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RESUMEN

La Unién Europea vy las autoridades de supervision de su industria bancaria han desarrollado en la Gltima
década relevantes iniciativas para el impulso de las finanzas sostenibles con el fin de facilitar la transiciéon
hacia una economia mas resiliente, climaticamente neutra y alineada con los objetivos adoptados en la
Agenda 2030 y el Acuerdo de Paris. A pesar de ello existen importantes desafios latentes en el dmbito
regulatorio, de supervision y operativo. Este articulo, a partir de las iniciativas mas relevantes, analiza los
principales desafios concluyendo que los mas importantes se refieren, entre otros, a la implicacién a largo
plazo de accionistas e inversores, la aplicacion de la taxonomia europea recientemente aprobada, la calidad
y acceso a la informacion ASG para la inversion en actividades sostenibles, la reduccion del green y social
washing, la gestion y analisis de los riesgos ASG, y el desarrollo y etiquetado de productos de financiacién
e inversion sostenibles para el segmento minorista. Las conclusiones son Utiles para gestores, reguladores
e investigadores con el fin de disefiar acciones y estudios que posibiliten una eficaz implementacién de las
iniciativas y regulaciones en materia de finanzas sostenibles.

Palabras clave: Finanzas sostenibles; Finanzas verdes; ODS; ASG; Inversion sostenible; Inversion de
impacto; inversiones verdes; Banca; indices de referencia.

ABSTRACT

Over the last decade, the European Union and the European Banking Supervisory Authorities have
carried out relevant initiatives to develop sustainable finance aimed at facilitating the transition towards
a more sustainable and climate-neutral economy aligned with the objectives of the 2030 Agenda and Paris
Agreement. In spite of these efforts, there are still significant regulatory, supervisory and operational
questions to deal with. This article, based on the most relevant initiatives, analyses the major operational
challenges, which are related to the long-term shareholders and investors engagement, the difficulties
to adopt the recently approved European taxonomy, the quality and availability of ESG information for
investing in green and sustainable activities, the green and social washing, the ESG risks integration and
analysis, and the development of sustainable finance and retail investment products. The conclusions would
be useful for managers, regulators and researchers whose aims include taking actions and enabling the
effective implementation of initiatives and regulations on sustainable finance.

Keywords: Sustainable finance; Green finance; SDG; ESG; Sustainable investment; Impact investment,
Green investments; Banking industry; Benchmarks.
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1. INTRODUCCION

La toma de conciencia de la emergencia climatica derivada del calentamiento global del planeta, la crisis
financiera internacional del 2008 y la actual crisis social y econémica en la que nos vemos inmersos por la
pandemia del Covid-19, han hecho mas evidente la necesidad de integrar a nivel global las consideraciones
medioambientales, sociales y de gobernanza (factores ASG) para construir un modelo de economia mas
sostenible, robusto y resiliente, a la vez que menos fragil a futuras crisis o nuevos cisnes “verdes” y “negros”.
El logro de ello dependera en gran medida de la coordinacion internacional, del sendero que se paute para
dichatransiciony de la apuesta decidida por la innovacién tecnolégica y el avance cientifico.

Previamente como antesala atodo ello, amerita citar en este predmbulo el debate y las valiosas aportaciones
quedistintosautoresrealizaronenlosultimos 20anosdelsigloXXentornoal constructode laResponsabilidad
Social Corporativa (RSC) acufiado por Bowen (1953) en su libro “Responsabilidades Sociales del hombre
de negocios”, y al dilema de cémo lograr un equilibrio equitativo y sostenible mencionado anteriormente
por Abrams (1951). Contribuciones relevantes, entre otras tales como la Teoria de la actuacién social de
la empresa o corporate social performance (Carroll, 1979, 1981, 1991), la Teoria de los stakeholders o de los
grupos o partes implicadas (Emshoff y Freeman, 1978; Freeman, 1984; Evan y Freeman, 1988; Freeman,
1994),y la Teoria de la buena ciudadania empresarial (Carroll, 1999; Wood y Logsdon, 2002).

Asimismo nos parece relevante mencionar el Pacto Mundial de las Naciones Unidas (1999), y las referencias
a la integracion de las consideraciones a largo plazo de tipo social, medioambientales y econdmicas para
un Desarrollo Sostenible realizadas por la World Commission on Environment and Development (1987). El
propio Tratado de la Unidn Europea (UE) en sus articulos 3.3y 21 hace hincapié en las cuestiones sociales y
medioambientales y no sélo econémicas del desarrollo sostenible.

Bajo este contexto, durante las dos ultimas décadas se intensificaron las iniciativas internacionales para
una transicion hacia una economia y un desarrollo mas sostenible e inclusivo, que recupere el equilibrio
entre los sistemas econdmicos, sociales y ecolégicos. Las iniciativas han ido evolucionando desde las
recomendaciones, estandares y/o principios de adhesion voluntaria, a directivas y reglamentos que obligan
a entidades y empresas de ciertos sectores y/o tamano en ambitos diversos relativos a la consideracion de
los factores ASG. El anexo 1 recoge en una Tabla un resumen de las iniciativas mas relevantes.

Pero en un contexto mas reciente que sirve de marco para este articulo, dos iniciativas internacionales estan
marcando el punto de referencia para la UE en la transicion hacia un nuevo modelo mas sostenible: La Agenda
2030 para el Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas y el Acuerdo de Paris para el Cambio Climatico.
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En este contexto resulta prioritario el desarrollo de unas finanzas sostenibles con el fin de canalizar
adecuadamente la financiacién e inversion hacia inversiones mas sostenibles y alineadas con los Objetivos
de Desarrollo Sostenible (ODS) sefialados en la Agenda 2030 y con la transicion hacia una economia neutra
de emisiones de carbono que permita alcanzar las metas fijadas en el Acuerdo de Paris. Estos objetivos
no estan exentos de dificultades, derivadas de la complejidad de comprender, medir, gestionar e integrar
adecuadamente las consideraciones y riesgos ambientales, sociales y de gobernanza (riesgos ASG) en las
decisiones de financiaciéon e inversién y los mecanismos que regulan la estabilidad financiera. Estos retos
unidos a la urgencia de establecer Planes de Accién actuaron de llamada de atencién para que la UE, los
reguladores y supervisores de la industria financiera y los bancos centrales unieran sus fuerzas y pusieran
en marcha una agenda completa de politicas y planes de accién para el impulso de las finanzas sostenibles.

Asi la Comision Europea (CE) en marzo del 2018 recogié las conclusiones del informe final del Grupo
Experto de Alto Nivel en Finanzas Sostenibles (EU High-Level Expert Group on Sustainable Finance, 2018)
y publicé el Plan de Accion: Financiar el desarrollo sostenible (Comisién Europea, 2018) estableciendo una
estrategia de la UE sobre finanzas sostenibles y una hoja de ruta que guiara el trabajo futuro en todo el
sistema financiero.

Endiciembre del 2019 se publicé una Comunicaciénde la CE (COM) con “El Pacto Verde Europeo” (Comision
Europea, 2019a) que constituye la hoja de ruta para dotar a la UE de una economia sostenible y asumir un
papel de liderazgo al comprometerse con el objetivo de una economia libre de emisiones netas de gases de
efecto invernadero en 2050.

Y el 14 de enero del 2020 hizo publico el Plan de Inversiones para una Europa Sostenible. Plan de Inversiones
del Pacto Verde Europeo (Comision Europea, 2020a) donde estima que la consecucion de las metas climaticas
y energéticas para 2030 exigira inversiones adicionales de 260 000 millones de euros anuales en la década
2021-2030. Para ello el Plan de Inversiones movilizara al menos 1 billén de euros en la proxima década, de
los que 503.000 millones se movilizaran contra el presupuesto de la UE, y otros 279.000 millones a través
del sistema de garantias de la UE dentro del Programa InvestEU. Ademas habra una cofinanciacién nacional
de los Estados miembros de la UE por valor de 114.000 millones de euros, y al menos 25.000 millones de
euros provenientes de los Fondos de Innovacién y Modernizacién del régimen de subastas de los derechos
de emisidon de carbono. Se reservaran 100.000 millones de euros (2021-2027) para ayudar a las regiones
mas afectadas mediante el denominado Mecanismo para una Transicién Justa. Un minimo por tanto del 25%
del Presupuesto de la UE se destinara a objetivos climaticos. Ademas el Banco Europeo de Inversiones (BEI)
destinard en torno a 600 000 millones de euros en dicha década para la financiacién de la accién por el clima
y la sostenibilidad medioambiental hasta llegar al 50% de su actividad crediticia en el 2050.

Este articulo se focaliza en laimportancia del sector bancario y financiero en Europa para canalizar los flujos
financieros y de inversién hacia actividades y proyectos que contribuyan al logro de estos objetivos, y realiza
un andlisis de las palancas y desafios que el sector tiene en la actualidad para un eficaz y decidido desempefio
en esta labor.

Enunprimer apartado serealizaunarevisiénde las principales palancas que tiene el sector bancario europeo
para el impulso de las finanzas sostenibles y se clasifican en los ambitos regulatorio, gestién y analisis de
riesgos ASGy, finalmente, innovacién de productos de financiacidon y de inversién sostenibles. En un segundo
apartado se abordan los desafios mas importantes que el sector debe afrontar para el mejor desarrollo de la
financiacién e inversion sostenible. En un tercer apartado se aportan unas conclusiones y futuras lineas de
investigacién. Y finalmente se recoge la bibliografia y el anexo.
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2. PRINCIPALES PALANCAS EN EL SECTOR BANCARIO EUROPEO
PARA EL DESARROLLO DE LAS FINANZAS SOSTENIBLES

2.1. AMBITO REGULATORIO

Si bien el impulso regulatorio alcanza paises y regiones de todo el mundo, este articulo se va a centrar
exclusivamente en el ambito de la UE.

