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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

35



Grupo de Trabajo 4 - Consejo de Finanzas Sostenibles

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)

36



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
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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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