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RESUMEN 

 
La regulación de las finanzas sostenibles se presenta como un nuevo tipo de regulación financiera 

que sigue de cerca el auge de los factores ambientales, sociales y de gobernanza, que cobraron 

impulso tras el Acuerdo de París y las crecientes presiones de los inversores para obtener mayor 

seguridad en sus inversiones. Si bien las finanzas sostenibles han operado en un principio bajo 

regímenes de autorregulación, las controversias sobre greenwashing, los crecientes riesgos 

relacionados con el clima y los objetivos de política ambiental han motivado una regulación más 

precisa, generando respuestas tanto a nivel nacional como internacional. En este trabajo se realiza 

un mapeo de las tendencias regulatorias de las finanzas sostenibles a nivel internacional. El 

propósito general fue identificar las estructuras institucionales que se encargan de diseñar e 

imponer dichas normas y analizar el lugar otorgado a los países del Sur Global en las estructuras 

de gobernanza y los procesos de diseño de los estándares de finanzas sostenibles. La hipótesis 

planteada, y confirmada mediante el análisis realizado, es que dichos países se encuentran 

subrepresentados en el emergente régimen de normas internacionales de regulación de las finanzas 

sostenibles, particularmente en lo que refiere a su formulación, pero también en cuanto a su 

imposición a nivel global. Este estudio intenta ser un aporte a la literatura académica, la cual se ha 

focalizado en explicar tanto la creación y el fortalecimiento del régimen de normas internacionales 

de regulación financiera en el contexto de la rápida globalización financiera, como su dinámica 

política, pero en el contexto del Acuerdo de París y la Agenda 2030. 
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Acrónimos y siglas  

AFI Arquitectura financiera internacional 

AO Propietario de activos, por sus siglas en inglés 

AUM Activos bajo gestión, por sus siglas en inglés 

ASG Ambiental, social y gobernanza 

AMWG Grupo de Trabajo de Gestión de Activos, por sus siglas en inglés  

BCBS Comité de Supervisión Bancaria de Basilea, por sus siglas en inglés 

BEI Banco Europeo de Inversiones 

BIS Banco de Pagos Internacionales, por sus siglas en inglés  

BMDs Bancos multilaterales de desarrollo 

CBI Climate Bonds Initiative 

CPSS Comité de Sistemas de Pago y Liquidación, por sus siglas en inglés 

CSRD Directiva de Informes de Sostenibilidad Corporativa, por sus siglas en inglés 

ECCR Consejo Ecuménico para la Responsabilidad Corporativa, por sus siglas en inglés 

EDTF Grupo de Trabajo para la Mejora de la Divulgación, por sus siglas en inglés 

EFRAG Grupo Asesor Europeo en Información Financiera, por sus siglas en inglés  

EME Economía de mercado emergente 

ESRS Normas Europeas de Información sobre Sostenibilidad, por sus siglas en inglés 

FCA Autoridad de Conducta Financiera del Reino Unido, por sus siglas en inglés 

FII Iniciativa de Instituciones Financieras, por sus siglas en inglés 

FMI Fondo Monetario Internacional 

FSB Consejo de Estabilidad Financiera, por sus siglas en inglés  

FSF Foro de Estabilidad Financiera, por sus siglas en inglés 

G7 Grupo de los Siete 

G10 Grupo de los Diez 

G20 Grupo de los Veinte 

GAFI Grupo de Acción Financiera Internacional 

GBP Principios de Bonos Verdes, por sus siglas en inglés 

GEI Gases de efecto invernadero 

GRI Iniciativa de Reporte Global, por sus siglas en inglés 

IAIS Asociación Internacional de Supervisores de Seguros, por sus siglas en inglés 

IASB Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad, por sus siglas en inglés 
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IASC Comité de Normas Internacionales de Contabilidad, por sus siglas en inglés 

ICMA Asociación Internacional del Mercado de Capitales, por sus siglas en inglés 

IFIs Instituciones financieras internacionales  

IFRS Fundación de Estándares Internacionales de Reportes Financieros, por sus siglas en 
inglés 

IIAG Grupo Asesor de Inversores, por sus siglas en inglés 

III Iniciativa de la Industria de Seguros, por sus siglas en inglés 

IM Administradores de inversiones, por sus siglas en inglés 

IOCN Informe sobre la Observancia de Códigos y Normas 

IOSCO Organización Internacional de Comisiones de Valores, por sus siglas en inglés 

ISSB Consejo de Normas Internacionales de Sostenibilidad, por sus siglas en inglés 

JWG Grupo de Trabajo Jurisdiccional, por sus siglas en inglés 

NGFS Red para Enverdecer el Sistema Financiero, por sus siglas en inglés 

NIC Normas internacionales de contabilidad 

NIIF Normas Internacionales de Información Financiera  

ODM Objetivos de Desarrollo del Milenio 

ODS Objetivos de Desarrollo Sostenible 

OMC Organización Mundial del Comercio 

ONU Organización de las Naciones Unidas 

PED Países en vías de desarrollo 

PESF Programa de Evaluación del Sector Financiero 

PNUD Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo 

PRI Principios para la Inversión Responsable, por sus siglas en inglés 

PRB Principios de Banca Responsable, por sus siglas en inglés  

RSE Responsabilidad Social Empresaria 

SCC Comité Consultivo de Sostenibilidad, por sus siglas en inglés 

SEC Comisión de Bolsa y Valores de los Estados Unidos, por sus siglas en inglés 

SIF Foro de Inversión Social, por sus siglas en inglés 

SSAF Foro Asesor sobre Estándares de Sostenibilidad, por sus siglas en inglés 

SSBs Organismos de establecimiento de estándares, por sus siglas en inglés 

TCFD Grupo de Trabajo sobre Divulgaciones Financieras relacionadas con el Clima, por 
sus siglas en inglés 
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TFCR Grupo de trabajo sobre Riesgos Financieros relacionados con el Clima, por sus 
siglas en inglés 

TRNs Redes regulatorias transnacionales, por sus siglas en inglés  

UNEP Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente, por sus siglas en inglés 

UNEP FI Iniciativa Financiera del Programa de las Naciones Unidas para el Medio 
Ambiente, por sus siglas en inglés 

WEF  Foro Económico Mundial, por sus siglas en inglés  
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1. Introducción y marco teórico-metodológico  

En la próxima sección de este capítulo se presentará la necesidad de estudiar las nuevas tendencias 

regulatorias del sistema financiero global, particularmente en el contexto de la crisis climática y la 

Agenda 2030, y su relevancia para los países en vías de desarrollo (PED). Luego, se abordará el 

marco teórico-metodológico del trabajo.

