Introduccion

Las finanzas sostenibles engloban un conjunto de instrumentos que integran crite-
rios ambientales, sociales y de gobernanza en la toma de decisiones de inversion y en
las operaciones financieras. Su objetivo principal es alinear el desarrollo econémico
con la sostenibilidad ambiental, la equidad social y la buena gobernanza corporativa,
contribuyendo asi a un desarrollo sostenible a largo plazo. Entre el conjunto de instru-
mentos que conforman las finanzas sostenibles se encuentran desde los bonos verdes,
sociales o azules hasta los que componen la financiacion climética. En concreto, el
conjunto de instrumentos de deuda verde, de sostenibilidad social y de transicion ha
movilizado mas de 4 billones de délares desde el afo 2007, y se prevé que esta cifra
siga aumentando considerablemente (en Euskadi, en el 2024, los Bonos Sostenibles
emitidos por el Gobierno Vasco alcanzaron los 5.000 millones de euros). Para dar
respuesta a la necesidad de normalizar conceptos en este campo, se han desarrollado
las denominadas taxonomias, que tienen como objeto definir qué inversiones pueden
considerarse verdes o sostenibles. Todo este proceso esta definiendo una nueva forma
de abordar las finanzas a escala global.

En este numero de Ekonomiaz hemos querido ofrecer una vision de esta area de las
finanzas mediante un compendio de articulos que abordan cuestiones como las fi-
nanzas del clima, la creacion y uso de las taxonomias, o el papel de diversos agen-
tes publicos y privados con referencias a las cooperativas empresariales, los bancos
centrales y otras instituciones publicas. También se estudian en este monografico las
necesidades de financiacion para la proteccion de la biodiversidad o las pérdidas y
danos del cambio climatico.

El primer trabajo que se presenta esta firmado por Elisa Sainz de Murieta e Ibon
Galarraga. Ofrece una primera aproximacion general y conceptual a la tematica
de las finanzas sostenibles (que incluyen las finanzas verdes y azules, las sociales,
las climadticas o las de transicion), centrandose posteriormente en las finanzas del
clima. Los autores argumentan que so6lo en esta drea de las finanzas se han acordado
objetivos cuantificados a escala global de forma consensuada y, por lo tanto, se trata
de la unica area en la que se puede esperar una evolucién mas transparente y clara a
corto y medio plazo. En particular, destacan el establecimiento del Nuevo Objetivo
Colectivo Cuantificado (NCQG) en la reciente Cumbre del Clima (COP29) en Baku
(Azerbaiyan) que se compromete a movilizar al menos 300.000 millones de délares
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anuales para el afio 2035. Se subraya también que, a pesar del avance respecto a
compromisos anteriores, de acuerdo al Grupo Independiente de Expertos de Alto
Nivel sobre la Financiacién de la Lucha contra el Cambio Climatico, se necesitan
inversiones por un valor de 6,5 billones de ddlares anuales para 2030 para responder
a los objetivos del Acuerdo de Paris a escala global.

La contribucién de Dayana Vega, Itziar Patifio y Kepa Solaun destaca que Europa
fue pionera en la definicién de la Taxonomia Verde donde se establecen los criterios
técnicos para definir como «verdes» las actividades econdmicas, priorizando
objetivos como la mitigacion y adaptacion al cambio climatico, economia circular y
biodiversidad. Algunos paises de América Latina como Colombia, México, Panamd y
Republica Dominicana han desarrollado después sus propias taxonomias, adaptadas
a sus contextos locales, con un enfoque en sectores clave como la agricultura y
energia. El trabajo ofrece un analisis comparado entre ambos procesos de creaciéon
resaltando que han seguido metodologias similares en relaciéon a la gobernanza,
las consultas publicas, la alineacién con marcos nacionales e internacionales y los
criterios de elegibilidad basados en ciencia. Sin embargo, mientras que en Europa
su implementacion es obligatoria, en América Latina es atin voluntaria e incipiente,
limitandose a casos piloto y recomendaciones. El documento concluye que, aunque
las taxonomias han avanzado en la movilizacién de recursos, enfrentan retos como
la falta de datos fiables, metodologias claras y gobernanza efectiva. Se subraya la
necesidad de fomentar capacidades, incluir a pequenas y medianas empresas en
los procesos y desarrollar incentivos para que las taxonomias sean efectivas en la
transicion hacia economias sostenibles.