2.1.1. IMPLICACION ACCIONARIAL A LARGO PLAZO (ENGAGEMENT)

La Directiva UE 2017/828 sobre el fomento de la implicacion a largo plazo de los accionistas (Parlamento
Europeo y Consejo de la UE, 2017) exige que la politica de engagement describa, entre otros, el seguimiento
que realizan los inversores a las compaiias tanto en su desempefo financiero como no financiero; cobmo sus
estrategias accionariales consideran su responsabilidad legal y cobmo van a incentivar y supervisar que los
gestores de activos sigan estas directrices.

2.1.2.TAXONOMIA VERDE

El Reglamento UE 2020/852, también conocido como Reglamento de la Taxonomia (Parlamento Europeo
y Consejo de la UE, 2020) define un concepto comun de «inversion medioambientalmente sostenible» y los
criterios de seleccién de actividades econdmicas en funcién de su contribucion al logro de seis objetivos
medioambientales. Los criterios técnicos de seleccion para los dos primeros objetivos (mitigacion y
adaptacion al cambio climéatico) entran en vigor afinales del 2021 mientras los relativos a los cuatro objetivos
ambientales restantes todavia no se han definido.

El Reglamento se complementa con un anexo técnico donde se especifican los criterios para la contribucién
a los dos primeros objetivos medioambientales, el uso de la nomenclatura NACE para las actividades
econdmicas, los criterios de clasificacion de amenazas climaticas por sectores y las matrices sectoriales de
sensibilidad ante amenazas climaticas.

2.1.3.ESTANDARES Y ETIQUETAS

La Iniciativa Financiera dentro del Programa de Naciones Unidas para el Medio Ambiente y la Federacion
Bancaria Europea (UNEP Finance Initiative y European Banking Federation,2021) recomiendan el desarrollo
de etiquetas verdes desde el momento de su contratacién por el segmento minorista. En la misma linea, la
International Platform on Sustainable Finance en su Informe Anual del 2020 (IPSF, 2020) apoya el uso de
determinados estandares internacionales como los principios para bonos verdes (GBP) o sociales (SBP).

El Grupo Técnico de Expertos en Finanzas Sostenibles (TEG) publicé en 2019 una propuesta de estandar
para un Bono Verde Europeo (EU Technical Expert Group on Sustainable Finance, 2019), base para la futura
Ley del Bono Verde Europeo.

! Entrara en vigor a finales de 2022.
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Asimismo, el BEI esta desarrollando un préstamo verde y un bono verde, ambos referenciados al GBSEU,
mientras que el Programay el Fondo InvestEU otorgaran garantias para proyectos de inversién verdes.

Ademas, la UE esta considerando elaborar un marco regulatorio para el desarrollo de una EcoLabel Europea2
para productos de inversion verdes minoristas.

Para todos estos estandares o etiquetas verdes, el Reglamento de la Taxonomia de la UE requiere que estén
alineadas con dicha taxonomia.

2.1.4.MEDICION, REPORTE Y TRANSPARENCIA

En Europa, grandes companiias cotizadas, bancos y aseguradoras, entre otras de interés publico, deben
cumplir con la Directiva 2014/95 (NFRD) sobre reporte de informacién no financiera (Parlamento Europeo
y Consejo de la UE, 2014). Esta Directiva fue completada por las COM de “Directrices sobre la presentacion
de informes no financieros” (Comisién Europea, 2017) y las “Directrices sobre la presentacion de informes
no financieros: Suplemento sobre la informacion relacionada con el clima” (Comisién Europea, 2019b), que
establecen criterios de materialidad financiera, asi como materialidad social y medioambiental. La CE estima
que 6.000 empresas deberan cumplir lanorma, una cifra que en Espana puede llegar hastalas 600 compaiiias.

Por su parte el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB), impulsé el Grupo de Trabajo sobre divulgacion
de informacion financiera relacionada con el cambio climético, que publicé el “Informe sobre divulgacion
de informacion financiera relacionada con el cambio climatico” (Task Force on Climate-related Financial
Disclosures, 2017).

El Reglamento UE 2019/2088 (SFDR) de divulgacién de informacién sobre sostenibilidad en el sector
financiero, (Parlamento Europeo y Consejo de la UE, 2019a) establece obligaciones para los participantes
de laindustria financiera.

Y el Reglamento de la Taxonomia refuerza las obligaciones de transparencia del SFDR respecto a la
informacién precontractual y periédica de los productos e inversiones verdes, y de la NFRD sobre las
actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles.

La propuesta de estadndar de Bono Verde Europeo establece la obligacion de uninforme de impacto durante
la vida del bono cuya verificacién recomienda y de informes anuales de asignacion de fondos.

Finalmente, la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA) ha propuesto desarrollar una regulacion
de requerimientos de divulgacion para las Agencias de Calificacion (European Securities and Markets
Authority, 2019) y las autoridades europeas de supervision del sector financiero (ESAs): han elaborado un
borrador del Reglamento de Normas Técnicas Regulatorias (Joint Committee of the European Supervisory
Authorities, 2021).

2Similar a la etiqueta Nordic Swan que tienen algunos paises nordicos
SEBA,ESMAY EIOPIA
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2.1.5.CONSTRUCCION DE iNDICES DE REFERENCIA O BENCHMARKS

ElReglamento (UE) 2019/2089 (Parlamento Europeoy Consejode la UE,2019b) obliga alos administradores
de los indices de referencia climaticos de la UE a publicar informaciéon sobre metodologias, métricas,
ponderaciones, seleccidny exclusidonde activosy alineamiento con el Acuerdo de Paris, asicomo lafrecuencia
y procedimiento de sus revisiones. Se establecen distintas fases para la entrada en vigor segun el tipo de la
informacién a divulgar, desde abril de 2020 al 31 de diciembre del 2022.

2.2. GESTION Y ANALISIS DE RIESGOS ASG

El Consejo de Estabilidad Financiera del G20 en abril de 2015 sefalé que los riesgos del cambio climatico
pueden ser sistémicos para la estabilidad financiera global.

Tales efectos potencialmente sistémicos motivan que se hayan generado expectativas sobre laincorporacion
de riesgos ASG en el pilar 1 de Basilea Il (BIS Ill). En esta linea, la Autoridad Bancaria Europea (EBA),
siguiendo lo encomendado en los articulos 501c de la Regulacion de Requerimientos de Capital) y 98 (8) de
la Directiva de Requerimientos de Capital modificados en el 2019, (Parlamento Europeo y Consejo de la UE,
2019 c, d), esta trabajando en un Informe para la gestion y supervision de riesgos ASG (European Banking
Authority, 2020), cuyas conclusiones se publicardn en junio de 2021.

El Banco Central Europeo (2020) publicé una “Guia de referencia sobre riesgos relacionados con el clima
y medioambientales” para recoger las expectativas supervisoras en materia de gestion y comunicacion de
estos riesgos.

Y la CE publicé un estudio elaborado por BlackRock Financial Markets Advisory (2020) para la integracion
de factores ASG en el marco prudencial bancario de la UE.

El sector bancario debe entonces estar preparado paradesarrollar Sistemas Analisis de Riesgos Ambientales
y Sociales (ARAS), y en un futuro incorporar escenarios de riesgos climaticos en las pruebas de estrés
financiero.

2.3. INNOVACION Y DESARROLLO DE PRODUCTOS DE FINANCIACION E
INVERSION SOSTENIBLES

Las evidencias indican que, como consecuencia del Covid-19, el mercado de Inversion Socialmente
Responsable (ISR) ha estimulado el crecimiento de bonos sociales, bonos sostenibles/ODS, bonos tematicos
y, mas recientemente, bonos pandémicos. La CE ha anunciado que el Instrumento Europeo de Apoyo
Temporal para Atenuar los Riesgos de Desempleo en una Emergencia (SURE) se emitird como bonos sociales
alineados con los SBP.

El Informe Anual del Observatorio Espafol de la Financiacion Sostenible (2020) destaca que en Espafia 2020
las emisiones de bonos verdes, sociales y sostenibles en 2020 han aumentado un 54% respecto a 2019. Los
bonos sociales son los que alcanzaron el mayor crecimiento con un 88%, seguido de los bonos sostenibles
conun 62%.
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Respecto a los productos de financiacion verde o sostenible, la IPSF en el ya mencionado Informe Anual del
2020 indica que las principales innovaciones son los préstamos verdes (GL), los préstamos vinculados a la
sostenibilidad (SLL) y los bonos vinculados a la sostenibilidad (SLB). Gracias a este desarrollo, la financiacion
sostenible resulta mas accesible para empresas mas pequeias o incluso sectores de actividad econdémica
que no participan activamente en el mercado de bonos. Los SLL y los SLB son productos cuyos fondos son
destinados a fines corporativos generales, pero la tasa de interés varia segun el logro de unos objetivos de
desempeno predeterminados. En 2019 el mercado SLL alcanzé 122.000 millones de ddélares americanos
a nivel mundial. El mercado europeo lidera el crecimiento con mas del 80% de la actividad global de SLL.
En Espafa los SLL movilizaron 18.002 millones en 2020, un 38% mas que en el 2019, siendo un 50% para
proyectos sostenibles, seguidos de un 36% en préstamos ligados a la sostenibilidad, un 9% en préstamos
verdes con certificacidn y el resto agrupados en préstamos sociales.

Por el lado de la Inversién de Impacto, destacar los fondos institucionales de inversién de impacto que
compaginan rentabilidad financiera con la generacion y medicién de impacto social. Pero las innovaciones
mas relevantes se adscriben a los mecanismos de contratacion publico-privada (Contratos de Impacto Social
y Contratos de Pago por Resultados, mal lamados bonos de impacto) que se apoyen en estructuras vehiculo
de inversién dentro de estrategias de financiacién combinada (blended finance), y de colaboracién publico-
privada con mecanismos para el reparto y transferencias de riesgos y rentabilidades, responsabilidades de
gestion y costes de transaccion.