1.1. Introducción 

En 2015, los 193 Estados miembro de las Naciones Unidas aprobaron la llamada “Agenda 2030 

para el Desarrollo Sostenible” como hoja de ruta hacia un nuevo paradigma de desarrollo basado 

en las personas, el planeta, la prosperidad, la paz y las alianzas. La Agenda 2030 estableció 17 

Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) que vinieron a extender el alcance y los parámetros de 

los Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM, que habían sido aprobados en el mismo ámbito en 

el año 2000), integrando tanto los temas relacionados con la pobreza y sus derivados, como los 

problemas ambientales. En este marco, el 12 de diciembre de 2015, en la Conferencia de Partes 

(COP, por sus siglas en inglés) número 21 (realizada en París) se alcanzó un acuerdo histórico para 

combatir el cambio climático intensificando y acelerando las acciones e inversiones necesarias 

para un futuro sostenible con bajas emisiones de carbono. El Acuerdo de París buscó establecer 

metas ambiciosas para todos los países, incluidos aquellos en vías de desarrollo, por lo que los 

recursos financieros pasaron a ser un elemento fundamental para lograr los objetivos planteados. 

Este cambio de paradigma requiere una movilización de recursos sin precedentes para apoyar su 

implementación, así como de un entendimiento y participación sistémica de los distintos actores 

involucrados (sectores público y privado, junto a la sociedad civil).  

En este contexto, la arquitectura financiera internacional (AFI) tiene un rol fundamental, no solo 

en la canalización de recursos hacia acciones de adaptación y mitigación, sino también en la 
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dimensión regulatoria, que va desde la integración de los riesgos asociados al cambio climático a 

los análisis de riesgos tradicionales hasta la estandarización de la información ambiental, social y 

de gobernanza (ASG) a ser tenida en cuenta en los procesos de inversión. Desde el establecimiento 

de la Agenda 2030 y el Acuerdo de París se han emprendido una gran variedad de iniciativas que 

buscan consolidar las finanzas sostenibles e impulsar la integración de factores ASG en el sistema 

financiero.  

La mencionada dimensión regulatoria de la AFI establece estándares internacionales, proveyendo 

un lenguaje común y buenas prácticas que guían a distintos actores de los sectores público y 

privado en su accionar y toma de decisiones respecto al desarrollo sostenible. Sin embargo, las 

economías en desarrollo, particularmente del Sur Global, tienen características propias en cuanto 

al nivel de desarrollo financiero, económico y regulatorio, que no siempre son contempladas a la 

hora de diseñar esas normativas internacionales. De este modo, las inversiones requeridas para 

cumplir con la Agenda 2030 y las metas climáticas del Acuerdo de París suelen estar condicionadas 

por normas globales que no se condicen con la estructura económico-financiera de los PED.  

En este contexto, la hipótesis planteada en la presente tesis es que los países del Sur Global se 

encuentran subrepresentados en el emergente régimen de normas internacionales de regulación de 

las finanzas sostenibles, particularmente en lo que refiere a su formulación, pero también en cuanto 

a su imposición a nivel global. Para contrastar esta hipótesis se consideró preciso mapear las 

tendencias regulatorias de las finanzas sostenibles a nivel internacional, identificar las estructuras 

institucionales que se encargan de diseñar e imponer dichas normas y analizar el lugar otorgado a 

los PED en las estructuras de gobernanza y los procesos de diseño de los estándares de finanzas 

sostenibles. 
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En el capítulo 2 se desarrollan los orígenes y las funciones de la asociación global entre el 

Programa de Naciones Unidas para el Medio Ambiente (UNEP, por sus siglas en inglés) y el sector 

financiero, identificando los antecedentes conceptuales de las finanzas sostenibles para explicar el 

rol fundamental que ha tenido dicho Programa en la consolidación y estandarización de buenas 

prácticas de sustentabilidad e integración de factores ASG en el sistema financiero. Por su parte, 

en el capítulo 3 se analiza y caracteriza la dimensión regulatoria de la AFI en el contexto del 

Acuerdo de París y los ODS, haciendo especial énfasis en los procesos de estandarización y cómo 

estos se vinculan con el mercado y los recursos financieros disponibles. Por último, en el capítulo 

4 se plantean las conclusiones del trabajo.  

1.2. Marco Teórico 

El presente trabajo combina la literatura académica que se ha focalizado en explicar tanto la 

creación y el fortalecimiento de los estándares financieros prudenciales en el contexto de la rápida 

globalización financiera (Kapstein, 1989; Brummer, 2010; Weber, 2010; Goodhart, 2011), como 

su dinámica política (Porter, 2001; Drezner, 2007; Singer, 2007; Buthe & Mattli, 2011), dentro del 

campo específico de las finanzas sostenibles. 

Según se desprende de los consensos alcanzados en 2018 por los miembros del Grupo de los Veinte 

(G201), las finanzas sostenibles pueden entenderse como “el financiamiento y los respectivos 

arreglos institucionales y de mercado, que contribuyen a lograr un crecimiento fuerte, sostenible, 

equilibrado e inclusivo, mediante el apoyo directo e indirecto al marco de los Objetivos de 

Desarrollo Sostenible (ODS)” (G20, 2018: 13).  

