatoria del Decreto Ley 12/2025 para aumentar la
resiliencia del suministro eléctrico en Cataluiia

El Decreto ley 12/2025, publicado por la Ge-
neralitat de Catalunya, establece por primera
vez un marco juridico para las instalaciones
de almacenamiento energético, especialmente
mediante baterias y acelera la implantacion de
energias renovables. Declara como de interés
publico superior tanto los proyectos de gene-
racion renovable como las infraestructuras de
almacenamiento y conexion, lo que permitira
priorizarlos en los procesos de autorizacion y
agilizar su tramitacién. Esto se traduce en una
reduccion del riesgo de retrasos o paralizacio-
nes, facilitando asi una transicion energética
mas rapida y robusta.

/ -~ \\:
i @ | Barreras financieras
1\\ ,/"

e Existe una falta de instrumentos que cubran
el gap entre el equity y la deuda estructurada
(ej. bridge financing, mezzanine) para sostener a
los desarrolladores hasta que lleguen los ingre-
sos de ciertas tecnologias limpias.

¢ Reforzar mecanismos de apoyo financiero
(subastas, blended finance, garantias, avales)
en segmentos como hidrégeno verde, biocom-
bustibles avanzados y CAUC, dada su baja
bancabilidad actual y el elevado capital
requerido en etapas tempranas del desarrollo
tecnoldgico.

e Respecto al almacenamiento, algunas entida-
des financieras senalaron que no hay un mode-
lo de negocio claro, e incluso los promotores
tienen dificultades para estimar cashflows
futuros. Esto dificulta la inversién y la
evaluacion de la capacidad de repago.

e Es necesario crear una industria propia de
baterias, pero esto requiere de mecanismos de
capacidad y flexibilidad para garantizar la
estabilidad de los ingresos y la bancabilidad
de los proyectos.

El Decreto modifica ademas tres normativas
clave: el Decreto Ley 24/2021, ampliando la
prioridad a proyectos de almacenamiento; el
Decreto Ley 16/2019, incorporando las bate-
rias hibridas a los procedimientos de autoriza-
cion y permitiendo la transmision de autoriza-
ciones para evitar el abandono de proyectos por
motivos econdmicos; y el Texto Refundido de
la Ley de Urbanismo, que otorga a las bate-
rias un encaje urbanistico como infraestructura
energética.

e En cuanto al hidrégeno verde, la principal
barrera detectada fue la falta de financiacion
suficiente en el CAPEX para que los desarrollos
sean viables. Ademas, se sefiald que es una
tecnologia que a dia de hoy sigue siendo
prohibitiva y generando incertidumbre y que la
alternativa fdsil sigue siendo mas barata, por
lo que lograr financiacidn privada es mas
complicado.

e En cuanto al biometano y SAF, la barrera se
encuentra mas en la falta de demanda y la
adaptacion de la regulacion que en la finan-
ciacion del CAPEX. Se sefiald la dificultad de
satisfacer las necesidades de produccion a
través de carbono bio.

e En cuanto a las tecnologias cleantech,
se sefald que el principal problema de finan-
ciacion de las cleanteach son las garantias. Se
reclamd un paquete de garantias que incluya
también a la industria de mediano y pequeno
tamano.

e Desde el sector bancario, se sefiald que se
requiere estabilidad para asegurar una linea de
ingresos y que los project finance sean viables
en los modelos de negocios de los proyectos.
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O . Necesidad de apoyo ptiblico para

| la viabilidad de los proyectos

N7 y gestion de la demanda

Demanda insuficiente, identificada como

una barrera relevante, fundamentalmente en
tecnologias como el hidrégeno o el biometa-
no necesarias para que su desarrollo multiplique
su crecimiento, abarate su coste y sea viable.

Se senald que esta demanda debe ser incen-
tivada y regulada para cumplir con los objetivos
nacionales.

En concreto para el biometano, se senald que
la principal barrera para la viabilidad de los
proyectos a dia de hoy esta en la oposicion
social, que en muchas ocasiones paraliza o
retrasa inversiones.

Falta de competitividad en precio, aiin hoy
en dia, entre el hidrégeno verde o los produc-

Palancas identificadas

tos industriales con captura de carbono frente a
su alternativa fésil, lo que dificulta la gestion de
la demanda.

Algunas entidades financieras y fondos
también detectaron que esta falta de deman-
da también puede redundar en un insuficiente
volumen de proyectos maduros, especialmente
en sectores como la electrificacion de vehiculos
o district heating, complicando las decisiones de
inversion.

Necesidad de un marco de ayudas publicas
estables, predecibles y continuadas a lo largo
de toda la cadena de valor (produccion, alma-
cenamiento, transporte y consumo) que permi-
tan mitigar el diferencial de costes frente a las
alternativas fdsiles, reducir el riesgo tecnoldgico
y comercial, y garantizar la bancabilidad y
viabilidad de los proyectos a gran escala.

Nota: Las conclusiones de la mesa se han enriquecido con las contribuciones recibidas a través de la
Consulta Publica del GT4 de asociaciones sectoriales y que estan recopiladas en el Anexo VI.
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E@ Palanca 1 — Mejoras regulatorias y administrativas

¢ Necesidad de marco de estabilidad a largo
plazo para las inversiones. Se propuso
otorgar sefales regulatorias explicitas para
evaluar ingresos y la capacidad de repago de
activos.

¢ Implementacion del mercado de capacidad
que dé un “suelo” a los ingresos y haga ban-
cables a tecnologias de soporte como el
almacenamiento, incluyendo un calendario
cierto y previsible de subastas que dé previ-
sibilidad. En esa misma linea, se remarco
que la regulaciéon debe establecer pagos
por capacidad para las baterias, ya que
esto estabilizara las lineas de ingresos y

permitird la entrada de la banca a través del
Project Finance.

En el ambito de la financiacion sostenible
mediante crowdfunding y crowdlending
se reclamo una normativa Unica nacional
gue incluya no sdlo obligaciones sino tam-
bién incentivos a la inversion participativa
sostenible.

Impulso de nuevos sandboxes regulato-
rios en el sector energético para dotar de
fortaleza a proyectos innovadores y fomen-
tar el aprendizaje normativo en torno a
nuevas tecnologias.
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I@: Palanca 2 — Innovacion financiera y colaboracion publico-privada

e Impulso de Cuentas de Ahorro Personales
(ISAs), como las implementadas en Reino
Unido como una practica a replicar. Estas
cuentas de ahorro eximen de impuestos a
los beneficios y ganancias patrimoniales
derivadas de la inversion a largo plazo en
empresas y proyectos sostenibles de
interés publico.

e Incorporacion de clausulas de salvaguarda
en estructuras de financiacion vinculadas
a objetivos ESG, que permitan la revisidn
de KPlIs y plazos de cumplimiento ante la
materializacion de riesgos exdgenos (riesgo
regulatorio, geopolitico, permisos adminis-
trativos), con el fin de evitar penalizaciones
injustas.

e

e A nivel general, incentivar la demanda
fue una de las principales palancas
identificadas para ciertas tecnologias.

e Uno de los sectores mas criticos en ese
sentido es el hidrégeno verde. En este caso,
se propuso gue el estimulo de esta demanda
deberia estar regulada e incentivada publi-
camente. Ademas, se sefiald que la estra-
tegia de Espaina debe ser exportar no solo
hidrégeno sino también la tecnologia
asociada.

e Sobre el biometano se senald que es nece-
sario crear demanda involucrando a toda la

Incentivar la canalizacion de inversores
minoristas, por ejemplo, mediante la parti-
cipacién de empleados en iniciativas de la
empresa a través de régimen de remunera-
cion flexible antes de impuestos.

Lanzar un sello que certifique la idoneidad
sostenible de los proyectos para agilizar los
procesos de due diligence y mejorar el
acceso a la financiacién verde, asi como que
se puedan vincular a garantias publicas
que puedan ser canalizadas por otros
agentes mas alla de los bancos.

cadena de valor local (e]. sector primario
para la valorizacion de los productos prove-
nientes del biometano). Ademas, se afirmd
gue esto ayudaria a reducir la contestacién
local.

Incluir a los agentes locales y civiles en el
desarrollo de proyectos mediante el apoyo
institucional y la inclusion en las propias
subvenciones y ayudas publicas.

Medidas de formacion sobre nuevas tecno-
logias y riesgos tanto para la banca como
para sus clientes.
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1

¢ Importancia de aprovechar la oportunidad
para crear una industria europea propia
(ej. baterias o hidrégeno) mediante soporte
institucional e incentivos al consumo de
tecnologia nacional o europea.

;J(ﬁbﬁ Palanca 4 — Fortalecimiento de una capacidad productiva sostenible

e Plataformas intersectoriales que integren
a todos los actores relevantes del ecosistema
(como iniciativas como SHYNE en hidrégeno
renovable) facilitan la identificacion de pro-
yectos tractores, el acceso coordinado a
financiacion y el escalado de soluciones
viables con respaldo técnico y financiero,
contribuyendo a acelerar la transicion y la
autonomia energéticas europea.