Finalmente, hay que destacar algunas iniciativas de democratizacion de la inversion de impacto como el
crowdfunding y crowddlending de impacto y algunos ejemplos de renting, factoring y confirming sostenibles.

3. PRINCIPALES DESAFIOS EN EL SECTOR BANCARIO EUROPEO
PARA EL DESARROLLO DE UNAS FINANZAS SOSTENIBLES

3.1. AMBITO REGULATORIO

El impulso regulatorio es notable como hemos seialado en el apartado anterior pero existen importantes
retos que afrontar dentro de las fronteras de la UE.

3.1.1. IMPLICACION ACCIONARIAL A LARGO PLAZO (ENGAGEMENT)

El Fondo Mundial para la Naturaleza (2020) propone impulsar estrategias que trasciendan a los inversores
institucionales y gestores de activos. Primeramente promueve un engagement del sector financiero con
las empresas de su cartera de préstamos y no sélo de inversion, subraya la necesidad de estrategias y
mecanismos de transicién para favorecer la implicacion en las empresas mas intensivas en carbono, y una
accion coordinada que contribuya a un engagement colectivo y publico también para inversores minoristas.

Es necesario también ampliar el engagement a las pequefias y medianas empresas (PYMEs) que no estan
sujetas a la NFRD y SFDR y cuyo cumplimiento les resultaria muy oneroso, y que hoy afrontarian su
implicacion desde una éptica voluntaria. La labor de asesoramiento a inversores minoristas y PYMEs que
podrian realizar entidades financieras podria contribuir a dicho objetivo.
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3.1.2. TAXONOMIA

Los desafios para la aplicacion del Reglamento de la Taxonomia son muchos y no exentos de complejidad.
En primer lugar, por el momento no requiere que los inversores busquen verificacion externa, si bien la CE
revisara este punto para el afio 2022.

La UNEPFI y la Federaciéon Bancaria Europea (2021) apuntan a la falta de calidad y disponibilidad de datos
sobre PYMEs y activos radicados fuera de la UE, la carencia de herramientas tecnolégicas y metodologias
comunes que faciliten laevaluacién de la adaptacién al cambio climatico de los activos, y la falta de alineacién
con otras clasificaciones de actividades utilizadas en otros paises con distintos alcances y precisiones. En
este ultimo sentido, International Platform on Sustainable Finance (2020) anuncia que a mediados del
2021 publicara un Informe para una Taxonomia Comun. El verdadero reto consistird en combinar una
estandarizacién con la flexibilidad y adaptacién a las distintas urgencias segiin geografias.

Otras dificultades sefaladas son la heterogeneidad internacional de la nomenclaturas de las actividades
econdmicas utilizadas distintas a la NACE utilizada por la taxonomia, por ejemplo la nomenclatura ISIC
(Naciones Unidas, 2008), la imposibilidad de delimitar el uso de los fondos porque la mayor parte de los
préstamos de los bancos se conceden para propdsitos generales, y la existencia de muchas empresas con
actividades multiples por lo que clasificarlos bajo la NACE no es sencillo. También apuntan al enorme
esfuerzo y recursos de tiempo, gestion de documentacion, adaptacién de los sistemas de informacion y
control y una importante brecha entre las practicas internas existentes y el marco de la taxonomia de la UE
que acusa deficiencias de disefo para adecuarse al segmento minorista y de las PYMEs, y que se aplicaria
mejor a un ambito general o sectorial.

Por ello urge la capacitacién a equipos internos en la banca expertos en la taxonomia y cuestiones ASG,
servicios externos de verificacion y certificacion, y herramientas o mapas de alineacién con estandares o
clasificaciones preexistentes.

Finalmente mencionar el alcance limitado de la Taxonomia de la UE que sélo hace referencia a la Taxonomia
de actividades climaticas. La CE espera que a finales de 2021 se aborden los complejos trabajos para
desarrollar unataxonomiasocial. El propio TEG en su Informe final del 2020 asilo recomendaba teniendo en
cuenta que los ODS tienen una fuerte dimensién social y la interrelacion existente entre lo verde y lo social.
En este contexto, el concepto de la Inversion de Impacto debera ser integrado en el Plan de Accién para las
Finanzas Sostenibles. Estas inversiones segun la Global Impact Investing Network (GIIN)* son aquellas que
buscan un impacto social y ambiental positivo y mensurable conjuntamente con una rentabilidad financiera.
La taxonomia tampoco incluye a las actividades que dafnan de forma significativa el medioambiente, mas
conocidas como “marrones”. El TEG también recomienda desarrollar una Taxonomia marrén que valore la
reduccion de los impactos negativos medioambientales e impulse la transicion ecologica.

3.1.3. ESTANDARES Y ETIQUETAS

Los desafios son también numerosos. Primeramente, no hay homogeneidad internacional en los estandares
y etiquetas de productos financieros e inversiones verdes o sostenibles, lo cual genera confusién en los
inversores que operan en mercados globales.

4Ver definicion en https://thegiin.org/impact-investing/need-to-know/#what-is-impact-investing
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Tampoco hay en Europa un sistema de incentivos fiscales para la Inversién sostenible, ni incentivos desde
la 6ptica de la supervision y la dptica prudencial en materia, por ejemplo, de requerimientos de capital en
funcién del riesgo. El TEG en su propuesta de un GBS apunta a la necesidad de estudiar por parte de las
autoridades bancarias la viabilidad de estos incentivos.

A lo expuesto se suma que la Taxonomia UE no tiene como objetivo prioritario el desarrollo de un etiquetado
para productos. Persigue fijar criterios para clasificar las actividades sostenibles y reforzar laSFDR en lo que
respecta a la transparencia de informacion pre-contractual y periédica en la SFDR. La honrosa excepcion
esta en laley del Bono Verde Europeo y las menciones a estudiar la posibilidad futura de los EColabels para
productos en el segmento minorista. Ni tan siquiera se habla de registros, por ejemplo, para fondos ISR. El
problema una vez mas reside en que para un etiquetado diligente habria que estar en disposicion de medir
el impacto y todavia existen grandes retos para la aplicacién de unas métricas alineadas con los ODS y el
Acuerdo de Paris.

3.1.4. MEDICION, REPORTE Y TRANSPARENCIA

A pesar de haber experimentado un gran avance regulatorio, los desafios son importantes en materia de
divulgacién y transparencia. En primer lugar hay una diversidad de guias o estandares para el reporte de
memorias de sostenibilidad, lo que dificulta la comparabilidad. Por ello, cinco organizaciones de referencia,
el Carbon Disclosure Project (CDP), Climate Disclosure Standards Board (CDSB), GRI, International Integrated
Reporting Council (IIRC) y el Sustainability Accounting Standards Board (SASB), publicaron en diciembre de
2020 una propuesta de estandar de divulgacion financiera relacionada con el clima (Carbon Disclosure
Project et al 2020).

A ello se une la diversidad de metodologias e indicadores de medicién del impacto medioambiental y
climatico sin que ninguna se haya convertido en el referente universal. Coexisten diversas metodologias que
miden la huella de carbono y multiples propuestas de indicadores y métricas a utilizar realizadas en el marco
de la reglamentacion de la UE. Asimismo la diversidad de practicas de gestiéon y medicién de impacto social
explica iniciativas como el Impact Management Project (IMP)s y el IRIS+¢ que tratan de alinear métricas con
los ODS vy acercarlas a las PYMEs. El IMP es impulsado por importantes referentes como GIIN, GRI, el IR,
el CDP, CDSB, PRI, SASB, UNEP Fl, OECD, IFC, NU y otros. Existe también una diversidad de metodologias
con resultados dispersos y poco correlacionados aplicadas por las CRA (Berg et al., 2019) lo que genera
distorsiones en las calificaciones de un mismo activo y en las decisiones de los inversores. Asi lo ha puesto de
manifiesto la ESMA en su reciente carta a la CE (European Securities and Markets Authority, 2021).

Destacar la falta de acceso y calidad de los datos de muchas empresas y por supuesto de aquellas medianas
y pequefas que no estan sujetas a la NFRD y la SFDR. De hecho, el pasado 21 de abril, la CE adopt¢ la
propuesta Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) (Comision Europea, 2021a), que modificara
la referida NFRD. La propuesta extiende el alcance de la obligatoriedad a todas las grandes empresas y a
todas las empresas cotizadas en mercados regulados (excepto a las micro-empresas), requiere la auditoria
(verificacion) de la informacion reportada, introduce mas requerimientos para un reporte detallado y
conforme a los estandares obligatorios de la UE para el reporte de sostenibilidad, requiere a las empresas
reportar la informacion en los formatos digitales adaptados para la lectura y registro en el Punto Europeo

5 Para mayor informacién consultar en https://impactmanagementproject.com/
¢Para mayor informacion consultar en www.iris.thegiin.org
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de Acceso Unico (ESAP) en el que la UE esta trabajando en el marco de su Plan de Accién parala Unidn de los
Mercado de Capitales (Comision Europea, 2020b). La CE ha realizado una consulta y pretende promulgar
una Directiva para la creacién del ESAP (Comisién Europea, 2021b) que centralice y homogenice la
informacién financieray no financiera publicada por las empresas. Habra que asegurar la agilidad y la calidad
de los modelos de reporte de informacion no-financiera en la pre-contratacion de productos financieros e
inversiones sostenibles, especialmente para el segmento minoristay PYMEs.