Integrado por 19 países (Alemania, Arabia Saudita, Argentina, Australia, Brasil, Canadá, China, Corea del Sur, 
Estados Unidos, Francia, India, Indonesia, Italia, Japón, México, Rusia, Reino Unido, Sudáfrica y Turquía) y la Unión 
Europea.
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La regulación de las finanzas sostenibles se presenta como un nuevo tipo de regulación financiera 

que sigue de cerca el auge de los factores ASG, que cobraron impulso tras el Acuerdo de París y 

las crecientes presiones de los inversores para obtener mayor seguridad en sus inversiones. Si bien 

las finanzas sostenibles han operado en un principio bajo regímenes de autorregulación, las 

controversias sobre greenwashing, los crecientes riesgos relacionados con el clima y los objetivos 

de política ambiental han motivado una regulación más precisa, generando respuestas tanto a nivel 

nacional como internacional. Si bien la coordinación internacional de estas respuestas regulatorias 

ocurrió en un primer momento fuera de la esfera del régimen de normas internacionales de 

regulación financiera tradicional, actualmente se observa una integración de estas nuevas 

tendencias en las estructuras institucionales que históricamente se han encargado de coordinar los 

esfuerzos en materia de regulación financiera. 

En este sentido, el régimen de normas internacionales de regulación financiera se ha desarrollado 

de forma incremental y fragmentaria desde mediados de la década de 1970 junto con la 

globalización de los mercados financieros. La regulación financiera internacional abarca una 

amplia gama de actividades, que van desde el establecimiento de estándares de información 

financiera y gestión de riesgos hasta legislación sobre información privilegiada, controles sobre el 

lavado de activos y normas para protección de los inversores. Durante casi una década, la mayoría 

de los académicos, guiados por el trabajo pionero de Anne-Marie Slaughter (Slaughter, 2000), han 

descrito el sistema financiero internacional compuesto por redes colegiadas que fomentan la 

resolución colectiva de problemas y la innovación a través de interacciones entre pares 

reguladores. La clave para el éxito de estas redes ha sido la idea de que, dentro de ellas, la toma de 

decisiones no está en manos de elites políticas desinformadas, sino más bien guiada por un grupo 

de tecnócratas que desarrollan expectativas compartidas y confianza, lo cual les permite prescindir 
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de tratados que consumen mucho tiempo y de organizaciones internacionales formales (Drezner, 

2007; Weber, 2010; Verdier, 2013).  

Por lo tanto, la regulación financiera global es desarrollada por un ecosistema de instituciones y 

organismos, tanto gubernamentales como del sector privado, que establecen estándares (y agendas) 

para la comunidad regulatoria internacional. Este ecosistema tiene un perfil fundamentalmente 

técnico, ya que suele estar integrado por funcionarios de los bancos centrales, las agencias 

reguladoras y supervisoras del mercado de capitales, y/o los ministros de finanzas, y generalmente, 

sin un mandato establecido por un tratado internacional, operan por consensos y estatutos no 

vinculantes. Entre los foros u organismos más destacados están el G202, el Consejo de Estabilidad 

Financiera (FSB, por sus siglas en inglés), el Comité de Supervisión Bancaria de Basilea (BCBS, 

por sus siglas en inglés), la Organización Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO, por 

sus siglas en inglés), y la Asociación Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS, por sus 

siglas en inglés). Junto a estos reguladores primarios existen otros importantes organismos con 

mandatos mucho más limitados y que abordan ámbitos muy específicos de las finanzas, como el 

Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB, por sus siglas en inglés), que 

actualmente opera en el marco de la Fundación de Estándares Internacionales de Reportes 

Financieros (Fundación IFRS) desarrollando las normas internacionales de información financiera 

(NIIF). Por último, se encuentran las instituciones que se dedican a la vigilancia y el monitoreo. 

Si bien existen otras organizaciones que llevan a cabo actividades discretas de seguimiento y 

monitoreo, dos instituciones han sido de gran importancia a la hora de promover la implementación 

de los estándares financieros internacionales: el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco 

 Quizás el más conocido de este ecosistema regulatorio, la única institución donde los jefes de Estado participan 
directamente (aunque de manera un tanto irregular) y que en la actualidad determina en gran medida la agenda para 
el establecimiento de estándares internacionales de regulación financiera. 
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Mundial. Aunque generalmente no tienen la tarea de diseñar estándares sectoriales específicos para 

el sector financiero, sus misiones han evolucionado a lo largo de los años para incluir 

principalmente el monitoreo de códigos y estándares financieros. También son, en particular, las 

únicas instituciones de la dimensión regulatoria de la AFI, cuyos documentos fundacionales y 

estatutos están formalmente reconocidos por los países como vinculantes, sobre todo a la hora de 

recibir financiamiento (prestatarios), aunque no en forma excluyente3. Por lo tanto, así como las 

fuentes del derecho financiero internacional son generalmente informales, también lo son los 

instrumentos que promulgan. En resumen, la regulación financiera internacional no es 

jurídicamente vinculante, y, como tal, se caracteriza (y analiza) como soft law o “derecho 

indicativo” (Brummer, 2010a).  

Más allá de la naturaleza jurídica no vinculante de la regulación financiera internacional, existen 

también mecanismos reputacionales, institucionales y de mercado que la hacen más coercitiva de 

lo que predicen las teorías tradicionales del derecho internacional. Esta característica, pasada por 

alto en la literatura académica según Brummer (2010b), plantea nuevas preocupaciones normativas 

y prácticas respecto al diseño institucional de los organismos internacionales de estandarización, 

porque los déficits democráticos en su estructura organizativa pueden tener un nuevo significado 

desde el punto de vista de la legitimidad. El autor plantea que la naturaleza administrativa del 

derecho financiero internacional implica que el mismo se dirija no solo a los firmantes de los 

acuerdos, sino también a los participantes del mercado en general. Muchos bancos, por ejemplo, 

divulgan sus posiciones de capital de acuerdo con los principios de Basilea, a veces incluso cuando 

sus instituciones de origen no han adoptado o implementado las reglas. En el mismo sentido, las 

agencias de calificación crediticia han cumplido con algunos mandatos de IOSCO, incluso cuando 

 Los países no prestatarios, generalmente desarrollados, también los reconocen. 
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no están obligadas (al igual que los bancos) a hacerlo según la legislación nacional. Básicamente, 

se ha desarrollado una jerarquía legal de facto, aun en un contexto de soft law. En este sentido, no 

debería sorprender que, dado su alcance potencial, los procesos de desarrollo de estos estándares 

financieros a nivel internacional con frecuencia integren un período considerable de consulta 

pública con participantes del mercado, tanto del sector público como del privado. Las partes 

interesadas (autoridades monetarias, entes reguladores del mercado de capitales, bancos 

comerciales, bancos de inversión, estudios de abogados y firmas de valores, entre otros) 

proporcionan periódicamente comentarios sobre proyectos de legislación prospectiva que están 

siendo elaborados por los emisores de normas internacionales. En resumen, si bien el régimen de 

normas internacionales de regulación financiera es técnicamente informal y no vinculante desde 

el punto de vista jurídico, los entes reguladores y empresas que no cumplen con los estándares 

financieros internacionales suelen internalizar ciertos costos a través de diversos mecanismos de 

mercado, reputacionales e institucionales. 