Box 12— Contratos por Diferencias para SAF en Reino Unido:

Guaranteed Strike Price

La financiacion de la produccion de combustible
de aviacion sostenible (SAF) mediante Con-
tracts for Difference (CfD) aplica un enfoque

ya consolidado en el ambito de las energias
renovables. En el caso del SAF, el Gobierno del
Reino Unido esta desarrollando un esquema
especifico basado en un Guaranteed Strike Price
(GSP), que busca proporcionar a los producto-
res un marco predecible de ingresos mediante
contratos respaldados por el Estado.

El funcionamiento del mecanismo es el siguien-
te: se establece un strike price fijo en un contra-
to entre el productor de SAF y una contraparte
publica. Si el precio de mercado del SAF resulta
inferior a este strike price, la contraparte com-
pensa al productor por la diferencia. En cambio,

si el precio de mercado supera el strike price, el
productor devuelve ese excedente, en un pro-
ceso conocido como clawback. Esta estructura
proporciona una red de seguridad que reduce la
exposicion financiera de los productores frente
a la volatilidad del mercado.

El modelo GSP esta disefiado para incentivar la
inversion privada, acelerar el escalado industrial
del SAF y contribuir a la descarbonizacién del
sector aéreo. Al replicar el éxito del régimen
CfD utilizado para la generacion de electricidad
con fuentes renovables, Reino Unido aspira

a establecer un entorno regulatorio robusto,
transparente vy fiable que facilite el desarrollo
de una cadena de suministro de SAF competiti-
va y sostenible.
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D 6.4. Claster 4: Transporte
y Movilidad Sostenible

El transporte representa el principal foco de
emisiones de gases de efecto invernadero en
Espana, con un 30,7% del total nacional. Solo

el transporte por carretera concentra el 28,4% de
dichas emisiones (MITECO, 2025). Como respuesta,
Espafia esta impulsando una ambiciosa estrategia
de descarbonizacidn del transporte, alineada con el
PNIEC, mediante un conjunto de medidas estructu-
radas en tres grandes ejes.

o Fomento del trasvase modal hacia
modos de transporte mas sostenibles

Impulso de combustibles alternativos

@ Mejora de la eficiencia energética

El modelo de movilidad sostenible debe evolucionar
hacia opciones mas inteligentes, multimodales y
bajas en emisiones, adaptando también los instru-
mentos financieros a nuevas formas de uso que su-
peran el modelo tradicional basado en la propiedad.

De las emisiones de gases
30,70/0 efecto invernadero en Espana
son generadas por el transporte

97



Grupo de Trabajo 4 - Consejo de Finanzas Sostenibles

Contexto de los principales segmentos del sector transporte

Segmento Situacién actual Barreras Principales Recomendaciones
Crece la venta de Lentitud de las ayudas Simplificar y agilizar
5 eléctricos, pero por (MOVES Ill) que se ayudas.

Transporte por
carretera (ligero)

debajo de la media
europea.

conceden expost.

Coste inicial elevado y
vehiculos con autonomia
limitada.

Fomentar modelos de
financiacion.
Reducir brecha territorial.

==

Transporte
por carretera
(pesado)

Alta dependencia del
diésel.

Segmento clave para la
descarbonizacién, espe-
cialmente en mercancias
de largo recorrido.

Alto coste de camiones
eléctricos o Hz

Falta de infraestructuras.

Acceso limitado para
PYMES.

Inversidn necesaria de
64.800 M€ hasta 2040
(T&E, 2024).

Apoyo especifico a PY-
MES.

Desarrollo de corredores
verdes y joint ventures.

£

Infraestructura
de recarga

Pilar clave para electrifi-
car el transporte ligero y
pesado.

Requiere gran inversion
y coordinacién nacional.

Retraso en la implemen-
tacion de la Directiva
AFIR y lentitud en la
concesion de permisos.

Conexiones eléctricas
complejas.
Distribucién desigual,

escaso interés privado en
zonas sombras.

Inversion necesaria de
16.500 M€ hasta 2030
(T&E, 2024)

Incentivos a zonas no
rentables.

Fomentar recarga bidirec-
cional (V2X).

Baja cuota modal (4 %),
pese a estar electrificado
al 64,2 %.

Gran potencial para la

Infraestructura
insuficiente.

Baja competitividad
logistica frente a la

Impulso al plan Mercan-
cfas 30 y eco-incentivos.
Inversién en nodos
logisticos y digitalizacion.

Transporte descarbonizacidn. carretera.
ferroviario Falta de intermodalidad.
Sector clave para el Emisiones de metano y Impulso de los Eco-incen-
comercio exterior. NOx tivos maritimos.
N A pesar de avances, Lento cambio a Electrificacién de mue-

.

Transporte
maritimo

necesita mayor
transformacion ecoldgica
y modernizacion

de puertos.

Impacto del EU ETS |y
Directiva Fuel EU.

combustibles limpios

Impacto ambiental en
biodiversidad.

lles y sistemas Onshore
Power Supply (OPS).

Fomento de combustibles
sostenibles y digitaliza-
cidn del sector.

=

Transporte aéreo
y aeropuertos

Alta dependencia del
queroseno, junto con un
alto coste de biocombus-
tibles sustitutivos.

Regulacion europea com-
pleja y fragmentada.

Cadenas de suministros
SAF con potenciales cue-
llo de botella.

Necesidad de enfoque
progresivo de la transi-
cién del sector.
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Mesa de Transporte y Movilidad Sostenible

= Fecha de celebracion
5 -
6 de junio de 2025
Transporte y @ Sede
Movilidad Sostenible Ministerio de Economia, Comercio y Empresa
6’(593% Participantes
25 entidades, incluyendo Operadores de transporte, Fabricantes de
vehiculos, Asociaciones sectoriales, Entidades publicas, Inversores
y Expertos en infraestructura
A, Objetivo del encuentro
Identificar barreras y explorar incentivos para movilizar capital hacia
soluciones de transporte sostenibles y bajas en carbono.
© Documentos clave
e Documento de Trabajo Anexo XVIII
e Documento Resumen Anexo XIX
Dina. M? del Carmen Corral Escribano Ademas, enfatizo el papel estratégico del trans-

Subdirectora General de la Secretaria

porte no solo desde una perspectiva ambiental,

E] General de Planificacién, Red Tran- sino también como herramienta clave para alcanzar
0

seuropea y Logistica

objetivos sociales, como la cohesidn territorial, la
equidad en el acceso a oportunidades o la inclusion
de zonas rurales en los corredores de movilidad
sostenible.

MINISTERIO
DE TRANSPORTES
Y MOVILIDAD SOSTENIBLE

El papel estratégico del transporte no solo
desde una perspectiva ambiental, sino también
como herramienta clave para alcanzar objetivos
sociales.

La Subdirectora General de Planificacion, Red Tran-
seuropea y Logistica, Dfa. Maria del Carmen Corral,
destacd que el transporte es un sector crucial para
la sostenibilidad, pero subrayd que la inversion
publica, aunque necesaria, no es suficiente por si
sola para afrontar los retos de descarbonizacion y
modernizacidn del sector. Recordd que, a pesar de
que el transporte representa cerca del 30% de las
emisiones totales, los recursos publicos disponibles
son limitados, lo que hace imprescindible movili-
zar inversion privada mediante el uso eficaz de los
instrumentos y facilitadores publicos existentes.
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‘EP Identificacién de estructuras de
C)  financiacién sostenible escalables

Nota: Las conclusiones de la mesa se han
enriquecido con las contribuciones recibidas
a través de la Consulta Publica del GT4 de
asociaciones sectoriales y que estan
recopiladas en el Anexo VI.

I Impulso desde la banca publica europea

EL BEI actda como inversor ancla, ofreciendo
condiciones financieras preferentes en
préstamos de proyectos con indicadores
claves de descarbonizacién, siempre que
cuenten con mecanismos de reporte publico
que garanticen la transparencia y mitiguen
riesgos de greenwashing. En cuanto a la
financiacion, hasta ahora el apoyo del BEIl se
ha canalizado principalmente a través de prés-
tamos directos, con un umbral minimo de 50
millones de euros por proyecto, lo que puede
representar una barrera para iniciativas de
menor escala.

I Programa CEF Transport

Gestionado por el ICO como implementing
partner de la facilidad Alternative Fuels
Infrastructure Facility (AFIF) de la Comision
Europea. este instrumento ofrece financiacion
blending que combina subvenciones con
préstamos o capital reembolsable para impul-
sar infraestructuras de suministro de combus-
tibles alternativos en la Red Transeuropea de
Transporte. A través de esta facilidad, se
movilizara mas de 780 millones para
proyectos en Espana.

I Plan MOVES I, gestionado por el IDAE

(Instituto para la Diversificacion y Ahorro de
la Energia), ha sido una de las principales
herramientas publicas de impulso a la
movilidad eléctrica en Espana, con varias

ediciones que han movilizado una inversion
significativa en los ultimos afos. Este pro-
grama financia tanto la adquisicidon de
vehiculos eléctricos como la instalacion

de infraestructura de recarga, facilitando asi el
despliegue progresivo de soluciones de movi-
lidad sostenible en todo el territorio nacional.