En resumen, dos retos son fundamentales. Primero, consensuar unas métricas de impacto y contribucion
alineadas con el logro de las metas del Acuerdo de Paris y los ODS. Segundo, acordar el cobmo equilibrar el
enfoque de la materialidad financiera asumido por el TFCD y por las ESAs con el enfoque de la materialidad
social de las métricas referido en la NFRD y la Guia de la CE para el reporte de informacién no financiera
sobre el clima. Y esto seria importante de cara a integrar la légica de la dimensidn social de las finanzas
sostenibles dentro del marco normativo.

Asimismo, destacar la complejidad para su aplicacion si atendemos al proceso aln en curso para la
alineacién de las RTS de las ESAs con la aplicacién por niveles de la SFDR. El nivel 2 de la SFDR se
aplicara en enero del 2022 y aun no se ha integrado dentro de las directivas sectoriales como las de
Mercados de Instrumentos Financieros (MiFID), Pasaporte Europeo para las gestoras y fondos (UCITS
y AIFMD), la de Distribucién de Seguros (IDD), y las relativas a la supervision en materia de solvencia,
riesgos,..(Basilea, CRR/CRD,..).

Mencionar también que todavia no se habrian aclarado en la legislacion los efectos en la responsabilidad de
los administradores de las entidades sujetas alaNFRD y la SFDR respecto al cumplimiento diligente de estas
nuevas obligaciones en materia de divulgacion de informacion no financiera.

Por ultimo, todavia muy pocas empresas estarian informando con suficientes indicadores del grado de
progreso en la consecucion de los ODS y Acuerdo de Paris por lo que seria importante generar nuevos
indicadores sociales ligados a estos objetivos ya que el riesgo del Green y el Impact Washing es cada vez
mayor por la movilizacién tan importante de recursos anunciada en el Plan de Inversién Sostenible de la
UE. También seria de interés el estudiar la posibilidad de verificaciones independientes que aumenten la
confianza de los inversores.

3.1.5. CONSTRUCCION DE iNDICES DE REFERENCIA O BENCHMARKS

Seria necesario avanzar hacia una mayor transparencia sobre los detalles de la técnica de construccion,
analisis, medicién y agregacién de los factores ASG de los indices de referencia de transicion climatica y/o
sostenibilidad ya que sirven de referencia en las estrategias de inversion de cartera bajo criterios best in
class o benchmark. El principal desafio radica en la diversidad y complejidad de las metodologias utilizadas
por las CRA para la calificaciéon de los activos, y en las evidencias de la baja correlacion y alta dispersion de
los resultados de las métricas ya comentadas en el apartado 3.1.4. La propia ESMA lo recoge en su ya citada
carta de enero del 2021 a la CE advirtiendo que hay diferencias incluso en la construccion, agregaciéon y
ponderacion de los indicadores y factores ASG.

Asimismo, las metodologias utilizadas para medir la huella de carbono, hidrica, medioambiental y/o social
son complejas y no siempre coinciden. Las metodologias mas avanzadas son las de medicién de la huella de
carbono, sin que por ello ninguna se haya convertido todavia en un referente universal (Foro Académico
de Finanzas Sostenibles, 2020). La medicién y gestidn del impacto social (IMM) es incluso mas compleja,
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coexistiendo también distintas metodologias (Trujillo et al., 2018). Tal y como sefiala el GIIN en su Encuesta
Anual del 2020 (Global Impact Investing Network, 2020), los enfoques de IMM se estan volviendo mas
estandarizados si bien la “fragmentacion” permanecera entre los desafios para los préximos cinco afos.

Cada indice en la practica tiene una definicién diferente de lo que significa un buen desempeno ASG y un
sistema de ponderacién diferente para los indicadores utilizados que pueden incluso no coincidir, ya que
no existe todavia una bateria estandar internacional de indicadores, y en muchos casos no siempre las
propuestas de indicadores tienen el mismo enfoque o materialidad y responden a marcos diferentes (NFRD,
TCFD, RTS de las ESAs,...).

Ademas, sin la necesaria transparencia en las metodologias y criterios de seleccion, una empresa situada en
el primer nivel del indice podria ser la mejor o la “menos mala” de todas, y ello no implicaria necesariamente
cumplir los objetivos perseguidos por el inversor. Disponer de metodologias claras, detalladas y normalizadas
puede aportar gran valor para evitar ineficiencias en las estrategias ASG de los inversores. El Reglamento
(UE) 2019/2089 obliga a los administradores, por ahora tan sélo de los indices climaticos, a publicar de qué
manera se seleccionaron y ponderaron los activos subyacentes, y qué activos quedaron excluidos y por
qué razén, cémo se han medido la huella de carbono y las emisiones de carbono de los activos, sus valores
respectivos, incluida la huella de carbono total del indice de referencia, y el tipo y la fuente de los datos
utilizados.

3.2. GESTION Y ANALISIS DE RIESGOS ASG

Los retos en materia de integracion y gestién de riesgos ASG son muchos y todavia inciertos. La EBA en el
documento de consulta Gestién y Supervision de Riesgos ASG referido anteriormente pone en evidencia
algunos que resumimos a continuacion:

e Perfeccionar la propia taxonomia para facilitar su aplicacion y con ello favorecer un eficaz desarrollo de
los sistemas de gestion y andlisis de riesgos ASG (ARAS).

e Revisar la legislacion de divulgacion (NFRD y SFDR) para generar mayor alcance para un mayor nimero
de empresas.

e Avanzar hacia una mayor estandarizacién de Métricas.
e Crear el ESAP con mediciones y métricas medioambientales por sectores.

e Avanzar en técnicas de andlisis para establecer correlaciones entre riesgos ASG y riesgos financieros que
sustente el necesario equilibrio entre la materialidad financiera y la materialidad social de la informacion
no financiera y sus métricas.

e Incorporar andlisis dindmicos de escenarios de mas largo plazo acordes con la naturaleza y diversidad de
los riesgos fisicos y de transicion climaticos.

e Analizar cémo lograr un equilibrio desde la éptica prudencial y de estabilidad financiera entre la supervi-
sion de riesgos ASG y el impulso de la inversion sostenible en inversores cualificados con efecto arrastre
como los Fondos de Pensiones.
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e Integrar los riesgos ASG dentro de la normativa sectorial relativas a la supervisiéon en materia de solven-
cia, riesgos,..(Basilea, CRR/CRD,..). En este sentido, en los prolegémenos de una posible incorporacién de
los riesgos climaticos de cara a la futura version de Basilea, cabe mencionar que el Comité de Supervisidn
Bancaria de Basilea (BCBS), que preside el gobernador del Banco de Espaia, Pablo Hernandez de Cos,
ha agregado el componente medioambiental entre sus prioridades de regulacién y supervision en el Pro-
grama de Estrategias y Prioridades para 2021y 2022, que difundié el BCBS el pasado 16 de abril (Basel
Committee on Banking Supervision, 2021). Entre ellas aparece “la valoracion, la medicion y mitigacion
de los riesgos financieros relacionados con el cambio climatico” junto al impacto de la digitalizacion en el
modelo de negocio y en las tasas de interés. No obstante, cuando se intentan medir estos riesgos surgen
dificultades porque no se cuenta con la profundidad histérica suficiente y no existe experiencia previa con
metodologias adaptadas para los cambios estructurales de esta magnitud que requieren una perspectiva
a largo plazo. Tampoco se tienen analisis, lo que lleva a que las autoridades hayan optado por incluir el
componente de cambio climatico en las pruebas de resistencia de la EBA que se hagan a los bancos en
2022. En términos practicos, el riesgo climatico que incluye los riesgos fisicos (catastrofes naturales) y de
transicion (transformacion de las tecnologias y reasignacion de actividades) podria recogerse en las ca-

tegorias tradicionales de riesgos financieros (riesgos de crédito, de mercado, de liquidez o reputacional).

3.3. INNOVACION Y DESARROLLO DE PRODUCTOS DE FINANCIACION E
INVERSION SOSTENIBLES

A pesar del evidente grado de innovacién expuesto en el apartado anterior, existen grandes desafios tales

como:

e Disefar productos con un adecuado etiquetado y verificacién dirigidos al segmento minorista.

e Profesionalizar y capacitar a todos los actores potenciales que puedan comercializar en el segmento mi-

norista dichos productos.

e Incluir enel diseiio de los productos los mecanismos de informacién pre-contractual y de seguimiento pe-
riodico que permitan una contrataciéndiligente y una mayor disponibilidad de informacién no-financiera.

e Impulsar productos alineados con los ODS y con estrategias avanzadas de integracion ASG y medicién

de Impacto.

e Fomentar productos de financiacién combinada e instrumentos de colaboracién publico-privada para la
inversion de impacto. Integrar la financiacién adicional del sector publico a la vez que se moviliza capital
privado mediante mecanismos de asimetria en la asignacién de los tramos de rentabilidad-riesgo segin

los distintos perfiles del inversor y de la inversion.

e Asegurar la transparencia y un reparto equilibrado de los costos de transaccion en la contratacion de los

productos.

e Reconocer las diferencias regionales y de prioridades para un adecuado disefio de productos y una tran-

sicién justa y equilibrada hacia una economia baja en carbono.

e Crear unmarco fiscal, regulatorio y de supervisién que incentive el disefio y contratacion de estos productos.
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3.4. TECNOLOGIAS DIGITALES

Es también relevante destacar la complejidad del uso de tecnologias digitales para el desarrollo de las finanzas
sostenibles. Por ejemplo, para el control y captura de datos en tiempo real de informacién climatica, su analisis
y tratamiento inteligente, la medicién del impacto y su incorporaciéon automatica a los modelos de reporte y
gestion de riesgos ASG para el debido cumplimiento de las obligaciones legislativas y de supervision. Estas
tecnologias pueden agilizar y hacer menos onerosa la divulgacion y la posterior verificacién de la informacion
no financiera. La diversidad y complejidad de las tecnologias involucradas requiere de iniciativas sectoriales a
modo de consorcio para profundizar en su testeo aplicado al desarrollo de las finanzas sostenibles.