Destacando el papel de los bancos centrales en materia de finanzas sostenibles, Clara
Gonzalez nos ofrece su cualificada vision del papel creciente del sistema financiero
en la lucha contra el cambio climatico. Desde la creacién en 2017 de la red Network
for Greening the Financial System (NGFS), se han desarrollado herramientas como
escenarios climaticos y recomendaciones para integrar factores de sostenibilidad
en la politica monetaria y la supervision financiera. Estos esfuerzos buscan
gestionar riesgos climaticos y movilizar recursos hacia una economia sostenible,
complementando las iniciativas gubernamentales y privadas. La autora nos narra que
el Banco Central Europeo ha liderado la integracion de consideraciones climaticas
en su politica monetaria y gestién de carteras. Por ejemplo, ha implementado
medidas como la descarbonizacién de sus tenencias de bonos corporativos, y ha
desarrollado indicadores climaticos para evaluar riesgos financieros. Paralelamente,
el Banco de Espafia ha avanzado en incorporar criterios de sostenibilidad en sus
carteras de inversion y en la gestion de riesgos climaticos, destacando la publicaciéon
de informes especificos desde 2023 y su compromiso con la NGFS y la Estrategia
Europea de Finanzas Sostenibles. El articulo concluye que los bancos centrales,
como catalizadores clave, han progresado en la integraciéon de riesgos climaticos
en la estabilidad financiera, inversién y politica monetaria. Sin embargo, enfrentan
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desafios relacionados con la falta de datos consistentes, la necesidad de estdndares
armonizados y la profundizacion en los impactos de riesgos fisicos y de transicion.

El concepto de Pérdidas y Danos (PyD), asi como su evolucion hasta convertirse en
un tema clave en las agendas internacionales, se analiza en la aportacion de Sascha
Goonesekera, Gontzal Ruiz y Patxi Greio. Los autores reconocen dos tipos de PyD
principales: los econdmicos ylos no econdémicos, pero sefialan la falta de una definicion
clara y de un consenso en el marco de la Convencién Marco de las Naciones Unidas
sobre el Cambio Climatico (CMNUCC). Y como este vacio dificulta la coordinacién
global y el acceso a financiacion adecuada. A pesar de los avances, como la creacion del
Mecanismo Internacional de Varsovia (WIM) y el reciente Fondo de PyD aprobado
en las COP27 y COP28, los recursos financieros comprometidos estan lejos de las
necesidades proyectadas. Insisten los autores en que la financiacion y la gestion de
PyD requieren de un enfoque integral y multidimensional que incluya mitigacion,
adaptacion y ayuda humanitaria, aplicando soluciones estructurales, no estructurales
y basadas en la naturaleza. Las estrategias actuales se concentran en mitigar pérdidas
econdmicas, pero existe un creciente reconocimiento de la importancia de las
pérdidas no econdmicas, como el impacto cultural y ecoldgico. También se proponen
nuevos instrumentos, como impuestos al carbono y las transacciones financieras, que
podrian generar recursos adicionales y promover la justicia climatica. De Euskadi nos
recuerdan que, aunque menos vulnerable a los impactos climaticos directos, podria
tener un rol potencial en la financiacién y apoyo a comunidades afectadas. Por ejemplo,
en 2022 destin6 mas de 81 millones de euros a cooperacion para el desarrollo y accion
humanitaria, principalmente en América Latina y Africa Subsahariana. Integrar PyD
en sus estrategias climaticas y fortalecer su participaciéon en redes internacionales
posicionaria a Euskadi como lider en justicia climatica y accién global.

En su contribucion, Anil Markandya nos recuerda que la biodiversidad es esencial
para los ecosistemas y los servicios que estos proporcionan a la humanidad, pero
enfrenta una grave pérdida debido a actividades como la pesca industrial, la
agricultura intensiva y la deforestacion, agravadas por factores como el crecimiento
demografico y el comercio. Para revertir esta tendencia, el Marco Global de
Biodiversidad Kunming-Montreal establece metas para el afio 2030, apoyandose en
la contabilidad del capital natural para medir y monitorear ecosistemas y servicios
clave. Utilizando el marco de Contabilidad de Ecosistemas de la ONU, se integran
datos sobre la extension, condicién y servicios de los ecosistemas para orientar
politicas y evaluar el progreso hacia estas metas. Esto incluye informacion esencial
para definir tasas sostenibles de explotacion y disefiar mercados de créditos de
biodiversidad que apoyen la conservacion. Aunque se requiere movilizar 200 mil
millones de ddlares anuales, actualmente los recursos son limitados, por lo que se
apuesta por instrumentos innovadores como créditos de biodiversidad y bonos
sostenibles, junto con politicas que integren el valor de la naturaleza en las decisiones
econdmicas, como clave para la sostenibilidad global.
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Leire San Jose y José Luis Retolaza exploran las finanzas sociales en el contexto de
una cooperativa. En su aportacion los autores abordan cémo las entidades financieras
sociales y mercantiles enfrentan el desafio de financiar proyectos sostenibles,
destacando que las primeras suelen priorizar la sostenibilidad a largo plazo
mediante enfoques relacionales que favorecen la comunidad local. Por otro lado, las
entidades mercantiles tienden a enfocarse en estrategias convencionales orientadas
a la rentabilidad inmediata, a menudo externalizando deudas y comprometiendo la
estabilidad de las empresas. Este enfoque se estudia a través del caso de Eroski, que
ha atravesado varias refinanciaciones y etapas de crisis financiera desde su expansion
en 2007, agravadas por la crisis econdmica y regulaciones bancarias restrictivas. El
analisis identifica factores clave que diferencian a las entidades financieras sociales,
como el compromiso con el entorno local, un modelo de gobernanza inclusivo y mayor
capacidad para adaptarse a contextos de crisis sin abandonar el proyecto empresarial.
Asimismo, se destaca que las decisiones financieras influyen significativamente en
la sostenibilidad empresarial y social. Finalmente, el articulo subraya la necesidad
de politicas regulatorias y modelos financieros que fomenten practicas sostenibles,
proponiendo un enfoque holistico que priorice el valor econémico, social y ambiental
a largo plazo.