I Plan Moves Mitma

Programa del Ministerio de Transportes que
ofrece ayudas para renovar flotas de transpor-
te profesional con vehiculos menos contami-
nantes. Este programa fue positivamente
valorado por algunos agentes de la mesa para
la descarbonizacion del transporte pesado.

I El renting se ha consolidado como una

herramienta clave para la descarbonizacion

y modernizacion del parque automovilistico,
facilitando la inversion en tecnologias limpias
con 9.426 millones de euros destinados a
vehiculos con propulsiones alternativas y
permitiendo la incorporacién de mas de 2,5
millones de vehiculos nuevos con etiqueta C
o superior (AER, 2025). No obstante, estos
instrumentos no estan suficientemente
integrados en los esquemas de subvencidn
publica actuales ni en las actuales fichas
CAEs, lo que limita su potencial para acelerar
la adopcidn de flotas sostenibles.

I E-credits

Se mencionaron como una herramienta con
gran potencial para el cumplimiento de la
directiva RED-IIl y la directiva ETS Il, aunque
su transposicion en Espana sigue siendo
incompleta.

I Soluciones GoGreen en logistica

Hay iniciativas privadas que dan la opcion a
los clientes, con un coste extra, de garantizar
gue sus paquetes se envien en una aeronave
con combustible de aviacidn sostenible, des-
tacando la importancia de la certificacion
“book and claim”.
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Principales barreras identificadas

=

Nota: Las conclusiones de la mesa se han
enriquecido con las contribuciones recibidas
a través de la Consulta Publica del GT4 de
asociaciones sectoriales y que estan
recopiladas en el Anexo VI.

E{% Barreras requlatorias y administrativas

Complejidad y lentitud en la obtencién de
permisos y la gestion de subvenciones, lo que
dilata el retorno de la inversion.

Fragmentaciéon normativa entre Comunidades
Auténomas, generando incertidumbre para los
compradores. Esta dispersion afecta también a
las Zonas de Bajas Emisiones (ZBEs), donde

la falta de armonizacidn en tasas y regulaciones
dificulta un marco homogéneo a nivel nacional.

Necesidad de transposicién de las directivas
ETS I, RED-Ill y AFIR. Esta dilacion esta gene-
rando incertidumbre en todo el sector, en
concreto limitando la aplicacion de algunas
medidas de financiacién como los e-credits.

Prevision de que el ETS Il se repercutira en
el precio del combustible, afectando particular-
mente a los transportistas.

Se cuestiond ineficiencias de la Taxonomia
EU para atraer financiacion sostenible, ya que
infraestructuras clave como autopistas no son
elegibles actualmente.

Dificultad de activar puntos de recarga por
retrasos con las distribuidoras de electricidad

y la red. Ademads, la implementacién de la red
de media tensidn para vehiculos pesados
plantea desafios adicionales como potenciales
expropiaciones.

La futura Ley de Movilidad Sostenible tiene que
garantizar un minimo comun regulatorio que
preserve la unidad de mercado y evite el efecto
-frontera entre municipios colindantes, sin
menoscabar la capacidad de accion local o
autondmica.

Exclusién del renting en determinados
incentivos fiscales y programas de ayuda,

lo que limita su potencial como opcién de
movilidad sostenible ampliamente demandada
por empresas y particulares (ej. deducciones

en IRPF estatal y autondmico, o programas
extraordinarios como los asociados a la DANA).
Como soluciones, se propone extender las
ayudas a vehiculos de ocasion con hasta 5 afios
de antigliedad en funcién de su etiquetado, y a
la cesion de cargadores eléctricos cuando su
adquisicion se formalice mediante renting.

‘1 @ | Barreras financieras y de inversion

Necesidad de un marco de juego claro que
permita una planificacion a largo plazo de la
inversion, debido a los tiempos de fabricacién
(minimo un afo) y que ofrezca certidumbre,
continuidad y reduzca la burocracia.

Alto coste inicial y la baja rentabilidad perci-
bida en algunos proyectos de movilidad, parti-
cularmente para vehiculos pesados eléctricos
de larga distancia.

Alta dificultad para financiar soluciones
integrales (vehiculo + infraestructura), siendo
esta una importante necesidad de las empresas
para escalar inversiones y proyectos.

Falta de reconocimiento del valor residual
que dificulta y encarece el acceso a soluciones
financieras eficientes para vehiculos eléctricos
pesados.
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@ Box 13 — Garantia del Valor Residual de los camiones eléctricos

Uno de los principales obstaculos para la finan-
ciacion de camiones eléctricos es la incertidum-
bre o subestimacion del valor residual (VR) que
los prestamistas asignan a estos vehiculos. Esta
falta de una estimacion precisa del VR reduce el
valor del activo como garantia, lo que dificulta

o impide la concesion de préstamos y encare-
ce las tarifas de leasing o renting, afectando
directamente la accesibilidad financiera para
operadores de flotas.

El establecimiento de una garantia publica que

fije un valor minimo del VR de los e-trucks,
que los financiadores puedan emplear como

‘ m Barreras de mercado y demanda

e Existencia de “zonas sombra”, donde la
utilizaciéon de los puntos de recarga es reducida,
lo que limita la viabilidad de las inversiones en
estas areas y provoca una distribucion desigual
de las estaciones de carga.

e En el transporte pesado, la transicion del fésil
al gas natural ha sido complicada por barreras
logisticas, por lo que se espera que el paso al
camidn eléctrico o de hidrédgeno requiera adn
mayores adaptaciones.

e En el ambito del SAF, se sefialé que la falta
de demanda, en gran parte por la falta de

Principales palancas planteadas

referencia en sus procesos de evaluacién credi-
ticia, protegeria a los prestamistas frente a po-
sibles pérdidas derivadas de la diferencia entre
el VR minimo garantizado y el VR real obtenido
al final del contrato. Asi, se reduciria el riesgo
financiero para los financiadores, facilitando
mejores condiciones de financiaciéon y disminu-
yendo los costes mensuales para los usuarios
finales. El principal reto técnico de esta medi-
da radica en definir un valor residual minimo
razonable y sustentable, para lo cual se podrian
utilizar modelos avanzados de estimacion de
VR por componentes, como los desarrollados
por Calstart.

competitividad en precios con la alternativa
fosil, retrasan las inversiones y el desarrollo
tecnoldgico en este ambito.

e Importancia de contar con distintas soluciones
para descarbonizar el sector teniendo en cuenta
los potenciales de penetracion disponibles y las
soluciones costo eficiente, ya que de lo contrario
la competitividad del sector puede estar en
riesgo.

¢ Necesidad de incluir a la sociedad dentro del
ecosistema de movilidad, poniendo al ciudadano
en el centro mediante procesos dialogados que
fomenten su conciencia y participacion activa.

Nota: Las conclusiones de la mesa se han enriquecido con las contribuciones recibidas a través de la
Consulta Publica del GT4 de asociaciones sectoriales y que estan recopiladas en el Anexo VI.

102



Grupo de Trabajo 4 - Consejo de Finanzas Sostenibles

Eé) Palanca 1 — Mejoras regulatorias y administrativas

Reducir los tiempos de tramitacién y
simplificar la gestién de subvenciones,
facilitando su otorgamiento y reconocimiento
al momento de la compra.

Fomentar la declaracién responsable en
los procesos de permisos y licencias, exten-
diéndola a autorizaciones de red y velando
por su adecuado cumplimiento en todos los
municipios.

Transposicion urgente de directivas euro-
peas para dar certidumbre al sector y permi-
tir el desarrollo de instrumentos como los
e-credits, en el caso de la directiva RED-II.

Creacidon de un mapa de potencia para
identificar donde hay capacidad de red

disponible y facilitar la instalacion agil de
puntos de carga ultrarrapida (1IMwh).

Facilitar un mayor acompanamiento a

las ciudades que van mas atrasadas en la
implantacion de las ZBEs, para garantizar un
ritmo similar en todo el territorio.

Impulso de sandboxes regulatorios para
dotar de fortaleza a proyectos innovadores
en materia de movilidad y fomentar el
aprendizaje normativo en torno a nuevas
tecnologias.

Creacién de organismos publicos dedicados

al estimulo de la movilidad sostenible, como
los ZEVI en Irlanda.
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I@: Palanca 2 — Innovacion financiera y colaboraciéon publico-privada

e Las licitaciones publicas de puntos de
recarga pueden acelerar la infraestructura,
especialmente con la proxima transposicion
de la Directiva AFIR.

e A nivel fiscal, se valoré positivamente:

— Implementar reducciones al impuesto
de sociedades (gj. permitir la libertad de
amortizacion para las inversiones en vehicu-
los eléctricos y en instalaciones de recarga)
y al impuesto de matriculacion.

— Mejorar la retribucién flexible del uso
de vehiculo eléctrico de empresas, como la
deduccién del IRPF.