1.3. Metodología 

Para contrastar la hipótesis planteada, la presente tesis estudia las iniciativas regulatorias y los 

estándares de finanzas sostenibles desarrollados en el ámbito internacional para el sector bancario 

y el mercado de capitales surgidos del FSB, el BCBS, la Fundación IFRS y la Iniciativa Financiera 

del UNEP (UNEP FI, por sus siglas en inglés).  

La metodología utilizada fue fundamentalmente cualitativa, bajo una lógica de interpretación y 

comparación de documentos públicos. En concreto, se llevó adelante una revisión y análisis de los 

estatutos, documentos legales, informes, guías y taxonomías que dan forma al emergente régimen 

de normas internacionales de regulación de las finanzas sostenibles, poniendo un especial énfasis 
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en el diseño institucional de los organismos internacionales de estandarización, abarcando desde 

su gobernanza y membresía hasta los procesos de desarrollo de los estándares. 
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2. La Iniciativa Financiera del Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente  

El presente capítulo desarrolla los orígenes y funciones de la asociación global entre el Programa 

de Naciones Unidas para el Medio Ambiente y el sector financiero. Identificando los antecedentes 

conceptuales de la inversión responsable se explicará el rol fundamental que ha tenido la UNEP 

FI en la consolidación y estandarización de buenas prácticas de sustentabilidad e integración de 

factores ASG en el sector financiero internacional.  

2.1. Antecedentes 

Los orígenes conceptuales de la llamada “inversión responsable” se pueden encontrar en la historia 

temprana de la civilización, particularmente en las tradiciones judía, cristiana e islámica que a 

través de lo que hoy en día se conoce como filtrado negativo (negative screening) o exclusión 

buscaban evitar invertir en empresas que iban en contra de sus valores4. Los orígenes religiosos 

más profundos de la inversión socialmente responsable (ISR) aún se pueden ver en la exclusión 

generalizada de inversiones en empresas de las industrias del alcohol, el tabaco y el juego (Schueth, 

2003). 

Sin embargo, las raíces modernas de la inversión responsable se remontan particularmente al 

desarrollo del concepto de responsabilidad social corporativa o empresarial que comenzó en el 

siglo XX. Durante esta era se extendió la idea de que la contribución de las empresas al cambio 

social positivo podía ser relevante para la construcción de carteras y la asignación de capital 

(Schueth, 2003; Epstein, 1987; Waring & Lewer, 2004; Renneboog, Ter Horst & Zhang, 2008). 

Se observa una dinámica que va en un primer momento desde la filantropía para luego pasar a una 

 El judaísmo y el cristianismo tienen una gran cantidad de enseñanzas sobre cómo usar el dinero de manera ética. El 
famoso sermón de John Wesley de 1872, “El uso del dinero”, describió los principios básicos de lo que se conoce hoy 
como inversión socialmente responsable (ISR), planteando la necesidad de integrar consideraciones éticas al uso del 
dinero. Asimismo, las interpretaciones del Corán también influyeron en las prácticas de inversión, convirtiéndose en 
lo que hoy se conoce como “finanzas islámicas”: un conjunto de reglas que buscaban evitar industrias indeseables que 
van desde la carne de cerdo hasta los juegos de azar (Renneboog, Ter Horst & Zhang, 2008). 
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integración más sistémica en las prácticas de inversión y en los modelos de negocio. Una serie de 

eventos históricos significativos y tendencias políticas a partir de la década de 1950 contribuyeron 

a un contexto en el que la ISR floreció. Schueth (2003) describe el clima político apasionado de la 

década de 1960 como el comienzo de esta era con movimientos temáticos como las protestas contra 

la guerra de Vietnam, movilizaciones por los derechos civiles y de las mujeres, y preocupaciones 

sobre la Guerra Fría. El autor argumenta que este contexto político y social aumentó la sensibilidad 

de la sociedad respecto de la responsabilidad social de las organizaciones. A lo largo de los años, 

la conversación sobre la ISR cambió, desde entonces ya no se pregunta sobre la necesidad de 

oportunidades de inversión sino sobre métodos de integración de información no financiera en los 

procesos de inversión (Schueth, 2003). 

Durante la década de 1970, los inversores y empresarios comenzaron a reconsiderar la visión 

tradicional de la responsabilidad social, ampliando su alcance desde una preocupación periférica 

hacia un enfoque primario y transformando la ISR de una estrategia de nicho de mercado a una 

filosofía de inversión común (Epstein, 1987; Schueth, 2003; Berry & Junkus, 2013; Hill et al, 

2007; Revelli, 2016). A partir de entonces se comenzaron a desarrollar diversas iniciativas que 

buscaron darle mayor consistencia al concepto de ISR. Sherwood y Pollard (2016) plantean que la 

creación del Domini 400 Social Index, ahora conocido como MSCI KLD 400 Social Index, en 

combinación con la creación del Consejo Ecuménico para la Responsabilidad Corporativa (ECCR, 

por sus siglas en inglés) inicia lo que llaman la era moderna de la ISR. El índice social Domini 400 

proporcionó la primera evidencia sólida de que este tipo de inversión no tenía por qué costar 

dinero. En sus primeros años, tuvo un desempeño similar al del mercado y desde entonces ha 

superado al S&P 500 en algunos años (Gilbert, 2010). Actualmente, el MSCI KLD 400 Social 
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Index es un índice que brinda exposición a empresas con calificaciones ASG sobresalientes y 

excluye empresas cuyos productos tienen impactos sociales o ambientales negativos5.  