Las tecnologias de anélisis de datos e inteligencia artificial pueden aplicarse también a la construccién de
escenarios futuros con horizontes temporales mas largos, test de resistencia, y analizar con mayor rigor la
materialidad financieray social de los factores ASG analizados.

Por ultimo, las tecnologias digitales pueden ser usadas para favorecer la inclusion financiera y la
democratizacién de la financiacién e inversion sostenible.

4. CONCLUSIONES Y FUTURAS LINEAS DE INVESTIGACION

En el contexto actual del Covid-19 el sector bancario en Europa afronta multiples dificultades vinculadas alas
presiones en los margenes por los bajos tipos de interés, requerimientos prudenciales, caida del volumen del
negocio y calidad de los activos con el aumento consiguiente de provisiones. Ante ello, los supervisores han
adoptado medidas para asegurar la estabilidad financiera en la UE que afectan a los requisitos de solvencia
y a la asistencia de liquidez y garantias para que los bancos las canalicen a las empresas. Paralelamente se
disefid en la UE un Plan de Recuperacion de la Economia (NextGeneration EU)” que implica la movilizacion
de financiacién e inversiones para la transicion hacia una economia y sociedad mas sostenible, inclusiva,
circular, y climaticamente neutra de aqui a 2050.

Paraelloysegunsostiene el Parlamento Europeoy ConsejodelaUE enel citado Reglamento de la Taxonomia,
“es necesario que las finanzas sostenibles estén plenamente integradas en el sistema financiero.”

No seria desacertado afirmar que se han sentado las bases para un renovado contrato social que exigira al
sector bancarioy financiero el cumplimiento de su compromiso con el desarrollo de las finanzas sostenibles.
Su incumplimiento podria dar lugar a una pérdida de la confianza del consumidor en los productos y en la
informacion que ofrecen las instituciones financieras, similar o mayor a la experimentada en ocasién de la
crisis financiera del 2008 (Esteban-Sanchez et al, 2017).

Pero a pesar de los avances en laregulacién, en la gestion de los riesgos ASG y en el desarrollo de productos
de financiacion e inversion sostenibles, existen importantes desafios latentes para afrontar para el eficaz
desarrollo de las finanzas sostenibles en Europa, entre los que destacan:

e Incrementar la disponibilidad, calidad y analisis de la informacion ASG alineada con los ODS y las metas
del Acuerdo de Paris. Facilitar su reporte en la pre-contratacion y seguimiento de los productos financie-
rosy de inversion sostenibles.

e Crear una base de datos publica con métricas medioambientales por sectores y empresas, y promover la
confluencia regulatoria y de recomendaciones sobre divulgacién de informacion no financiera.

7 Next Generation EU. Disponible en https://ec.europa.eu/info/strategy/recovery-plan-europe_es
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Fomentar el papel que pueden jugar las entidades financieras y proveedores de servicios ASG en el ase-
soramiento y capacitacion a los segmentos de inversores minoristas y PYMEs.

Estudiar un sistema de incentivos fiscales para el emisor/inversor que fomenten el desarrollo de un mer-
cado de los productos financieros e inversiones sostenibles incluso a nivel minorista.

Reducir los riesgos del green/impact washing mediante estandarizacion de métricas, criterios de sostenibi-
lidad y etiquetado de productos con mayor verificacién independiente.

Avanzar en la integracion de la regulacion en la normativa sectorial (MIFID, UCITS, AIFMD, IDD, CRR/
CRD, Basilea,..).

Avanzar en el desarrollo de la regulacion relativa a la integracion de la dimensién social y de gobernanza
al actual marco normativo.

Avanzar hacia enfoques de screening de inversiones basados en laintegracion estratégica ASG o el analisis
del impacto positivo.

Implementar ARAS y avanzar en la construccién de escenarios futuros y test de resistencia que permitan
estudiar la materialidad financiera y social de los riesgos ASG dentro de un adecuado horizonte temporal.

Analizar por los supervisores y reguladores las condiciones que deben cumplirse para lograr un equilibrio
en la gestién de riesgos ASG desde la éptica prudencial de la supervision de riesgos y estabilidad financiera.

Coordinar programas de sensibilizacién y formacién en finanzas sostenibles y de Inversién de Impacto
dirigidas a todos los stakeholders implicados.

Desarrollar Marcos nacionales y europeos de programas de Inversion de Impacto bajo esquemas de con-
trataciéon y colaboracion publico-privada que fomente estrategias blended finance con mecanismos para
el reparto y transferencias de riesgos, rentabilidades, responsabilidades de gestién y costes de transac-
cion, y que logren movilizar capital privado y publico.

Promover el desarrollo de un sector de proveedores especializados de servicios ASG y de capacitacion al
tercer sector.

Desarrollar Programas de Colaboracion Internacional y tener en cuenta las diferencias regionales en las
necesidades y prioridades para una transicién justa y equilibrada.

Reforzar las tecnologias digitales para el desarrollo de las finanzas sostenibles facilitando mayor transpa-
rencia, seguimiento en tiempo real, verificacién del impacto y accesibilidad preservando los objetivos de
inclusién y cohesién social.

Seria de interés abordar futuras lineas de investigacion para armonizar métricas sobre cambio climatico
gue propongan una aproximacion cuantitativa para aquellos indicadores cualitativos sobre los que no existe
consenso sobre su medicién, y que puedan clasificarse bajo criterios de materialidad financiera y social.
Todavia no se ha evaluado la diferencia que existe entre la informacién no financiera sobre cambio climatico
quepublicanlasempresasylaquedemandanlosinversores. También cabriaanalizar métodosde construcciéon
de escenarios con un enfoque largoplacista que permitan poner en relacién riesgos financieros y riesgos
ASG e incorporar las expectativas en las estimaciones de comportamiento de los distintos escenarios.
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ANEXO 1

Tabla 1. Lista de iniciativas de finanzas sostenibles

|euoideuIaul

d d d d
DSy | 9p BUJDIXD eadoun3 anio0dau e|edsa e DSy e| ea11qnd | eadoung uolun eadoun3 eadoJn3j ugisiwo)
A eusajul uoisuswiq uolun Auonsan | ap ojuswoyeled uolsiwo) 1002 e| 9p 9pJa 0441
UQIDEPUSWOIDY
ouadwasap 31amydsuneug sJojedipuy
9p S9|ejuUaIqWIEOIpPaW |BUOREN o310da ejsandoud epeAlid Auraquoyds 0002 9dUBWI0}I9d
P y j /lenpiAipu] Auonsa ’ -
saJopedipu| -pruyds |ejuswWUOIIAUT
‘uolddn.uod BI2UBAI9SO
A 3jusique olpaw ‘ofeqedy |eqo|9 uol3san elJejun|oA ealgnd | |euoldeulynin SEpiUN SEPILA SSUOLEN
‘souewny soydsaJad ap soididulid SOUOREN 0002 SEI 9P [Bq0ID 0PEd
pepljiqiusisos
|eI120s A [ejuaiquie 9p S9WLIOJUI SO|
‘ SN[ISL 03n3su|
02]WOU023 ouadwasap eJed sajeqo|3 epeAlid SAIeI}IU|
1eqo[D ayioday |euodeulR|nin d3aNn
9p pepliqius3sos sp saJepuelss | /edl|qnd L661 3unJoday |eqo|D
sejJowaw ap uoide.oqge|] soJawid ap EELES)
ejsandoud
seajoueuy (14 dANN) PuBIquy
mm_cm% _“MMMM _M_vmw_umwmwc eqo o310 e|391e.1s epenlld BUOIDBUI}N SEPIUN sepiu o_mwﬂ_u_“_vwm SMQ
p selsajedy |op [eqo[9 Auonsen 159}€4353 /e21qnd |euoeuR N sauoIEN c661 plun 198N ap
0J3Uap pepl|IqIua3ISos eweJs30.d |[9p oJjuap
B| 9p uoIsn|ou| eJaldueul{ eAIeRIU|
$9|q1U3)S0S |edos eoiyjod
A sa|gesuodsau ‘seAlsn|oul ofeqeu] |ap e| A ssjeuoideuriinw
sedljoedd A |edos leqo|o uoI3S9) | UQIDEPUSWOIDY eslgnd | [euoldeuiynin |euoideulalu| sesaudwa se|
es1yjod aaqos sesaudwa uoeziuediQ LL61 a1qos soldipulid sp
se| e ugeualIQ ejlnedls} uoese|daqg
9|gesuodsau sajeuoldeul}|nia
sajeuoldeur}nw
[etesa.dwa enpuod eqo uol3se sesaudwsa eJed ea|gn euoleul}n sesoldw eJed
eun eled sa3UR[NIUIA [8qo[D Ol1SeD 9nd | [euoeulRniy 3do0 9/61 3000 €| 3p

ou sew.ou A soidpulid

edseqe anb Hgy

uoiew.ojul/sossary

Jdued|y

(9110day
/uonsas)
olquy

s201430241Q

eAleIUl
apase|d

eAljediul
ap odi|

eJjosiwd
pepiu3

Juomeziuesio

pepljeuoldeN

eJos|wa pepijug
Juoneziuesio

uoidesiqnd
Sp ouy

S9UOIdEPUSWOIDY

BAIRIU|

-4427_2021_05.04

Luces y sombras para el desarrollo de unas finanzas sostenibles en el sector bancario europeo. Pablo Esteban-Sanchez, Raquel Arguedas Sanz, Cristina
Ruza Paz-Curbera. Revista DIECISIETE. 2021. N° 5. Madrid. ISSN 2695-4427 Version digital (pp. 93-120) DOI: 10.36852/2695

112 |



REVISTA DIECISIETE -“‘“"4

- -
oy

’