— Reducir el Impuesto Especial sobre
Hidrocarburos para combustibles renova-
bles como el HVO, respetando el limite
minimo de la directiva europea, para hacerlos
mas atractivos y asequibles para el cliente.

e Amplificar la utilizacion de los CAEs en
movilidad sostenible.

e Impulso de los e-credits, previstos en la
Directiva RED lll, que permitira a los opera-
dores de puntos de recarga mejorar la
viabilidad econdmica de sus proyectos.
Este mecanismo ya funciona con éxito en
varios paises europeos y esta previsto que
se implemente en Espafia proximamente.

e Las entidades aseguradoras propusieron
replicar en Espana el sistema bonus-malus
de Francia, que se utiliza en el seguro de
automovil para ajustar la prima de seguro en
funcion del historial de conduccion del
asegurado.

e Desarrollo de instrumentos financieros
innovadores que mitiguen el riesgo econd-
mico de puntos de recarga en zonas
sombras, como garantias parciales, instru-
mentos de blended finance, financiacion
vinculada a la utilizacion del punto, etc

@ Box 14 — Modelos publicos de impulso a la movilidad eléctrica: Irlanda y Portugal

En Irlanda, la iniciativa ZEVI (Zero Emission
Vehicles Ireland), gestionada por la Sustainable
Energy Authority of Ireland (SEAI), coordina
politicas, regula incentivos y apoya iniciativas
tanto publicas como privadas para acelerar

la adopcién de vehiculos eléctricos y tecnolo-
gias limpias. El apoyo financiero es uno de los
pilares centrales del trabajo de ZEVI. Se otorgan
subvenciones directas para la compra de ve-
hiculos eléctricos, ademas de ayudas especi-
ficas para la instalacidn de infraestructura de
recarga en hogares, comunidades, empresas y

espacios publicos. ZEVI también financia pro-
yectos piloto municipales y facilita esquemas
de cofinanciacion para empresas que deseen
electrificar sus flotas.

En Portugal, un enfoque similar es liderado por
MOBI.E, empresa publica que gestiona la red
nacional de carga. MOBI.E garantiza la intero-
perabilidad entre operadores privados, fomen-
tando la competencia y eficiencia, y permite una
red de recarga accesible para los ciudadanos.
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@ Box 15 — Financiacion Vinculada a la utilizacion del punto de recarga:

el modelo ULF en Escocia

La Financiacién vinculada a la utilizacion (Uti-
lisation Linked Finance, ULF) es un instrumento
financiero innovador disenado para reducir el
riesgo asociado de la inversion en infraestruc-
tura de carga en zonas donde la demanda es
incierta o estacional (zonas sombras). El modelo
ULF se basa en un esquema de pago vincula-
do a la utilizacidn real del punto de recarga,
de modo que los operadores solo comienzan

a amortizar la carga financiera una vez que la
infraestructura genera ingresos, alineando asi
el flujo de caja con la generacion efectiva de
ingresos.

Este mecanismo fue implementado en Esco-
cia por el grupo DLL, a través de una solucion
Pay-Per-Use, que permite a los operadores de

e

¢ Importancia de concienciar a la sociedad
sobre los beneficios de la movilidad sosteni-
ble tanto para el planeta como para su propia
economia doméstica.

e Elrenting y leasing social se identificaron
como dos importantes palancas para facilitar
el acceso a vehiculos mas limpios a amplias
capas de la poblacion, especialmente en zonas
de sombras.

puntos de recarga, autoridades locales y em-
presas adquirir infraestructura sin desembolsos
iniciales significativos. Los pagos varian segun
la frecuencia de uso de los cargadores, lo que
reduce la incertidumbre financiera para los
inversores y facilita la instalacion anticipada de
infraestructura en areas rurales o con baja den-
sidad de vehiculos eléctricos. Para el desarrollo
del proyecto piloto, el esquema ULF incorpord
garantias filantropicas, permitiendo apalancar
capital privado de manera mas eficiente. Este
enfoque flexible permite acelerar el despliegue
de una red de carga equitativa en todo el terri-
torio, superando las limitaciones del financia-
miento tradicional basado en demanda historica
0 previsiones inciertas.

e El leasing social, inspirado en el exitoso
programa francés, puede ser una herramienta
estratégica para activar la demanda, al facilitar
el acceso de los hogares con menor capacidad
adquisitiva a vehiculos eléctricos mediante
cuotas asequibles y condiciones de financiacion
flexibles. En el caso de Espaiia, este instru-
mento podria financiarse parcialmente con los
recursos procedentes del Plan Social para el
Clima.
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1

¢ Necesidad de prevision para preparar la red
ante el aumento de la demanda eléctrica,
asi como para abastecer a la industria del
automovil (ej. grandes fabricas de baterias).

e Apostar por el desarrollo tecnolégico de
combustibles renovables (HVO, biocombus-
tibles, SAF) en el transporte. En ese sentido,
se destaco el apoyo a la [+D en combustibles
sintéticos como elemento clave.

¢ Incentivar los biocombustibles como paso
intermedio para la electrificacion de la
movilidad pesada.

D 6.5. Cluster 5:

Adaptacion, Agua
y Agricultura

Durante la Ultima década, la accion climatica se ha
centrado principalmente en la mitigacion de emisio-
nes de CO2. Sin embargo, la creciente frecuencia e
intensidad de fendmenos climaticos extremos y el
agravamiento del calentamiento global exigen re-
doblar esfuerzos en materia de adaptacion clima-
tica, especialmente en sectores tan criticos como la
gestioén del agua y la agricultura. Espana enfrenta
una alta vulnerabilidad frente al cambio clima-
tico, derivada tanto de su localizacion geografica
como de sus caracteristicas socioecondmicas.

e Esta exposicidn se refleja en fendmenos como
la severa sequia del afio hidroldgico 2022-2023,
que dejé las reservas de agua en minimos
histdricos (39,2%) (CHE, 2024).

ffﬁbﬁ Palanca 4 — Fortalecimiento de una capacidad productiva sostenible

e Importancia del retrofitting de vehiculos de
combustidn fésil como solucion tecnolégica
complementaria a la electrificacion directa.

e En el sector maritimo, es clave integrar a
los proveedores energéticos a largo plazo
y a los operadores de bunkering para
garantizar un suministro sostenible que
acelere la transicidn hacia combustibles
y tecnologias mas limpias.

¢ Implementacion de servicios de asesoria
y asistencia técnica para el desarrollo de
proyectos de descarbonizacion de transporte
viables y escalables.

e En 2021 los fendmenos meteoroldgicos
extremos provocaron pérdidas econdmicas en
la UE cercanas a los 60.000 millones de euros.
En este contexto, la inversidn en adaptacion,
infraestructuras resilientes y sistemas de alerta
temprana se consolida como un pilar estratégico
tanto a escala nacional como europea (Forética
2024).

e Los modelos actuales de produccién y consu-
mo requieren una transformacion estructural
hacia practicas mas sostenibles y resilientes.
Esto incluye fomentar el consumo responsable,
la economia circular y la eficiencia en el uso de
recursos, especialmente en un contexto de
creciente escasez hidrica.

Reservas de agua en Espana
en 2022-2023 (minimo histé-
rico)

39,2%
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Ante esta situacion, en 2020 se aprobd el Plan Na-
cional de Adaptacién al Cambio Climatico (PNACC)
2021-2030, reforzado en 2024 con la actualizacidn
del PNIEC. EL PNACC incluye un ambito de traba-
jo especifico centrado en el sistema financiero y

la actividad aseguradora, reconociendo su papel
clave como catalizadores de la adaptacion. Entre
sus lineas de actuacion, se contempla el fomento de
inversiones que contribuyan a la adaptacion al cam-
bio climatico, la creacidn de incentivos para la pre-
vencion de riesgos, y el fortalecimiento del seguro
agrario. Asimismo, se promueve la integracion del
analisis de riesgos climaticos en las decisiones
financieras, el impulso del conocimiento técnico en
el sector y el desarrollo de marcos de colaboracion
entre entidades financieras y aseguradoras para
apoyar estrategias de adaptacion eficaces y soste-
nibles.

La financiacion para la adaptacion al cambio
climatico se apoya en multiples instrumentos
europeos y nacionales. Estos mecanismos permiten
canalizar inversiones hacia medidas resilientes y
sostenibles en sectores clave.

Instrumentos europeos para al financiacién de la adaptacién

I FSE+ (Fondo Social Europeo Plus) —
Financia formacion y capacitacion para empleos
verdes y sostenibles, con potencial para apoyar
medidas del PNACC, especialmente en empleo
y cualificacion profesional.

I® FEDER (Fondo Europeo de Desarrollo
Regional) — Al menos el 30 % del presupuesto
debe destinarse a accidn climatica, incluyendo
adaptacion, prevencion de riesgos v resilien-

cia, con especial atencion al desarrollo urbano
sosteniblle.

I PAC (FEAGA y FEADER) —En el nuevo
marco 2021-2027, al menos el 40 % del pre-
supuesto debe dirigirse a objetivos ambientales
y climaticos. Se incluyen ecoesquemas para
practicas agricolas sostenibles.