El desempeño del índice social de Domini generó un cambio de retórica en torno a la ISR. En lugar 

de promocionar la inversión responsable como valiosa, incluso a un costo, esta estrategia de 

inversión podría mejorar la sociedad sin afectar los rendimientos. A partir de entonces se comenzó 

a desarrollar un ecosistema alrededor de la ISR que, si bien era aún marginal, comenzaba a ganar 

cada vez más tracción. Kinder, Lydenberg y Domini fundaron KLD que, junto con State Street 

Corp, iniciarían la oferta de productos financieros con criterios ambientales y sociales, 

particularmente a partir de la demanda de grandes inversores institucionales. Así, surgieron 

empresas de investigación que se especializaban en análisis de datos para la ISR, y se formaron 

otras organizaciones para investigar y aumentar la conciencia de esta floreciente industria. La 

Coalición para Economías Ambientalmente Responsables (Ceres) se formó en 1989, y KLD ayudó 

a fundar el Foro de Inversión Social en 1995 (Gilbert, 2010). 

En 1992, Michael Jentzi6 estableció Jentzi Research Associates (posteriormente Sustainalytics) y 

desarrolló el desempeño social corporativo (conocido como CSP/CSR) como una medida 

construida a partir de siete pilares, que incluyen: (1) Problemas de la comunidad; (2) Diversidad 

en el trabajo; (3) Relaciones con los empleados; (4) Desempeño ambiental; (5) Desempeño 

internacional; (6) Producto y práctica comercial; (7) Otros (incluyendo compensación, voto proxy, 

propiedad en otras empresas, etc.). 

 Ver https://www.msci.com/www/fact-sheet/msci-kld-400-social-index/05954138. 
 Director ejecutivo de Sustainalytics, filial de Morningstar especializada en investigación y calificaciones ASG. Ha 

sido miembro de la Junta Directiva de la Value Reporting Foundation y de los Principios para la Inversión Responsable 
(PRI, por sus siglas en inglés). En junio de 2022 se incorporó al Consejo de Normas Internacionales de Sostenibilidad 
(ISSB, por sus siglas en inglés). 
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Estos siete pilares se fueron estableciendo como la base fundamental para la medición cualitativa 

de las prácticas de sustentabilidad dentro de las corporaciones, así como para el desarrollo de 

métricas cuantitativas que fuesen útiles en la construcción de carteras. El modelo desarrollado por 

Michael Jantzi puede ser tomado como el primer antecedente del sistema de calificación ASG. El 

desarrollo de este ecosistema de calificaciones e indicadores cuantitativos sustentables fue el 

comienzo de un largo camino para que las empresas y los inversores privados integrarán criterios 

ambientales y sociales en su política de inversión, proveyendo una mayor comprensión de los 

riesgos previamente ignorados en estos procesos de asignación de capital (Sharewood & Pollard, 

2016). 

Si bien los orígenes conceptuales de la integración de factores ASG en el sistema financiero se 

pueden encontrar en la evolución de la ISR, su consolidación y formalización se da sin lugar a 

dudas con la asociación global entre la UNEP y el sector financiero. 

2.2. De la ISR a la integración de factores ASG 

La UNEP FI se originó en 1991, cuando un reducido grupo de bancos comerciales7 unieron fuerzas 

con la UNEP para promover la agenda ambiental en la industria bancaria. En mayo de 1992, previo 

a la Cumbre de Río de ese año, se lanzó en Nueva York la Declaración de Bancos sobre el Medio 

Ambiente y el Desarrollo Sostenible de la UNEP y se formó la Iniciativa Bancaria.  

El programa se fue extendiendo a partir de la inclusión de otros sectores relevantes de la industria 

financiera, como las aseguradoras y los fondos de pensión. Esto derivó en el Compromiso 

Medioambiental de la Industria Aseguradora y la posterior creación de la Iniciativa de la Industria 

 Entre ellos, el Deutsche Bank, HSBC Holdings, Natwest, Royal Bank of Canada y Westpac. 
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de Seguros (III, por sus siglas en inglés) de la UNEP para financiar actividades de investigación, 

y patrocinar reuniones y talleres de concientización. 

En 1997 la Declaración de Bancos sobre el Medio Ambiente y el Desarrollo Sostenible se 

reformuló para convertirse en la “Declaración de Instituciones Financieras acerca del Medio 

Ambiente y el Desarrollo Sostenible”, con el objetivo de ampliar su alcance para el sector de 

servicios financieros en general. En dicha declaración, las instituciones financieras reconocen la 

necesidad de articular la dimensión económica, social y ambiental, pero también consideran que 

“la identificación y cuantificación de los riesgos ambientales debe formar parte del proceso normal 

de evaluación y gestión del riesgo, tanto en operaciones domésticas como internacionales" (UNEP 

FI, 1997: 1). La Iniciativa Bancaria pasó a llamarse “Iniciativa de Instituciones Financieras” (FII, 

por sus siglas en inglés).  

A partir de 1999, la FII y la III comenzaron a trabajar de forma conjunta en temas de interés mutuo, 

y en la Reunión General Anual de 2003 (en Ginebra) ambas iniciativas se fusionaron formando la 

UNEP FI, como se la conoce hoy en día. En 2010, para reflejar debidamente la base de gobernanza 

común de esta Iniciativa, la Declaración de la UNEP de las Instituciones Financieras sobre el 

Medio Ambiente y el Desarrollo Sostenible, y la Declaración de la UNEP sobre el Compromiso 

Ambiental de la Industria de Seguros se fusionaron en una sola: la “Declaración de Compromiso 

de las Instituciones Financieras sobre el Desarrollo Sostenible”, donde los signatarios se 

comprometen a divulgar sobre: (1) su compromiso con el desarrollo sostenible, (2) la manera en 

que van a incorporar y gestionar dicho compromiso, y (3) cómo se dejará constancia de ello a nivel 

externo. Es así como el sector de servicios financieros reconoce públicamente que el desarrollo 

económico necesita ser compatible con el bienestar humano y un medio ambiente sano, y que 

ignorar esto implicaría correr el riesgo de aumentar costos sociales, ambientales y financieros. 
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En este contexto, un número cada vez mayor de inversores institucionales se comenzaron a 

interesar en enfoques de gestión de activos que incluyeran explícitamente criterios o métricas de 

sostenibilidad, ya sea por razones éticas o porque podían llegar a ser relevantes para el rendimiento 

de la inversión. En abril de 2003, y en respuesta a la demanda de los inversionistas, se constituyó 

un Grupo de Trabajo de Gestión de Activos (AMWG, por sus siglas en inglés) en el marco de la 

UNEP FI para investigar sobre la materialidad financiera de la sostenibilidad para la gestión de 

fondos mutuos y otros fondos institucionales. Se solicitó entonces a diversas instituciones 

financieras que identificaran criterios ambientales y sociales específicos que pudieran ser 

importantes para la competitividad y reputación de las empresas. El objetivo primordial era 

identificar aquellas dimensiones de la sostenibilidad que tuviesen un impacto material desde el 

punto de vista financiero. 