ARTICULO )

es|qnd svi0do. uoIdez||ew.oN |e120s pepijigesuodsau
ediyjod e| ap sspepiAlloe A |eqo|o A cw_ - UQIdEPUSWO0IDY edl|qnd | [euoldeul}nin | Sp |euoldeuId)U| 0102 9190s 00097
DSy 24q0s e ugpeuslIO PHS3D uoeziuediQ OS] eIn3d ew.JoN
9|qIua3s0s
UOISIaAUL €| 9p 03UBWO} A 910dau epeAldd sepiun $9]q1U3}SOS S3J0|eA 3P
‘s9|elaesaadwa A s9|ejoos |eqo|o ejsando.id ’ |euoideu}NN : 6002 )
h Auonsag /eallqnd SSUOIEN €s|0g €| 9p eAlEIdIU|
S9|ejUSIqUIE SDUOIISIND
U3 OJuUBIWIPUDY
$9ljun03 do530
|e100s pepijigesuodsal -UoN jueiiodw| pue
9p seaJe se| ua sedaldueuy @dD30 Ul suoinysu|
sapepnus se| ap |eqo|o 9140day ejsandold epeAlld eadoJn3 SI¥I3 /002 BIURULY JO SOOI
ouadwasap |ap sisljeuy Ajjiqisuodsay
93eJ40da0)
eppuaJledsuesy A
9110dau sepiun 3|gesuodsay UQISIaAU|
UOQISJSAUI SP SSUOISIIAP UD |eqo|o Auonsso uQIdEePUSWOIDY ealqnd | |euoeun|niy sauoIeN 900¢ ap soidipulg
HSY $240108) 9p UOISN|dU| . : T
uolde|dUBUY 3P ISk seliesueq
| ud S039340.d sapue.3 [eqo|D UoI3S99) | UOIDEPUIWOIDY epeAlld | |euopeui}nin SSPEPLUS Jopend3 ap soidpulid
9p SOpEALIDp S3jejuaiquie sajuejsodw] €002
A s9|e120S S03sary z31q
3lomydsuneug Aa3snpuj |epueulq
ouaduidsap |BUOISEN o300 ejsondoud epeAlld | |euodeulynin Aulaquoyds 2002 33 J0J sJ03ed1pu|
9p S9|eID0S SaJopedIpu| | /[enplAlpu| Auolnsen :
-pluuydg 9JUBWI0}I9d [B1D0S
eJaldueuy elajsnpul e
eJed (aA1enIU| Sulpioday epeld SAlRENIU| SAlJENIU|
1eqo|D) |YO SOLIYID 1eqo|o 91i0day ejsandold e11an |euoideun}nin 3unjioday 2002 3uijioday |eqo|o
ofeq pepl|iqiua)sos /eand [eqo[D [ap ojuswis|dng

op SelJoWdIN

edueqe anb Hgy

uoldewojul/so3sary

doued|y

(9110day
/uonsas)
ojquy

eAReIUl
ap ase|)

eAlenIul
ap odi]

eJosiwd
pepiu3

Juoideziues.io

pepijeuoldeN

©10SIWS pepruj
JuoieziuesiQ

uomeslqnd
Sp ouy

| 113

Luces y sombras para el desarrollo de unas finanzas sostenibles en el sector bancario europeo. Pablo Esteban-Sanchez, Raquel Arguedas Sanz, Cristina

Ruza Paz-Curbera. Revista DIECISIETE. 2021. N° 5. Madrid. ISSN 2695-4427 Version digital (pp. 93-120)

DOI: 10.36852/2695-4427_2021_05.04



-*‘""4 REVISTA DIECISIETE
%™ i
“av’ C(ARTICULO

DSV elidjew ua sa21130a.1p
se| op ojualwingas |e

sejsjuoldoe
so| ap oze|d o3.e|

eadoun3 93J40dau oadoun3
0309dsaJ sejsiuoidde Lo A Uonss uoloe|si3a eolqnd | eadoidn3juolun oIUBWELE /102 e uopoed|dwi e| ap
so| ap ugloedljduwi e| PN PHEeO ' IHed O3uUSWo4 3p 8¢8/L10C
eJed sauoedlqo 3N eAlldalq
10109s A pe _o_Lw_WM_MM_M $91qILSISos
¥ PePlgiu=y 93J40dau epeAlid eadoJn3 sezueul4 ua |9AIN
9P S9UOIISAND UD |eqo|o ejsondoud eadoJn3j uoiun 9102
Auonsag /ealqnd uoisiwo) 03]y ap opladx3
eadoun3 uoIsiwio) e| odnuo) |ap ugideal)
9P SeAI}INSU0D saJ1ogeT] o
OREUI OlqUIES |9 ELEY eqo sHioda e139je4)s eslqn euoldeul}|n Sepiun Slued ap opJand
SOAI33[qO A Sos|Wo.dWoN) [eqoID A uonsen 189)e4}s3 llqnd | [euoeuniy SauoIEN G10¢C 11ed Sp op v
9]q1ua3s0S O|oJlesaq a10dau sepiun 9]q1ua3s0S Oj|oJlesaq
3
9p SOAIIRIO /T 1°9019 Auoisen ele93edss °NANd | [FUOLEUNIA sauoldeN 510z |9 9490S 00T epuUay
sojejde)
Aoad
(sRIqiu=3sos so3pahod) ayl0dau epeAlld 9p SOpeISIA 3P S9pJan
uoIs|wa ap [eqo|o UOIJEPUSWO0DDY |euoideul} NN 102
Auonsan /eanqnd |euoldeulalu| souog ap soidulld
O1JEJUN|OA OJUSIWIPaJ0.d UoIEIP0SY
sodnu3
s9|3ur ua sej3is
sopeuiwJa}ap A so0un3as ﬁ_mm__ﬂ Lw_& m.‘_w_u:M:._u,
9p sejuedwod ‘sodueq eadoun3 9340dau oadoun3 :
uolde|sI3a edlgqnd | esadounjuolun ¥102 ou ugipew.ojul
‘sesaldw sapueus eled uolun Auonson ojuswelied oD 5110051 21005
eJaldueuy ou ugidew.oul P23 el uM___
ap UoPESINAIQ S6/¥10C eARRRIIQ
JuswaSeueln
92404 3se]
ouaduiasap eqo S3ioda. ejsandou epeAll euoldeul}n 92UBWI0JID SUEULIO}S |€105
9p S9|e1D0S SaJ0pedIpu| 19019 Auoisen } d PEAldd | [SUOREURININ _mu_.uom cloz Joj spiepueis

edueqe anb ooy

uoldewojul/so3sary

douedly

(9140day
/uonsas)
olquy

eAl3eIUl
apase|d

eAlenIul
ap odi}

eJ1oS|Wd
pepniu3

Juoideziues.io

pepijeuoideN

eJosiws pepijug
JuoideziuesiQ

uomeslqnd
ap ouy

[eS4DAIUN BY L

eAIRIIU]

-4427_2021_05.04

Luces y sombras para el desarrollo de unas finanzas sostenibles en el sector bancario europeo. Pablo Esteban-Sanchez, Raquel Arguedas Sanz, Cristina
Ruza Paz-Curbera. Revista DIECISIETE. 2021. N° 5. Madrid. ISSN 2695-4427 Version digital (pp. 93-120) DOI: 10.36852/2695

114 |



REVISTA DIECISIETE -“‘“"4

=
W

-
a

’

ARTICULO )

epualedsued) A esapueuy s1i0dau eadoun 9|q1ua)sos
pep!1|Ige1sa ‘S9|q1ua3}sos [eqo|o >cwzmwo e189je43s3 edlqnd | eadoun3juoiun co_m_Eow 8T0Z | 0]|0JJEesap |2 Jeldueulq
S9UOISIaAUl 9p os|ndw| o o :uQIddY 9p ue|d
0SSy
3uipeJ] pue
S30UBA Suol1edIpuAg
sowe)sa.d so| Jed __omm ) eqo uol3ss uQI2EPUSBWO0Id epeAlld euoldeul}|n Heol SOPI9A SOUIEISDAd
158 | Jedyise] [eqoID Ol1SeD ol13ep! <l /eonand [euoeuRniy 2088y 195N 810¢ ap soiduLig
eJed so1193142 9p ugideli4 .\ UeOT JYIE EISY T
‘uoI11e120Ssy
19)JejN ueo
$9](1U9}S0S SOAIR[qO sojedidesy
(s3lqiue bl a1l0dau epeAlld 9p SOpedIS|A 3p $9]q1u350g
U0 so0329A0.4d) UOISIWS Ip |eqo|D UQIdEPUSWO0IDY |euoideunniy /102
Auonsen /ealgnd |euoideu.au| souog so| eJed ejno
O1JEJUN|OA OJUSIWIPS20.d UOIPEIOSY
$9|e120s SOoAIa[qo sojedides
(safe! Bl a10dau epeAlld 9p SOpeIS|A 3P s9|e1nog
U0 s0329A0.d) UOISIWD P [eqo|D UOIDEPUSWO0IDY |euoideu} Ny /102
Auoisan /ealqnd |euoideuIu| souog ap soididulid
O1JEJUN|OA OJUSIWIPa20.d UoIeIP08Y
oonEWi (24nsojasiq |e1dueulq
o3sau moLmW:m_“__ eqo 9yl0da uoI2EPUSWO0Id epenlld euoloeuln pieog AUNIGEIS piEI3-93EUI5 Uo
U ! Y [€qoID 1 d oloep! <] /ea11angd [euoeunniy [eloueUl £L10¢C 00104 4se1) 4401
101295 [9p uoIdisodx] oleqes) ap odnis
saJosIAIdNS We3sAs feroueuly
OIPLUELY ELRISIS 9 eqo UoI}S5) | UOIDEPUIWOIDY esdlgqnd | |euoldeulynin A sajesjuad /102 S BUILSSID Joj
Jez130]02s eJed s9214393.1Q 19012 i - o T cooue SJ10SIAIANG pue syuegq
9 [e43U3D) JO YJOMIDN

edueqe anb Hgy

uoldewojul/so3sary

doued|y

(9110day
/uonsas)
ojquy

eAReIUl
ap ase|)

eAlenIul
ap odi]

eJosiwd
pepiu3

Juoideziues.io

pepijeuoldeN

©10SIWS pepruj
JuoieziuesiQ

uomeslqnd
Sp ouy

| 115

Luces y sombras para el desarrollo de unas finanzas sostenibles en el sector bancario europeo. Pablo Esteban-Sanchez, Raquel Arguedas Sanz, Cristina