I FEMP (Fondo Europeo Maritimo y de
Pesca) — Financia diversificacion pesquera,
acuicultura resiliente y estrategias costeras para
adaptacion local.

I LIFE — Financia proyectos de innovacion
en adaptacion al cambio climatico, accesible a
administraciones, empresas y ONG.

I Horizonte Europa — Programa de inves-
tigacion e innovacion con una mision especifica
sobre adaptacion. EL 35 % de su presupuesto se
orienta a la lucha contra el cambio climatico.

I BEI| —Financia proyectos de adaptacion
climatica mediante préstamos, asesoramiento y
cofinanciacion.
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Instrumentos de financiacidn nacionales

I Presupuestos sectoriales — Reorienta-
cion de fondos existentes en ministerios para
incorporar criterios de adaptacion sin necesaria-
mente aumentar el gasto.

I PIMA Adapta — Financiado por subastas
de derechos de emision, respalda proyectos

practicos de adaptacion, como restauracion eco-
légica, gestidn hidrica y renaturalizacidn urbana.

I Seguimiento presupuestario —
ELMITECO vy el Ministerio de Hacienda elabora-
ran guias para identificar y cuantificar el gasto
publico en adaptacién dentro de los Presupues-
tos Generales del Estado.

I Lineas de Reafianzamiento de CERSA y
Avales SAECA — Destinadas, estas ultimas a
apoyar al sector primario, agroalimentario, pes-

quero y rural, incluyendo inversiones, circulante,
seguros agrarios, modernizacion del regadio y
situaciones excepcionales como la DANA. Estas
lineas, en colaboracion con el MAPA, ICO vy las
Comunidades Auténomas, permiten acceder a
importes de hasta 12 millones de euros y plazos
de hasta 25 aiios, con condiciones especiales
para jovenes y colectivos vulnerables. La oferta
incluye también instrumentos con reafianza-
miento publico y facilidades como préstamos
blandos, carencias y fraccionamiento de pagos.

I PERTE de Digitalizacién del Ciclo del
Agua, que incluye 3.495 millones en ayudas
para la digitalizacidn de los distintos usuarios
del agua y del regadio, asi como de administra-
ciones y entidades gestoras del agua.

Movilizacién de financiacion privada

El sector asegurador, especialmente a través
del modelo espariol de colaboracién publi-
co-privada, posee un alto potencial para movili-
zar financiacidn hacia la adaptacién al cambio
climatico. Instrumentos como el seguro agrario
combinado, cofinanciado por ENESA, o las
coberturas multirriesgo, canalizan recursos
hacia la gestion del riesgo climatico. Asimismo,
el Consorcio de Compensacion de Seguros
(CCS) actia como garantia uUltima ante eventos
catastroficos, incentivando una planificacion
mas resiliente.

Instrumentos financieros innovadores con
gran potencial para canalizar financiacidn hacia
la adaptacién climatica, como los créditos de
carbono, los bonos de resiliencia climatica,
los mercados de aguas pluviales o los pagos
por servicios ecosistémicos, que retribuyen la
conservacion y restauracion de entornos na-
turales. Estos mecanismos permiten movilizar
inversidn privada hacia soluciones basadas en
la naturaleza y aumentar la eficacia de la accién
adaptativa.
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Instrumentos
de deuda

Instrumentos de
|ﬁ‘|‘?ﬂ financiacién basados

en resultados

Instrumentos de
gestion de riesgos
financieros

Bonos verdes y sociales
Bonos de resiliencia climaticos
Bonos azules

Bonos de sostenibilidad
Bonos vinculados a la
sostenibilidad

Préstamos verdes

Préstamos vinculados a la
sostenibilidad

e Mercados regulados y volun-
tarios de créditos de carbono
y biodiversidad

e Bonos de impacto ambiental

e Compaiiias de servicios de
seguros de recuperacion

e Mercados de aguas pluviales

e Pagos por servicios ecosisté-
micos

¢ Mecanismo de beneficios de
adaptacién

e Asistencia técnica para desa-
rrollo de modelos de negocio
de soluciones basadas en la
naturaleza.

Fondos de inversion mancomu-
nados

Plataformas de inversion y
crowdfunding

Asociaciones publico-privadas
(blended finance)

Garantias de crédito

Linea de crédito contingente /
Linea de liquidez

Fondos rotatorios verdes
Bonos catastréficos (paramé-
tricos)

Canjes de deuda por natura-
leza

Cédulas de titulizacién verdes

Fuente: Estudio sobre nuevos esquemas de financiacion para la adaptacion al cambio climatico, WWEF (2023).

Adaptacion propia

Mesa de Adaptacion, Agua y Agricultura

g Fecha de celebracion
28 de mayo de 2025
Mesa de trabajo @ Sede
Adaptacién, Agua Subsecretaria para la Transicion Ecoldgica
y Agricultura Py

&p Participantes

26 entidades del sector, incluyendo administracion publica, companiias
aseguradoras, instituciones financieras, ONGs, asociaciones profesiona-
les y centros de investigacidn

%, Objetivo del encuentro

Do,
Jo
Jo

e |dentificar retos y oportunidades para movilizar financiacidon destinada
a la adaptacion

e Fomentar el didlogo multisectorial para disefiar instrumentos que
construyan un sistema mas resiliente al cambio climatico

= Documentos clave

e Documento de Trabajo Anexo XIV

e Documento Resumen Anexo XV
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OO . ...
) Intervenciones iniciales

Dna. Marta Martinez

L?_] DG de Servicios de la Subsecretaria

0 D .

fa para la Transicién Ecoldgica y Reto
Demografico (MITECO)

Bienvenida institucional

La Directora General de Servicios de la Subsecreta-
ria para la Transicién Ecoldgica y Reto Demogréfico,
Marta Martinez, abrid la jornada en representacion
del Ministerio para la Transicion Ecoldgica y el Reto
Demografico, subrayando la urgencia y el valor
estratégico de avanzar en la adaptacién al cambio
climatico.

En su intervencion, destacé que los beneficios
econémicos y sociales de invertir en adaptacién
superan ampliamente sus costes y que esta inver-
sidn no solo refuerza la resiliencia del pais, sino que
también representa una oportunidad real de creci-
miento sostenible. Subrayé la necesidad de implicar
al sector privado y financiero, complementando los
esfuerzos publicos con innovacién y financiacion.
También puso en valor el papel del Plan Nacional
de Adaptacién al Cambio Climatico, que contem-
pla 257 medidas distribuidas en 18 ambitos clave,
como la salud, el urbanismo, la energia o la gestidon
de riesgos climaticos. Finalmente, adelantd que el
Programa de Trabajo 2026-2030 se encuentra

en fase avanzada de elaboracién, lo que permitira
sequir consolidando la agenda de adaptacion en los
préximos afos.

Los beneficios econdmicos y sociales de
invertir en adaptacion superan ampliamente
sus costes y que esta inversion no solo
refuerza la resiliencia del pais, sino que
también representa una oportunidad real
de crecimiento sostenible

Dfia. Mdnica Sanchez

o Representante de la Oficina
Espafiola de Cambio Climatico (OECC)

Introduccidn al Plan Nacional de Adaptacién al
Cambio Climatico 2021-2030

Desde la OECC se abordé el papel complementario
de la adaptacion frente a la mitigacidn en la lucha
contra el cambio climatico. Mientras la mitigacion
busca reducir las causas del calentamiento global,
la adaptacidn se orienta a gestionar sus efectos,
minimizando la vulnerabilidad y la exposicidn a los
riesgos climaticos. En su intervencidn, presentd el
Plan Nacional de Adaptacion al Cambio Clima-
tico (PNACC) 2021-2030 como una herramienta
estratégica clave para anticiparse a los impactos del
cambio climatico. Detallé que el plan se implemen-
ta mediante programas de trabajo quinquenales,
como el vigente 2021-2025, que articulan medidas
concretas para sectores especialmente sensibles.

Subrayd que la adaptacion no es solo una cuestion
ambiental, sino también econdmica y social: anti-
ciparse a los impactos climaticos permite reducir
costes en sanidad, infraestructuras o conserva-
cion del patrimonio. En este marco, recordd que

la adaptacidn es una prioridad global recogida en
el Acuerdo de Paris, que llama a alinear los flujos
financieros con una economia resiliente al clima. A
escala nacional, el PNACC incluye 257 medidas
repartidas en 18 ambitos de actuacion, entre los
que destacan la salud humana, la ordenacion del
territorio, la energia y la gestion del riesgo.
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Dia. Lennys Rivera

ey Técnica del Programa Clima 'y
Energia de WWF Espafa

Palabras de apertura del debate

Abordé el contexto general de las barreras e
instrumentos de financiacion en adaptacién, agua
y agricultura. Subrayd la necesidad de integrar los
riesgos del cambio climatico en la toma de deci-
siones y en la gestion y desarrollo de los negocios.
Destacd la importancia de tener conocimiento
sobre adaptacion al cambio climatico (y mala
adaptacion al cambio climatico) como paso previo
a identificar los proyectos financiables y con
impacto sobre la resiliencia climatica.