Así, el estudio “The Materiality of Social, Environmental and Corporate Governance Issues to 

Equity Pricing” se presentó en la Cumbre de Líderes del Pacto Global de las Naciones Unidas el 

24 de junio de 2004 (en Nueva York). Esta Cumbre fue organizada por el Secretario General de 

las Naciones Unidas, Kofi Annan, para conmemorar el cuarto aniversario de la creación del Pacto, 

un conjunto de principios voluntarios para las empresas que abarca cuestiones ambientales, 

laborales y de derechos humanos8. Probablemente el documento derivado de dicha Cumbre sea el 

más importante hasta la fecha dentro del ámbito de la inversión responsable, ya que se acuñó por 

primera vez el término “ASG” y su importancia para el valor de las empresas. El documento, 

desarrollado a pedido de los 12 administradores de fondos del AMWG9, recopila 11 informes sobre 

 Esta Cumbre fue organizada por el Secretario General de las Naciones Unidas, Kofi Annan, para conmemorar el 
cuarto aniversario de la creación del Pacto, un conjunto de principios voluntarios para las empresas que abarca 
cuestiones ambientales, laborales y de derechos humanos. En la Cumbre de 2004 en Nueva York se agregó un décimo 
principio sobre corrupción. 
 Acuity Investment Management, Canadá; BNP Paribas Asset Management, Francia; Calvert Group Ltd., EE. UU.; 

Citigroup Asset Management, EE. UU.; Groupama Asset Management, Francia; Morley Fund Management, Reino 
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la materialidad de los asuntos sociales, ambientales y de gobierno corporativo para la valuación de 

acciones, y llama a inversores, gobiernos y líderes empresariales a situar los criterios ASG en el 

corazón del mercado de capitales y las consideraciones de inversión. Esto marcó el comienzo de 

algo mucho más importante que un cambio de vocabulario. Sus autores llegaron a la conclusión 

de que el análisis ASG, depurado de valores y connotaciones éticas, es material para el desempeño 

de las empresas y el valor accionario de corto y largo plazos, contribuyendo a promover la idea de 

que la integración de factores ASG podría ser en sí misma una fuente de rendimientos. Es por ello 

que dicho documento fue fundamental en la creciente institucionalización e integración de la 

sostenibilidad del sistema financiero (Gilbert, 2010). 

Cuando se analiza la composición geográfica del AMWG de la UNEP FI se pueden identificar 

representantes de casi todos los continentes (a excepción de Oceanía). Sin embargo, al hacer un 

análisis comparativo de los 11 informes que terminaron integrando el documento, el 46% se 

focaliza en la Unión Europea (UE), solo un 27% tiene un foco global y también resalta la falta de 

participación de América del Norte, probablemente debida a la la baja tasa de respuesta para 

participar del estudio (20%) y que quienes respondieron negativamente lo hicieron 

fundamentalmente sobre la base de una dificultad percibida en el análisis debida a la falta de 

información, inadecuada divulgación de estos criterios, reestructuración interna, o falta de 

capacidad de investigación sobre estos temas. Justamente uno de los hallazgos más importantes 

del proyecto, además de la materialidad financiera de los factores ASG, está relacionado a la 

necesidad de que los gobiernos exijan y estandaricen la inclusión de estos criterios en normas 

nacionales y marcos internacionales de divulgación de información financiera para reducir las 

Unido; Nikko Asset Management, Japón; Old Mutual Asset Managers, Sudáfrica; San Paolo IMI Asset Management, 
Italia; Storebrand Investments, Noruega; ABN AMRO Asset Management, Brasil; HSBC Asset Management, Europa. 
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barreras para el análisis ASG. En este contexto, es significativa la relevancia de los reguladores 

financieros, quienes no solo deben desarrollar nuevas normas y estándares de divulgación, sino 

también revisar las definiciones de deber fiduciario y materialidad financiera10 dentro de estos 

marcos para incorporar la consideración de criterios ASG (UNEP FI, 2004). 

La transición de la ISR basada en valores a la inversión ASG proactiva hizo crecer 

significativamente todo el ecosistema de financiamiento sostenible. El Foro de Inversión Social 

(SIF, por sus siglas en inglés) informó que en los EE. UU. los activos denominados ISR en 2005 

alcanzaron los 2,29 billones de dólares desde los 639 millones de la década anterior11. Dos años 

después, esa cifra aumentó un 18%, a 2,71 billones de dólares, frente a un aumento del 3% en el 

universo más amplio de activos administrados profesionalmente (Gilbert, 2010). El último informe 

de tendencias del SIF, que incluye datos hasta fines de 2019, encontró que los inversores estaban 

considerando factores ASG en 17 billones de dólares en activos administrados profesionalmente, 

un aumento del 42% desde 2018. Esto muestra un continuado y significativo crecimiento en los 

montos gestionados por la cantidad de los administradores de dinero e inversores institucionales 

que consideran los factores ASG (SIF, 2020). 

La consolidación de la integración de factores ASG en el sistema financiero se formaliza con los 

Principios para la Inversión Responsable (PRI, por sus siglas en inglés) que surgen en el marco de 

una asociación entre la UNEP FI y el Pacto Global de las Naciones Unidas. Estos Principios se 

han convertido en el punto de referencia para inversores institucionales comprometidos con 

 Actualmente en el ámbito de la sostenibilidad existe un amplio consenso respecto de la necesidad de ir hacia una 
lógica de doble materialidad, donde no solo se consideren los factores ASG que afectan el valor de una empresa 
(materialidad financiera) sino también sobre el impacto de ésta sobre el ambiente y la sociedad (materialidad de 
impacto).  