Ruza Paz-Curbera. Revista DIECISIETE. 2021. N° 5. Madrid. ISSN 2695-4427 Version digital (pp. 93-120)

DOI: 10.36852/2695-4427_2021_05.04



-*‘""4 REVISTA DIECISIETE
%™ i
“av’ C(ARTICULO

SEe|D1}PaJd ugioedyl|ed

(Ayuoyny

VD

ap sepuage se| eled eado.ng S3joda e139je4)s3 edlgqnd | eadoun3juolun DL pUE 6102 se| eded UoLE3|NAIP
UOIPES|NAIP 5P 53911199110 uolun Auoisan S91314N295 9p sojuaiwiianbau
” : : : ueadoun3) VINST 91q0s $221430341Q
EdjEWI|D UdIdIsues} B10UDJ2J24 3p S321pU)
SP ERUSIs4a19p s391pUl eadoun3 9340dau oadoun3 so| eded uode3|nAlp
SO| 9p pepl|iqius}sos g uolu A UOISD uoIde|sisa edljqnd | eadoJn3 uolun olUBWele 610¢C 5
e eAl}e|aJ ugldewojul N PHS3D } I4ed n%mwmh\wwwm
5p UOPES|NAIG (an) oy (EEN
(¥a4s)
‘0Jaldueuy 10329
eSbUEUY Bl3snpul |9 U pepl|IqIua3sos
e[ ap sajueddiled eadoJn3 9340dau oadoun3 o

uolde|si3a edlqnd | eadoun3juolun 6102 91q0Ss UgIdew.Io4u|

so| eJed uoeg|NAIP uolun Auonsen ojuswelied 5D UOIESINAI
Keits
(3n) ojuswe(3ay
O¥p9-> 9P eadoJn3 93J40dau (vg3) eadoin3 $9|q1Ua3}S0S sezueul

SOpEepIIUD UD HSY SO3SalU e|3ajes3s3 eolqnd | eadoin3juolun elieoueg 6102
uolun Auoisan U3 UQ|22y 9p ue|d
ap sisijeue A ajuoday peplioiny
ewi|d
|9 Uod epeuolde|al
uoIdeg|nAl HoRELLIoMI
) ﬁ_w_n:m_w,_ mm:_ _m mo eado.n3 sioda. uoI2EPUSWO0Id eslqnd | esadounjuolu eado.n3 34qos ojuaLIR|dng
P S6/710¢ BAIRdR41Q €| 9p uolun A uonsen o1oep! <] 19nd juolun UoISILIO)) 610¢C 50431oUBUL OU
ojuaiwidwno |3 eJed elng o o T mw.ELooE_ ap
uoldejuasald e|
91q0s 921430341
0€0¢

e.led 0J9peu.aAU] 012949 eadoJn3 9340dau LOIDEISISS esnand | eadoind uolu oadoun3 ?m\ﬂw__w 1op eado.n3
Sp S95e3 Jp SAUOISIWS uolun Auoisen OREISIEST fland Juelun ojuswelied 810z GMVVAMNMH&\MWMM

ap ea13ew|d pepljelinaN

edueqe anb ooy

uoldewojul/so3sary

douedly

(9140day
/uonsas)
olquy

eAl3eIUl
apase|d

eAlenIul
ap odi}

eJ1oS|Wd
pepniu3

Juoideziues.io

pepijeuoideN

eJosiws pepijug
JuoideziuesiQ

uomeslqnd
ap ouy

eAIRIIU]

-4427_2021_05.04

Luces y sombras para el desarrollo de unas finanzas sostenibles en el sector bancario europeo. Pablo Esteban-Sanchez, Raquel Arguedas Sanz, Cristina
Ruza Paz-Curbera. Revista DIECISIETE. 2021. N° 5. Madrid. ISSN 2695-4427 Version digital (pp. 93-120) DOI: 10.36852/2695

116 |



REVISTA DIECISIETE -“‘“"4

- -
oy

’

ARTICULO )

seJapueuy
SapepIjua se| ap 01d208au

(14 d3NN)
aqualIquIy
OIpPaIA |o eJed

op sei3ajed)sase| o eqo sHioda uoId2EPUIWO0I epelld euoleUl}N|A | Seplun sauolde dlqesuodsay
p selsaje.y |19p [eqo[D Auonsen oloep k<] /eonand |[euoideunnin | sepiun 15eN 610¢C eoueg ap soidpullg
0Jjuap pepl|IqIus1sos : : ap eweua3oud
€| 9p uoisn|ou| |9p edardueul
BALREDIU]
pepi|1q1ua}sos seJapueuy DEDI|IQIUS50S £
€| e sope|ndulA sowe}saud epeAldd sauoldNIsuUl
|eqo|o UuoI3S99) | UOIDEPUSWOIDY |euoideu} N 6T0CZ | sopenaulA sowelsa.ad
So| Jeoyise|d eJed /edlqnd 9 uoleossy
so| ap soidpulid
SO1491142 3p uoldefi4 19)Jej\ ueo
$9]q1U9}S0S sezueuy svi0do. $9]q1U3}S0S sezueul
se| e.ed sed|joead sauofow |eqo|D A cw_ - e|39je43s3 edlgnd | [euoldeulynin sasied 9T+3N 6102 9p |euoldeUIdIU|
Jeaui|e esed e|393e.353 PSSO ew.ojele|d
d d
oadoung apJap eadoun3 9)Jodal eysandoug epeAlld esdoang ugIun (931) 0349dx3 6102 0ado.n3g apJap ouog
ouog un eJed Jepueisy uolun Auonsen /ealqnd : 021ud9| odnuo un eJed Jepuejsy
sedl|qnd sezueuy se| NERE]
A [easy edyjjod e[ ap soAe.) A [elpunin ooueg es13ew|[d uoidoe
|euoldeu [9AIU e sedijewl|d |eqo|D uoIIS9) | UOIDEPUIWOIDY esdlqnd | |euomdeunyniy | ‘sasied sojunlsip 6102 e| eded sezueuy ap
sepipaw ap  DjUIS|oH ap ap sezueuy SOJ3SIUIW Sp UQIDI|E0D)
soldidulid, so| ap uoidefiy Sp SOJSIUIN
uodeUIWEIUOD
A M. _m\._w>_ ol eqo o3oda e13ajess edlqnd | eadoin3juoiu eado.n3 oadon3
» pep! 1polq [8qoID A uonsen 159384153 119nd juolun UoISILIO)) 610¢C apJap 01ed |3
1e[NJJ1d BJuou0d]
$9]qIuUa}S0s sasjed 9T 50130 $9]qIUa}SOS sezueul
9juUdW|ejudIquEeoIpaw [eqo|o uoI3san) ejsando.id ealqnd | [eUOBUBININ | T 6T0C 9p |eUOIDBUIDIU|
SQuUOISJaAUl Se| 9p os|ndw| Juon ew.ojele|d
S9UOISISAU| 9P
JenaJid
Je[naJid ejuouodd eadoun3 ay0dau oadoun3 ooueg
ejsandoud edlqnd | esadounjuolun 6102 BJWOU0I] 34¢0S
U3 SauoIs.aAUl 9p ue|d uolun Auonssn Aeadoun3
ejunfuo) eAljediu|
uoIsiwo)

edueqe anb Hgy

uoldewojul/so3sary

doued|y

(9110day
/uonsas)
ojquy

eAReIUl
ap ase|)

eAlenIul
ap odi]

eJ1oSs|Wd
pepnu3

Juoideziues.io

pepljeuoideN

©10SIWS pepruj
JuoieziuesiQ

uomeslqnd
Sp ouy

| 117

Luces y sombras para el desarrollo de unas finanzas sostenibles en el sector bancario europeo. Pablo Esteban-Sanchez, Raquel Arguedas Sanz, Cristina

Ruza Paz-Curbera. Revista DIECISIETE. 2021. N° 5. Madrid. ISSN 2695-4427 Version digital (pp. 93-120)