Ademas, hizo hincapié en la importancia de realizar
una valoracién adecuada de los recursos natura-
les y ecosistémicos, conocer las buenas practicas
locales y ser consciente del rol de los distintos
actores, desde los mas pequefios con potencial
escalable hasta los grandes con expertise en miti-
gacion de riesgos.

Se puede consultar la aportaciéon de WWF a la
Consulta Publica del GT4 en el Anexo VI (respuesta
9).

QEP Identificacidn de estructuras de
C)  financiacién sostenible escalables

I Financiacidn el modelo concesional en el
sector del agua

Se identificaron limitaciones en la Ley de
Contratos del Sector Publico que restringen
el acceso del sector publico a los mercados
de capitales para financiar infraestructuras
hidricas. Esta rigidez normativa dificulta la
viabilidad de modelos de colaboracion publi-
co-privada, desincentiva la inversion privada
y reduce la capacidad de respuesta ante
necesidades urgentes derivadas del
creciente estrés hidrico.

‘EP |dentificacidn de estructuras de
C)  financiacién sostenible escalables

I Desarrollo de fondos de inversion Azules
para pequenos inversores, centrados en
proyectos hidricos sostenibles. Se planted el
impulso de fondos tematicos disefiados para
canalizar capital minorista mediante vehiculos
accesibles y escalables, promoviendo la inver-
sion en infraestructura de agua con impacto
ambiental positivo.

I Financiacién combinada y asistencia técnica
en desarrollos de modelos de negocios

Durante la sesidn se planted la necesidad

de mejorar la bancabilidad de proyectos en
sectores como adaptacion, donde resulta
necesario que la financiacion vaya acompana-
da de asistencia técnica especializada,
especialmente en fases tempranas, para
apoyar el diseno de modelos de negocio
sostenibles, viables y escalables.

B p¢stamos blandos y seguros climaticos
ajustados

Instrumentos financieros con condiciones
favorables (tipos de interés reducidos,
periodos de gracia, primas ajustadas al
riesgo climatico) destinados a facilitar la
transicion hacia agricultura regenerativa o
practicas resilientes, mejorando la bancabi-
lidad del sector.

L Impulso del mercado de créditos de
carbono

En el ambito agricola, esto se traduce en
iniciativas que promueven practicas regene-
rativas, capaces de capturar carbono en el
suelo, mejorar la biodiversidad y aumentar
la resiliencia de los sistemas productivos.
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@ Box 16 — Fondo NEIRF para el desarrollo de modelos de negocio

basados en la naturaleza

El Natural Environment Investment Readiness

Fund (NEIRF) es una iniciativa del Gobierno del
Reino Unido, en colaboracion con el Departa-
mento de Medio Ambiente (Defra), la Agencia
de Medio Ambiente y otras entidades publicas.
El fondo, dotado con hasta £14 millones, ofrece
subvenciones de hasta £100.000 a organiza-
ciones locales, grupos ambientales, autoridades
publicas y empresas para desarrollar proyectos
de soluciones basadas en la naturaleza en In-
glaterra. Su objetivo es apoyar la estructuracidn
temprana de iniciativas ambientales para que
alcancen un grado de preparacidn suficiente
que les permita atraer inversion privada, redu-
ciendo asi las barreras financieras iniciales.

Estas ayudas proporcionaban herramientas
practicas como el Investment Readiness
Toolkit y asistencia técnica a los beneficiarios.
Ademas, se creé una Comunidad de Practica
gestionada por la Agencia de Medio Ambien-
te, que ofrece acceso a recursos formativos y
lecciones aprendidas. Este enfoque combina
financiacidn publica, fortalecimiento de capa-
cidades y disefno de proyectos con impacto
positivo, sirviendo como un ejemplo replicable
de blended finance orientado a soluciones
climaticas y de biodiversidad.

Investment Readiness Toolkit del NEIRF

Fuente: Green Finance Institute (2025)
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@ Box 17 — Mercados de créditos de carbono y biodiversidad

El mercado voluntario de carbono, donde em-
presas y organizaciones adquieren créditos para
compensar sus emisiones, permite monetizar
estos beneficios climaticos y convertirlos en una
fuente adicional de ingresos para los produc-
tores. Un ejemplo destacado en Espana es el
proyecto AgriRegencarbon, que impulsa la
generacion de créditos de carbono regenerativo
en explotaciones agrarias mediante la adopcion
de técnicas agricolas regenerativas.

Frente a los mercados voluntarios, también

estan surgiendo mecanismos de compensacién
obligatoria impulsados por marcos regulatorios.
Un caso emblematico es el del Biodiversity Net

Gain en Inglaterra, que desde 2024 exige por
ley que todos los nuevos desarrollos urbanis-

Principales barreras identificadas

e

ticos y de infraestructura contribuyan con un
aumento neto del 10% en biodiversidad. Esta
normativa ha dado lugar a un nuevo mercado
de compensacion ambiental donde los promo-
tores deben adquirir unidades de biodiver-
sidad certificadas, generadas por proyectos
de restauracion ecoldgica, como recuperacion
de habitats o mejoras en tierras agricolas. Este
modelo no solo crea incentivos econdmicos
directos para conservar la naturaleza, sino que
también demuestra como los marcos legales
pueden activar mercados funcionales para ser-
vicios ecosistémicos, generando una demanda
estable y trazable para proyectos de alto valor
ambiental.
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Durante la sesiodn, se ofrecio una perspectiva general de las diversas barreras criticas para la financiacion sos-

tenible en los ambitos de adaptacion, agua y agricultura.

1 Limitada madurez y escala de los proyec-
tos, con retornos financieros inciertos

Falta de marcos regulatorios y de
2 supervisién claros para abordar los ries-
gos financieros asociados a la naturaleza

Acceso limitado al crédito por parte de
pequenos productores y actores locales

Insuficiente estructura tarifaria y una baja
4 percepcion del valor real del agua como
recurso

5 Limitada comprension y analisis de los
riesgos derivados de la pérdida de la bio-

diversidad

6 Escasa oferta de instrumentos financieros

orientados a adaptacion

Resistencia al cambio en modelos pro-
7 ductivos tradicionales y la escasa asisten-

cia técnica
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@ Barreras identificadas en el subsector
\M del agua y la gestidn hidrica

Falta de palancas y la existencia de un regula-
dor u observatorio que de seguimiento y
armonice las actuaciones.

Necesidad de fortalecer en el sector hidrico
una mayor eficiencia del gasto publico y la
coherencia de politicas y financiacion.

La Ley de Contratos del Sector Publico
dificulta el acceso del sector publico a los
mercados de capitales. Se indico que esta ley
no favorece la inversién en los modelos
concesionales en proyectos de gestidn hidrica,
como las desalinizadoras.

Barreras identificadas en el subsector
de la adaptacién

La limitada presencia de compaiiias nacio-
nales que reporten de forma clara su contribu-
cién al objetivo de adaptacion climatica. Esto
obliga a desviar la mayoria del capital hacia
mercados internacionales y limita la estructu-
racion de productos financieros con impacto en
adaptacion.

Algunos fondos de inversidon manifestaron

gue la financiacidn de proyectos de adaptacion
climatica suele depender de donaciones deriva-
das de las comisiones de gestion, en lugar de
formar parte de una estrategia activa de diversi-
ficacion de cartera. Las dudas sobre la rentabi-
lidad de estos proyectos explican la preferencia
del sector privado por iniciativas de mitigacion.

Los bonos sostenibles pueden presentar
incentivos perversos cuando las penalizaciones
por incumplimiento hacen mas atractivas
emisiones de empresas con alta probabilidad
de fallar sus objetivos ESG.

Falta de coherencia de las estrategias
financieras en materia de adaptacion, valorando
positivamente el ejercicio que estan realizando
estas mesas sectoriales de unir industria con
agentes financieros.

Se resalto el concepto de mala adaptacidn,
indicando que puede llevar a una mayor
sobreexplotacion en lugar de una reduccion de
riesgos, por lo que es importante sefalar limites
y definir bien los enfoques.

Importancia de la bancabilidad de proyectos.
Cuando la rentabilidad no es clara, las entida-
des bancarias necesitan instrumentos simples
adicionales que avalen o cofinancien para
movilizar estas inversiones.

Problemas en la monetizacién de los servicios
ecosistémicos, ya que a la hora de internalizar el
valor en los flujos de caja no poseen herramien-
tas claras que lo valoren y que se integren.

La adaptacion, al ser a largo plazo, conlleva

un cambio constante de variables, haciendo
complicado encontrar instrumentos financie-
ros a largo plazo para negocios como los
forestales, mientras que el project finance suele
ser de 10-12 anos, por lo que se requiere
incentivos publicos que mitiguen el riesgo.
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/\ Barreras identificadas en el subsector

de la agricultura

Reto en la atraccion de talento en el sector
agricola, con problemas en la escalabilidad de
las compaiiias debido a cambios generacionales
y problemas de recursos humanos.