 Para llegar a estos totales, el SIF envía encuestas a inversores institucionales y administradores de dinero para que 
informen la proporción de sus activos que está sujeta a criterios, políticas o filtros ambientales o sociales. 
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acciones responsables y de largo plazo para incorporar temas ambientales, sociales y de 

gobernanza en las prácticas de inversión. 

2.3. Los Principios para la Inversión Responsable 

Los PRI son una iniciativa conjunta de la UNEP FI y el Pacto Global de las Naciones Unidas con 

el objetivo de integrar factores ASG en las prácticas de inversión. Se basan en la premisa de que 

los inversores institucionales y los administradores de activos tienen el deber de actuar en el mejor 

interés a largo plazo de sus clientes y, por lo tanto, deben considerar adecuadamente los efectos de 

los asuntos ASG sobre el rendimiento de las carteras de inversión. 

A principios de 2005, el Secretario General de las Naciones Unidas invitó a los principales 

inversores institucionales del mundo a unirse a un proceso para desarrollar estos Principios. Así, 

representantes de 20 inversores institucionales de 12 países acordaron participar en el Grupo de 

Inversores, el cual aceptó la propiedad de los Principios y tuvo la libertad de desarrollarlos con el 

apoyo de un grupo de expertos de múltiples partes interesadas (70 personas de la industria de la 

inversión, organizaciones gubernamentales e intergubernamentales, la sociedad civil y el mundo 

académico). Los PRI surgieron como resultado de estas reuniones y se lanzaron formalmente en 

2006. 

Los Principios tienen asociado un conjunto de 35 acciones que los inversores institucionales y los 

administradores de activos pueden tomar para integrar las consideraciones ASG en sus actividades 

de inversión. Estas acciones se relacionan con una variedad de temas, incluidas la toma de 

decisiones de inversión, la propiedad activa, la transparencia, la colaboración y el logro de un 

apoyo más amplio para estas prácticas de toda la industria de servicios financieros. Los seis 

principios del PRI requieren que los inversores institucionales: (i) incorporen asuntos ASG en sus 

análisis de inversión y procesos de toma de decisiones; (ii) sean propietarios activos e incorporen 
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asuntos ASG en las prácticas y políticas de propiedad; (iii) procuren una divulgación adecuada 

sobre asuntos ASG por parte de las entidades en las que invierten; (iv) promuevan la aceptación e 

implementación de los Principios en el sector de las inversiones;  (v) trabajen de manera 

colaborativa para incrementar la efectividad en la aplicación de los Principios; e (vi) informen 

sobre sus actividades y progreso con respecto a la aplicación de los Principios. 

Por su parte, los PRI reflejan la filosofía de inversión y los valores fundamentales de un grupo de 

grandes inversores cuyo horizonte de inversión suele ser largo y cuyas carteras suelen estar muy 

diversificadas. Esta filosofía general se refleja en la afirmación que debe hacer cada signatario del 

PRI12: 

“Como inversores institucionales tenemos el deber de actuar en el mejor interés de 

nuestros beneficiarios a largo plazo. Como base de este papel fiduciario, estamos 

convencidos de que los asuntos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) 

pueden afectar el rendimiento de los portafolios de inversión (en diferente medida entre 

distintas empresas, sectores, regiones, clases de activos y a lo largo del tiempo). Además, 

reconocemos que la aplicación de estos Principios puede alinear de mejor manera a los 

inversores con objetivos más amplios de la sociedad”. 

Las 35 acciones que las entidades pueden tomar para integrar las consideraciones ASG en sus 

actividades de inversión los hacen accesibles para todo tipo de inversores institucionales 

(propietarios de activos, administradores de inversiones y socios de servicios profesionales), 

independientemente del tamaño, la ubicación o el nivel de experiencia corporativa. Además, para 

lograr los objetivos planteados que van desde incorporar los Principios en la política de inversión 

 Ver https://www.unpri.org/about-us/what-are-the-principles-for-responsible-investment. 
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hasta medir y comunicar el progreso (reporting), el PRI ofrece una serie de servicios y 

herramientas como asistencias técnicas y capacitaciones, o más específicas, como la Plataforma 

de Colaboración (para un ejercicio activo de la propiedad) y el Marco para la Presentación de 

Informes (Reporting Framework), reconocidos a nivel mundial. 

La Plataforma de Colaboración es un espacio que permite a los signatarios del PRI cooperar, 

agrupar recursos, compartir información y mejorar su influencia en cuestiones ASG. Permite que 

los signatarios puedan publicar y coordinar sus iniciativas relacionadas con asuntos de 

sostenibilidad y acceder a servicios proporcionados por los PRI (como los compromisos 

colaborativos coordinados13). Las publicaciones incluyen oportunidades para unirse a 

compromisos con inversiones actuales o potenciales, invitaciones para firmar cartas o 

declaraciones conjuntas de inversores, propuestas de investigación y guías de inversión, llamados 

a involucrarse con los responsables de la formulación de políticas, o solicitudes de apoyo en 

próximas resoluciones de accionistas14. El Sistema de Declaración de Voto del PRI, integrado en 

la Plataforma de Colaboración, es una de las herramientas que facilita la coordinación entre los 

signatarios para ejercer presión sobre asuntos ASG. Su objetivo principal es promover lo que se 

conoce como “activismo accionario” (shareholder activism), que consiste en el uso de la posición 

de propiedad para influir activamente en la política y práctica de las empresas (Sjöström, 2008). 

Asimismo, estos Principios están diseñados para ser voluntarios y aspiracionales, no hay sanciones 

legales o reglamentarias asociadas. Si bien puede haber riesgos reputacionales asociados con 

firmarlos y luego no adoptarlos, los PRI están más asociados a una cierta dirección a seguir. Por 

 Lanzado en 2015, 35 inversores con 2 billones de dólares de activos bajo gestión (AUM, por sus siglas en inglés) 
se unieron al compromiso colaborativo del PRI sobre prácticas de lobby climático, dirigido a 21 empresas en los 
sectores de petróleo y gas, tecnología de la información, automotores, bienes de consumo, materias primas y servicios 
públicos (PRI, 2018a). 