DOI: 10.36852/2695-4427_2021_05.04



-*‘""4 REVISTA DIECISIETE
%™ i
“av’ C(ARTICULO

(Ayoyany
oze|d 03.e| e OpeluUSLIO eadong oqi0da. 19)4e|A pue 2202
so|ejided op opedssaw |9 LoIu A uonss e|3ajes3s3 edlqnd | eadoin3juolun $91}14N23G 0202 -020zZ eo1393eu3sa
A s9]qIua3s0s sezueul4 omNn OO ueadoun3) uolPeUdIO
VINS3
9[qlualsos
03d0In3 9p.a 03ed eado.n3 uol3san ejsando.d ealqnd | eadoin3juolun eadoin3 0202 edoJn3 eun eued
|3 eJed ugQIsJIaAU| Sp ue|d uolun uoIsIWo)
S9UOISISAU| 3p ue|d
(DSV soalalqo sajeyded
9P UOIdNIASUOD k| e eped|| pepi|iqIua3sos
ouoq |ap pepl|igejus.) [eqo|9 S3oda UQIdEPUSWO0IDY epenlld |euoideunni OP SOPEISIN 3p 020z | 9p soliayd e soped|
" Auonsen - /ealqgnd T |euoideuIu| o :
uoIsiwa ap souog sp soididulid
uoIde10SYy
O1JEJUN|OA OJUSIWIPS20.d
S9|eI20S 0 S9jejudIquie
soA13a[qo e sopes| (zyyD) lended
9p sojudlwilianbay
SOAI}Oe 9p SO03S3l SO| 9p eadoJn3 oadoun3
uonsan uoloe|s|3a] edljqnd | eadounz uolun 610¢C 9p uoe|NZay 2
0dyJ23dss |elpuapn.d uolun ojusawejled B
OjudlWe)el} un Jezjjeue 105 +v'9.8/610C
(3N) ojuswe(Say
eled g e| e ojepueln
eliesueq (5ayD) [ended
uolsiAI2dns ap sosado.d ap sojualwiianbay
: eadoun3 oadoung
SNS Ud HGQY SO3sa1. SO| ap uoIun uol}sa9) uoloe|si3a eolqnd | eadoian3juoiun opswe e 6T0C ap eAydauIq (8)
uoloe.aod.odul e| ad1jeue - 86 Me'8/8/610C
anb eued yyg3 e| e ojepue|n (3N) eandaaig
504n33S ap uoNgLISIq co_umﬂ_n_n_:nw_mw__w pepi|iqIua}sos
ole|l A
>“H_wmwucww__mmhmw>hwm:_o eado.n3 S3i0da. uoIDEPUSWOID ealqnd | eadoin3juolu sstolsuad wv mw\_wtmw_uwwwwmp_h
|°p I oSV uoun A uonsen) o1oep k| 119nd juolun A soingag 610¢C p uol i
so3sald 9p uoldes3ajul b eadoun €| 94¢0S 021U}
eJed 021U29] 0jJUBWNZ0( P 3 0JUSIWEI0SaSY
peplioiny

edleqe anb Hgy
uoldew.ojul/so3sary

doued|y

(9140day
/uonsas)

onquy

eAljeIul
ap ase|d

eAljeniul
apodi]

eJosiwd
pepiu3

Juoidezjues.io

pepljeuoldeN

e10SIW pepuj
Jjuoidezijuesio

uoldedyqnd
Sp ouy

-4427_2021_05.04

Luces y sombras para el desarrollo de unas finanzas sostenibles en el sector bancario europeo. Pablo Esteban-Sanchez, Raquel Arguedas Sanz, Cristina
Ruza Paz-Curbera. Revista DIECISIETE. 2021. N° 5. Madrid. ISSN 2695-4427 Version digital (pp. 93-120) DOI: 10.36852/2695

118 |



REVISTA DIECISIETE -“‘“"4

- -
oy

’

ARTICULO )

0sJaApe |eduajod

SIUSBWI|1IRS

uems
OpeA3|d ap sajejusiquie |eqo|o uol3san ejsando.id edgqnd | [euoldeuiynin |euoljeudaiu| 0202 U013 51| SULIO|
S03sa1J 9p UQIdEIYIIUSP| Jojyueg
mm_n__cmmm_wmv (931) se|qius3sos
$9|q1Ua}SOS SapEepIAIIde 3P eadoun3 93J40dau : sezueul{ ua so}sadx3
UOIJEPUIW0IDY edlgqnd | eadoun3juoiun sezueulq us 0202
uoidedyise|d A ejuiouoxe| uolun Auolnsen sopIadxg op 9p 021U29] odnuo
031U99] odnS |9p |eUy SwlIoju|
(94nsopasi |edueuly
OhReUIP epeAlld pJeog Alljigels paje|aJ-ajewl|d uo
03sall |e ousdUERUY |eqo|o 910day | uQIDEPUSWOIDY /ean1ang |euoideun}ni EpUeULy 0202 55104 Ysel) AL
103235 |9p ugIdIsodx]
ofeqeJ] ap odnuo
$9]q1U93S0S
an S9UOISJaAUI Se|
S9IQILISISOS SSPEPIAE 3p eado.n3 S3oda uolde|si3s eslqnd | esadounjuolu e| ap ofasuo Jejjioey eded ooue
UOIDEILISE|D A BILIOUOXE] uoun A uonsen OIDE|SI5aT qnd juolun |9pol o 0coc ey N
A ojusweled 258/0¢0¢
(3N) ojuswe|3ay
eyeds]
us 9110dal ededs3 ap ejduaug Aewid
050¢ eueds3 uoloe|si3a eolqnd eyeds3] 9p soetaudD) 0202 g :
0u0QJed ud pepijeJinaN Auonsen o110 9p 021393e4353 02BN
HOD |19p As7 9p 0329A0.d
euriew eadoing eadong edoung -N3J1saAuU|
pepisJaAIpolq A sauew Lolu uol3san ejsandoud edlgqnd | eadounjuolun LOISILIO 0202 0JUSIWEeI0SasY
SO| 9p ugIdeUIWEIUOD) N DISILOD op 0Jjua)
UOISJaAUL
9 0}Ip2Jd 9p SeJa1Ied sns (AMM) UoLEZILIOGIEISIP
e e| Jess|aoe esed
Sp uopEZII0gIEsIP €| 1eqo|o S3oda. S9UOIDEPUSWOIDY epentd |euoideun}nin 6291 EMEN € 0202 oJaldueuy J0329s
us 0J3Joueuy J0323s [ap Auonssn -03l|qnd eJsed |elpunip op JUsWa3e3uo op

uooed||duwii | Jejuawoy
eled sauOIDEPUBWOIDY

edueqe anb Hgy

uoldewojul/so3sary

doued|y

(9110day
/uonsas)
ojquy

eAReIUl
ap ase|)

eAlenIul
ap odi]

BJ0SIW?
pepiu3

Juoideziues.io

pepijeuoideN

opuo4

©10SIWS pepruj
JuoieziuesiQ

uomeslqnd
Sp ouy

se|393e43s3 awJoju|

| 119

Luces y sombras para el desarrollo de unas finanzas sostenibles en el sector bancario europeo. Pablo Esteban-Sanchez, Raquel Arguedas Sanz, Cristina

Ruza Paz-Curbera. Revista DIECISIETE. 2021. N° 5. Madrid. ISSN 2695-4427 Version digital (pp. 93-120)

DOI: 10.36852/2695-4427_2021_05.04



-*‘""4 REVISTA DIECISIETE
%™ i
“av’ C(ARTICULO

eidoud ugideloqels :2juang

ne|ap (493) eadoun3y soliedueq
eJLIoUOXe| €| 9p olJedueq ay0dau epeAlld elieoueg sojonpoud sojeJn e
101295 |9 Jod uoidedi|de e| =901 Auonsen HOREPUSLIOIRY /ealqnd |BUOIELIINN uoloe.Iapa 120¢ 9p elwouoXe] e|ap
eJled SauODEPUDWOIDY el A 4daNN uooedi|de e| opuealsa|
) 4 sop _ eadouny ay0dau VIdOlI3 Sedlud9| SewdoN
ap sajuedidlled so| esed Lol A UonSs ejsandoud eolgqnd | eadoun3juolun A . 1202 ob OIUBWEISS
sedlaW ap ellayeq A onun 01199 VINS3 Va3 _u_m.wV Loum‘__‘_om
sej30|0pojaw ‘Opluau0D)
9]g1Ua3S0S O||0JJesap
030edw| 9p UOISIDAU] B| edo a10dau LOIEDUSLIOYS es1an UGN |9p uoidePURUY
3P UOIIPaW 3P 5921139341 [8qoID A uonsen O13ep! | qnd | [euoeuniniN | dNNd A3Add0 120¢ el eJed opoedw
op saJepuelsy
sajejuaiquieolpaw
S03S914 9p UQIdEdIUNWOD eadoun s1i0da) oadoun Aewip 2 uod
Auol3sad ap eliaiew us 3 ¥ S9UOIDEPUSWOIDY edlqnd | eadoun3juoiun 3 0202 sopeuolde|a.t
uolun Auonsan |ediua) odueg
seJlosIAIadNs seAlje3dadxy 5035914 94q0S
B|2U3J32J94 9p BIND
anel
9p oliedueq |epuspnud oadouna
02Jew |3 Ud H3Y eadoing oyi0dou epenLiy oliesueq |epuspnid
$940308) 3p UOIDEIZD)UI uoiun A uonsan olpnjs3 _eanqnd eadoinj uoiun | VINA Do de|g 0202 0dJew |3 Ud HYY
e| eded sejualwe.ltsy - - o S03sa14 9p uoIdeI3a)ul
9p 0]|0JJ.eSap |3 94q0S e| eded oipnis3
olpaw.Iajul o1pnisy
oJaueuy eadoun DSV S03s31y
103035 |9 U3 HSY S03sald eadoJn3 9340da4 3 9p uoisiAIdng A
e}|nsuo) eslqnd | esadounjuolun eliesueg 0202
9p U0I3S93 A ugIdeI3a]UI uolun Auoisen PEPLIOINY V3 uoI3S95) B3 NSU0D

24qos e3NsuoD

ed.ueqe anb ooy

uoldew.ojul/so3sary

douedly

(9140day
/uonsas)
olquy

eAl3edIUl
apase|d

eAlenIul
ap odi}

eJ1oSIWd
pepniu3

Juoideziues.io

pepijeuoideN

eJosiws pepijug
JuoieziuesiQ

uomeslqnd
ap ouy

9P 0juswnd0 g

eAjeIIU]

Luces y sombras para el desarrollo de unas finanzas sostenibles en el sector bancario europeo. Pablo Esteban-Sanchez, Raquel Arguedas Sanz, Cristina

-4427_2021_05.04

Ruza Paz-Curbera. Revista DIECISIETE. 2021. N° 5. Madrid. ISSN 2695-4427 Version digital (pp. 93-120) DOI: 10.36852/2695

120 |