Dificultad para atraer capital nacional a la
adaptacion, siendo la mayoria de las inversio-
nes en empresas espanolas de capital europeo
y americano, lo que sugiere un problema de
cultura financiera en el sector asegurador y
financiero nacional.

Falta de una vision sistémica. Las solucio-

nes basadas en la naturaleza, y en concreto

en la agricultura, tienen procesos largos y
complejos que chocan con la forma de funcio-
nar del sector financiero, que busca escala-
bilidad, lo que hace dificil financiar a largo plazo
y adaptar al ciclo de la naturaleza.

o
<l

Principales palancas planteadas

Existencia de malas practicas en los créditos
de carbono y una vision de tunel enfocada en

la fijacion de carbono, un aspecto cuantificable,
en detrimento de la biodiversidad, que no lo es.

Los fondos de inversion buscan economias

de escala, mientras que la agricultura regene-
rativa no se adapta a esa escala por su enfoque
artesanal, lo que dificulta la inversion en
pequenos y medianos productores.

La normativa agricola y procesos adminis-
trativos locales no incentivan la implemen-
tacién de practicas complejas (ej: mixtas entre
agricultura convencional y regenerativa). La ley
tampoco incorpora una definicién certificada
de agricultura regenerativa. Esto se vinculd con
el miedo al greenwashing, ya que este proviene
de la falta de indicadores claros.

E@ Palanca 1 — Mejoras regulatorias y administrativas

e Propuesta de mejoras normativas para
facilitar la colaboracion publico-privada en
infraestructura hidrica a través de una ley
especifica.

¢ Creacidn de un observatorio nacional para
armonizar politicas del ciclo urbano del agua.

¢ Impulsar una Taxonomia mas clara, espe-
cialmente en el objetivo de adaptacion, para
facilitar inversidn nacional.

e Aplicacion de responsabilidad ampliada

del producto a sectores como aguas
subterraneas.

Incentivos normativos como el etiquetado de
riesgo ambiental en productos financieros.

Inclusion de alimentos de agricultura
regenerativa en normativa alimentaria
publica, como el RD 315/2025 para el
fomento de una alimentacion saludable
y sostenible en centros educativos.
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e Impulso de vehiculos de inversion tematicos

dirigidos a pequenos inversores para
canalizar capital hacia proyectos hidricos
y de adaptacion.

Propuesta de sandboxes regulatorios para
probar nuevos modelos de negocio en
adaptacion.

Impulso de mercados de créditos de
carbono y biodiversidad.

0

e Promocion de compromisos empresariales

water positive en los planes de transicion
de las empresas que impulse la financiacion
corporativa de proyectos hidricos.

Uso de etiquetado de riesgo fisico-climati-
co para consumidores financieros.

Estimulos financieros (préstamos, primas de
seguro) para fomentar la agricultura
regenerativa.

I@: Palanca 2 — Innovacion financiera y colaboraciéon publico-privada

Propuesta de plataforma de asistencia
técnica y lineas de ayudas especializadas
para facilitar la bancabilidad de proyectos de
adaptacion.

Aumento del uso de garantias publicas
(ICO, SAECA, CERSA) para regadio y adap-
tacion, y flexibilizacidn de requisitos de
capital para proyectos adaptativos.

Incentivos fiscales y regulatorios para
aumentar la contratacion publica de
productos sostenibles.

Propuesta de deducciones fiscales por
inversidon en adaptacion para atraer mas
capital privado, especialmente del inversor
minorista.

Impulso de comunidades de practica entre
los actores clave involucrados en proyectos
de adaptacion.
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m Palanca 4 — Fortalecimiento de una capacidad productiva sostenible

Fomento de la agricultura regenerativa,
incluyendo préstamos blandos y asistencia
técnica.

Promocién de una visién holistica en pagos
por servicios ecosistémicos.

Impulso del seguro agrario como herra-
mienta de mitigacidn y transferencia de
riesgo climatico.

Propuesta de ampliar zonas de regadio
eficiente con compromiso de eficiencia
hidrica.

Promocién de datos y analisis de riesgo
fisico climatico, para reducir incertidumbre,
asi como analizar la resiliencia climatica de
las cadenas de suministro.

Casos de éxito como la movilizacion de
comunidades de regantes hacia una gestion
mas eficiente.

Impulso de lineas de financiacién verde
para pequena escala, adaptada a practicas
regenerativas que suelen ser soluciones poco
escalables y muy adaptadas al entorno local.

117



Propuesta de Marco
para la Accion



A partir de la experiencia preliminar de este pro-
ceso colaborativo, se evidencia que el despliegue

a escala de financiacion sostenible en los distintos
clusteres sectoriales no debe entenderse como un
fin en si mismo, sino como una herramienta habi-
litadora. Para que esto sea posible, es necesario
activar un conjunto de palancas y mecanismos de
mercado desde un espacio multiactor, estructura-
do y generador de confianza.

Este espacio debe ser capaz de impulsar

de forma sistematica y coordinada iniciativas
que aseguren la estabilidad de los incen-
tivos, estimulen la demanda, habiliten un
marco regulatorio predecible y favorezcan
modelos de negocio sostenibles con flujos y
costes claros a largo plazo. Todo ello debe
estar respaldado por procesos adminis-
trativos agiles y eficientes, fomentar la
innovacion, consolidar la colaboracion
publico-privada y, sobre todo, permitir la
experimentacion de nuevas estructuras

y productos en la economia real como paso
previo a su despliegue masivo en los
mercados.
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Durante la primera fase de trabajo se ha desarrolla-
do un proceso de analisis y escucha activa del eco-
sistema de mercado sostenible, incluyendo al sector
publico, industria, asociaciones y agentes financie-
ros. Las propuestas surgidas de este egjercicio se han
organizado en torno a 5 palancas estratégicas, con
el fin de facilitar un mejor analisis sistematico de las
propuestas y de su posterior priorizacion. Ademas,
se han identificado 28 posibles ambitos de mejo-
ray 92 propuestas exploratorias, recogidas en el
Anexo XXIV, que serviran como referencias y punto
de partida para una nueva fase de trabajo del GT4,
orientada a la implementacion de acciones concre-
tas que impulsen el ecosistema de finanzas sosteni-
bles en nuestro pais.

E? Palanca 1 — Mejoras regulatorias y administrativas

Esta palanca recoge 7 areas de mejora donde se han identificado posibles lineas de mejora normati-
va, administrativa y de coordinacion. Estas propuestas estan orientadas a facilitar la implementacion,
reducir barreras y mejorar la coherencia del marco existente y deberan ser analizadas en el marco de
colaboracién publico-privada, teniendo en cuenta su viabilidad y oportunidad.

O/ ..
%F—' Principales propuestas
|

e Contribuir a la revision y futura evolucion
del marco regulatorio europeo y nacional
para mejorar su efectividad, facilitar su uso
y simplificar su aplicacién, ofreciendo
mayor claridad a los inversores. Ello afecta
a normativa UE como SFDR y la Taxonomia
EU, asi como clarificar la aplicacion del marco
MIFID .

e Abogar por el establecimiento de criterios

comunes para la categorizacién de produc -
tos financieros sostenibles, asi como unificar
criterios de clasificacion y métricas de impacto.

e Mejora de la calidad y accesibilidad de los

datos ESG, impulsando una agencia europea
de rating ESG, estableciendo marcos co-
munes de reporte y verificacion, e incluyendo
la evaluacion ESG de PYMES para facilitar su
acceso a la financiacidn sostenible.
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I@: Palanca 2 — Innovacion financiera y colaboraciéon publico-privada

ol

ff

Principales propuestas

e Acceso a instrumentos financieros

europeos: Reforzar el posicionamiento de
Espaia en el diseno de nuevos instrumentos
de financiacién europeos dentro del Marco
Financiero Plurianual europeo, clave para
movilizar inversion publica y privada median-
te ayudas de distinta intensidad e instrumen-
tos financieros orientados a maximizar el
efecto multiplicador y adicional de los re-
cursos publicos. Para ello, se propone crear
un repositorio dinamico de instrumentos
europeos y sus canales de acceso, potenciar
la difusién de oportunidades de participacion
y fortalecer la interlocucion de entidades
nacionales ante las instituciones europeas.

Ampliar el uso de garantias publicas y otras
férmulas de financiacion combinada (blended
finance) para facilitar el acceso al capital

privado en proyectos con impacto sostenible.

Impulso de Fondos Sostenibles y Fondos de
Impacto: Impulsar fondos sostenibles (art. 8
vy 9 SFDR y FESEs), especialmente a nivel
nacional, mediante vehiculos compartidos,
fondos de fondos y apoyo a gestoras emer-
gentes. Se propone priorizar aquellos fondos
plenamente verdes o de transicion y explo-
rar su posible vinculacion con iniciativas como
la etiqueta europea de ahorro, en linea con
los objetivos de la Unidn del Ahorro y la
Inversion.