Cierra este nimero el trabajo de Jorge Fernandez, en el que se analiza la importancia
de los esquemas de financiacién innovadores y colaborativos para cerrar la brecha
de financiacion verde que dificulta la transicion hacia la sostenibilidad. El autor
argumenta que alianzas como las Colaboraciones Publico-Privadas y las Publico-
Privadas-Filantropicas permiten superar barreras de mercado y movilizar capital
privado hacia proyectos sostenibles que generan impactos sociales y ambientales
positivos. Destaca la necesidad de un marco regulatorio estable, incentivos econémicos
adecuados y gobernanza innovadora para fomentar la participaciéon de nuevos
actores como fundaciones filantrépicas, inversores privados y agentes locales. La
integracion de herramientas financieras novedosas, como bonos verdes y esquemas de
financiacion basados en resultados, también es clave para abordar los retos asociados
a tecnologias emergentes y modelos de negocio innovadores. Un caso destacado es el
Fondo Ambiental de Greater Manchester (GMEF), que combina recursos publicos,
privados y filantrépicos para financiar proyectos que restauran ecosistemas, fomentan
la biodiversidad y promueven soluciones basadas en la naturaleza. Este modelo de
gobernanza holistica maximiza los beneficios econdmicos, sociales y ambientales
al tiempo que crea incentivos de mercado para los agentes involucrados. El estudio
concluye que los responsables politicos desempefian un papel crucial al facilitar
estas colaboraciones mediante politicas que fortalezcan los ecosistemas financieros
verdes, fomenten la creacion de capacidades técnicas y reguladoras, y promuevan la
innovacion en la financiacion sostenible.

En el apartado Otras Colaboraciones Henar Alcalde, Usue Lorenz y Mercedes
Oleaga exploran las caracteristicas que permiten que las iniciativas de colaboracion
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transfronteriza evolucionen hacia clisteres transfronterizos, superen las barreras
de colaboracién tradicionales y apoyen la adhesion de las empresas a estrategias
de especializacion inteligente. El analisis se basa en un proyecto de desarrollo de
clusteres transfronterizos en la zona transfronteriza Nueva Aquitania-Pais Vasco-
Navarra (NAEN) y combina las lecciones aprendidas del estudio de este proyecto con
contribuciones tedricas de la literatura sobre competitividad territorial, clusteres y
cooperacion.

Por su parte, Marta Fernandez y Wenbo Hu presentan un trabajo que pretende
cubrir la laguna existente en la literatura sobre la industria vitivinicola vasca en lo que
respecta a la catalogacion de las empresas de vino de Euskadi. Los autores clasifican
a las empresas en diferentes categorias en funcion de sus caracteristicas (recursos,
practicas de produccidn, estrategias competitivas), con el objetivo de identificar cuales
estan asociadas a un mayor éxito comercial y una mayor capacidad exportadora.
En su opinidn, esta informacién podria utilizarse para desarrollar intervenciones
especificas destinadas a proporcionar una mejor definicion y aplicacion de las ayudas
para reforzar la actividad exportadora de las bodegas.

Finalmente, el articulo de Mikel Aberasturi y Oscar Valdivielso tiene como
objetivo principal el disefio, construccion y validacion de un indicador sintético
capaz de medir y socializar la realidad y evolucién de un ecosistema emprendedor
en toda su complejidad. En concreto, los autores realizan el estudio del Pais Vasco
y configuran el Indicador Sintético del Ecosistema Vasco de Emprendimiento. Este
indicador se presenta como herramienta de difusién y comunicacién social, asi
como de evaluacion de politicas publicas y del ecosistema emprendedor. Ademas, la
metodologia es transferible y potencialmente escalable a otros entornos y ecosistemas
emprendedores.
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