Escalado e innovacién de la financiacion
sostenible, impulsando el desarrollo de agre-
gadores de proyectos que faciliten el acceso

Esta palanca identifica 8 posibles areas de mejora para fortalecer la oferta financiera sostenible,
fomentar la innovacion en instrumentos y productos y ampliar la colaboracion publico-privada. Cabe
sefalar que esta palanca concentra las propuestas mas directamente relacionadas con el mandato
especifico del GT4, por lo que adquiere una relevancia particular para las futuras acciones a priorizar
por el grupo.

a financiacion institucional y la promocion de
mecanismos de titulizacién verde sobre
activos sostenibles. Se propone disenar
metodologias de homologacién de activos
en funcion del riesgo, la viabilidad financiera
y el impacto sostenible, asi como fomentar el
uso de instrumentos existentes (como garan-
tias publicas, CAEs, financiacion vinculada a
sostenibilidad o contratos de servicios ener-
géticos) y explorar nuevas soluciones finan-
cieras innovadoras (como e-credits o finan-
ciacion vinculada a la propiedad).

Movilizacidon del ahorro minorista hacia la
sostenibilidad: Se propone fomentar la
captacion de ahorros minoristas, a través de
la claridad en la regulacién de comercializa-
cién y mejoras en la comprension de produc-
tos sostenibles por parte del cliente retail,
por ejemplo, mediante informes sencillos
sobre impacto y rendimiento de inversiones
sostenibles y de manera que se informe ade-
cuadamente de las caracteristicas de la in-
version y los riesgos que se asumen. Tam-
bién se propone impulsar las plataformas de
financiacion participativa (crowdfunding/len-
ding), facilitar la inversion ciudadana en
iniciativas locales e incentivarla mediante
sellos como la iniciativa “Finance Europe”.

Adaptacién y naturaleza: Impulsar modelos
de negocio vinculados a soluciones basadas
en la naturaleza, especialmente por parte de
PYMEs, mediante asistencia técnica y meca-
nismos de financiacién especificos como cre-
ditos de carbono y de biodiversidad.
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H‘ﬂg@ Palanca 3 — Incentivar la demanda

Esta palanca propone 5 areas de mejoras orientadas a fortalecer la demanda de productos financieros
sostenibles, empoderar a los distintos perfiles de usuarios, y generar entornos habilitantes desde la
demanda publica y privada. Estas propuestas son oportunidades para un ecosistema inclusivo y capa-
citado en sostenibilidad, con alto potencial de coordinacion transversal con otros grupos de trabajo del
Consejo de Finanzas Sostenibles.

Grupo de Trabajo 4 - Consejo de Finanzas Sostenibles

ol

i

Capacitacion de usuarios financieros:
Fomentar la formacidn en finanzas sosteni-
bles para gestores, redes comerciales y
mediadores, mejorar la comprension de
productos sostenibles entre clientes minoris-
tas y promover informes claros sobre impacto
y rendimiento.

Principales propuestas

Apoyo técnico a PYMEs: Facilitar servicios
de asesoria y herramientas de autodiag-
ndstico para proyectos sostenibles, explorar

la creacién de una Ventanilla Unica de Finan-
ciacion Sostenible y difundir buenas practicas
empresariales en sostenibilidad.

Contratacion publica verde: Impulso de

la compra publica estratégica, y en especial
la ecoldgica e innovadora, para tecnologias
sostenibles, disefiar guias para procesos de
licitacion ambientalmente responsables y
promover la inclusion de objetivos de soste-
nibilidad en adquisiciones publicas.

gbﬁﬂ Palanca 4 — Fortalecimiento de una capacidad productiva sostenible

Esta palanca agrupa 4 ambitos de actuacion orientadas a fortalecer la base productiva nacional,
impulsando la innovacién empresarial, la transformacién industrial y el desarrollo de capacidades en
sectores clave. Las lineas de accion buscan identificar buenas practicas, generar herramientas comu-
nes y facilitar entornos habilitadores para una transicién econdmica sostenible y competitiva.

ol

i

e Reconocimiento de PYMEs sostenibles: Explorar un mecanismo voluntario de reconocimiento
(“sello PYME sostenible”) que facilite el acceso a financiacion sostenible. Por ejemplo, promoviendo
estandares como el VSME de EFRAG para mejorar la transparencia y comparabilidad de datos.

Principales propuestas
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I@Z Palanca Transversal — Fortalecimiento de una capacidad productiva sostenible

Esta palanca recoge iniciativas orientadas a reforzar la gobernanza del GT4, facilitar la colaboracion
entre actores publicos y privados, y mejorar la disponibilidad y accesibilidad de datos e informacion
sobre la inversion sostenible en Espana. Su propdsito es crear herramientas comunes de seguimiento,
evaluacidn y coordinacion multiactor que contribuyan al desarrollo eficaz del ecosistema de finanzas

sostenibles.

oV

ff

¢ |Impulso de una gobernanza participativa del
GT4.

Principales propuestas

e Fomentar la coordinacion y alineacion con
iniciativas estratégicas nacionales (PERTEs,
MITECO, PNACC, FEMP) y europeas, asi
como con otros Grupos de Trabajo del
Consejo de Finanzas Sostenibles, para
maximizar sinergias y complementariedad.

Es importante subrayar que la propuesta de Marco
para la Accidn que se presenta en el Anexo XXIV es
preliminar y tiene un caracter eminentemente reco-
pilatorio de las principales iniciativas y aportaciones
surgidas durante las mesas de trabajo y el proceso
de escucha activa llevado a cabo con los distintos
sectores. Igualmente, algunas de los ambitos de
mejoras presentan un enfoque transversal que po-
dria ser de interés para otros grupos de trabajo del
Consejo de Finanzas Sostenibles, lo que subraya la
importancia de establecer mecanismos de coordi-
nacidn entre grupos para valorar conjuntamente la

e Realizar una estimacion de la inversion
sostenible en Espaia y facilitar la financia-
cion orientada a la consecucion de los obje-
tivos del PNIEC, promoviendo la colaboracion
publico-privada para la recopilacion y norma-
lizacion de datos, asi como el disefio e imple-
mentacion de un dashboard nacional de
inversion sostenible.

potencialidad y viabilidad de dichas iniciativas.

La aplicabilidad y pertinencia de las iniciativas iden-
tificadas deberan ser evaluadas por los distintos
actores implicados. Su priorizacion sera definida por
el GT4, bajo la direccion del Consejo de Finanzas
Sostenibles, mediante la adopcidon de una metodo-
logia adecuada que permita seleccionar e imple-
mentar aquellas acciones estratégicas con mayor
potencial de impacto, asegurando la continuidad y
consolidacidn del trabajo desarrollado hasta ahora.
Con este fin, se propone una metodologia prelimi-
nar que oriente la siguiente fase de trabajo del GT4:
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Metodologia preliminar para la fase de implementacion del GT4

Reunidn estratégica GT4
(sep 2025)

Presentacion de una propuesta metodoldgica y plan de accidn para la fase de
implementacion para la validacion del GT4.

Sesidn colaborativa para reflexionar sobre el rol futuro del GT4 desde una
perspectiva orientada a la accion.

Disefio de un formulario
colaborativo (sep 2025)

Desarrollo y lanzamiento de un formulario participativo dirigido a los miembros
del GT4, con el objetivo de recoger valoraciones, aportaciones adicionales y facili-
tar la priorizacion de las iniciativas identificadas en la hoja de ruta.

Priorizacion de iniciativas
y elaboracidn de fichas
técnicas

Elaboracion de una lista de medidas a priorizar y seleccion de un reporteur para cada Cluster.
Coordinacién con otros GTs del Consejo para ver sinergias y lineas de actuacion conjuntas.
Presentacion de propuestas de acciones y reporteurs en una reunion de seguimiento del GT4.
Desarrollo de fichas técnicas de cada medida que incluird un andlisis preliminar del impacto
esperado, nivel de dificultad, actores clave involucrados y una descripcion del proceso de
implementacion.

Estas fichas tendran que ser validadas por los miembros del GT4.

Evaluacion de las fichas
técnicas por los principales
agentes (nov 2025)

Analisis y validacidn de las iniciativas por parte de los actores estratégicos (sector
publico, industria y agentes financieros), con el objetivo de valorar su viabilidad
técnica, politica y operativa.

Disefio preliminar de los grupos focales y potenciales participantes.

Jornada de trabajo para
la constitucién de grupos
focales (dic 2025)

Organizacion de una jornada de trabajo en la que se presentaran las iniciativas
seleccionadas para su implementacion.

En este evento se formalizara la constitucion de los grupos focales, cada uno
liderado por un actor de referencia y con la participaciéon de los agentes clave.
Se definiran los objetivos de cada grupo y sus primeros pasos.

Presentacién plan de accién
GT4: Hoja de Ruta para la
implementacion (dic 2025)

Cada grupo focal elaborara y pondra en marcha su plan de implementacion,
especificando plazos, instrumentos normativos, herramientas administrativas y
recursos necesarios.

EL GT4 hara un seguimiento continuo de los avances, prestando apoyo metodolé-
gico y asegurando la alineacion con la hoja de ruta general.
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