 Ver https://www.unpri.org/collaborative-engagements/pri-collaboration-platform/4808.article. 
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esta razón, para incentivar cierto nivel de compromiso, se solicita a sus signatarios que informen 

sobre las actividades y el progreso hacia la implementación de los Principios. 

En este sentido, el Marco para la Presentación de Informes (Reporting Framework) de los PRI es 

una herramienta fundamental tanto para la implementación real de los Principios como para la 

construcción de un lenguaje común y estándar de la industria financiera para informar las 

actividades de inversión responsable. Su objetivo principal es promover la transparencia en las 

actividades de inversión y facilitar el diálogo entre los inversores, sus clientes, beneficiarios y otras 

partes interesadas. El marco se compone de 12 módulos, algunos generales para todos los 

signatarios y otros específicos para ciertas clases de activos. Si bien solo es obligatorio completar 

un módulo si se tiene el 10% o más de sus activos bajo gestión (en adelante AUM, por sus siglas 

en inglés) en ese activo, también es posible informar sobre cualquier otro módulo voluntariamente. 

Se espera que un signatario promedio complete por lo menos cinco módulos, incluyendo la 

Descripción general de la Organización, la Estrategia y la Gobernanza y los Módulos de Cierre. 

Cada módulo también contiene indicadores obligatorios y voluntarios para informar. Finalmente, 

el marco requiere la divulgación pública obligatoria de la mayoría de los indicadores relacionados 

con las principales prácticas o actividades de los signatarios (PRI, 2018b). 

El PRI distingue tres tipos diferentes de signatarios: (i) Propietarios de activos (AO, por sus siglas 

en inglés): organizaciones que representan a los propietarios finales de activos que tienen ahorros 

para la jubilación a largo plazo, seguros y otros activos); (ii) Administradores de inversiones (IM, 

por sus siglas en inglés): empresas que atienden un mercado institucional y/o minorista y 

administran activos como proveedores externos; (iii) Proveedores de Servicios: organizaciones 

que ofrecen productos o servicios a AO y/o IM. 
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Los signatarios seleccionan por sí mismos la categoría en la que se encuentran, pero la Junta 

Directiva del PRI se reserva el derecho de hacer ajustes de categoría si corresponde. Desde su 

lanzamiento (en abril de 2006), el PRI ha pasado de sus 20 signatarios institucionales originales 

(que representaban aproximadamente 2 billones de dólares de AUM), a más de 3.800 signatarios 

institucionales a fines de 2022, que representan más de 121 billones de dólares de AUM (PRI, 

2022: 35). 

En el Gráfico 1 se puede observar esta tendencia creciente, con una particular aceleración a partir 

del 2015 que se explica por los compromisos asumidos a nivel global tanto en la Agenda 2030 

(ODS) como en el Acuerdo de París, y la difusión del concepto de “desarrollo sostenible”. 

Gráfico 1: Crecimiento del PRI 2006 - 2021

Fuente: PRI (https://www.unpri.org/about-us/about-the-pri).

Al analizar la composición por tipo de signatarios, se observa que el 76% son IM, 14% AO y un 

10% son proveedores de servicios (ver Gráfico 2). Al segmentar por región, si bien un 4,8% de los 
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signatarios son de América Latina, la mayor parte de ellos están en Brasil (2,4%). Lo mismo sucede 

con la región de Asia Pacifico, que en total llega a un 14% pero cuando se excluyen China, Japón 

y Australasia dicha proporción cae al 4,5%. Por su parte, África y Medio Oriente alcanzan apenas 

a un 3%, mientras que Europa y América del Norte representan más del 75% de los signatarios 

(ver Gráfico 2).

Gráfico 2: Composición del PRI por tipo de signatario (a) y región (b) - 2022

Fuente: propia en base a datos PRI. Nota: Datos actualizados al 11/09/2022 

(https://www.unpri.org/signatories/signatory-resources/signatory-directory).

El PRI está dirigido por una Junta de 10 directores representantes de organizaciones signatarias 

(siete elegidos por propietarios de activos, dos por administradores de inversiones y uno por 

proveedores de servicios), dos asesores permanentes de las Naciones Unidas (uno por el Pacto 

Global y otro de la UNEP FI) y una silla independiente confirmada por el voto de los signatarios. 

El presidente y todos los directores son los miembros estatutarios de la organización. De los 13 
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que componen la Junta Directiva del PRI solo dos son de PED15. Si bien el PRI tiene una Política 

de Diversidad16 donde se aborda la cuestión geográfica y de género, no se habla explícitamente de 

la necesidad de lograr una composición más equilibrada en términos de desarrollo. Sin embargo, 

también se puede argumentar que esta composición de la Junta refleja la de los signatarios (más 

del 85% del Norte Global). 

En resumen, el PRI es el primer estándar global que buscó promover la responsabilidad corporativa 

en el sector financiero inspirando la acción voluntaria de los inversores institucionales para apoyar 

la integración de factores ASG en sus estrategias de inversión y la toma de decisiones. La 

asociación entre el Pacto Global de las Naciones Unidas y la UNEP FI fue lo que permitió 

consolidar una filosofía de inversión que, si bien encuentra sus orígenes en el concepto de inversión 

socialmente responsable, se comienza a formalizar, integrar y concretizar en el sistema financiero 

a partir de la identificación de factores ASG que son materiales para las empresas. 

2.4. Los Principios de Banca Responsable  

Continuando con la tendencia de regulación voluntaria que existe en el ámbito de la gobernanza 

ambiental global, y si bien el sector bancario ya venía integrando consideraciones ambientales y 

sociales particularmente en los marcos de gestión de riesgo para proyectos de inversión a través 

de los Principios del Ecuador17, todavía no contaba con un espacio similar al de los propietarios y 

administradores de activos como el PRI. Ante una necesidad creciente de integrar la sostenibilidad 

 Ver https://www.unpri.org/about-us/governance/board-members. 
 Ver https://d8g8t13e9vf2o.cloudfront.net/Uploads/z/p/i/pri-association-board-diversity-policy.pdf. 
 Lanzados formalmente en 2003, constituyen un marco de gestión de riesgos adoptado por las instituciones 

financieras para determinar, evaluar y gestionar el riesgo ambiental y social en la financiación de proyectos, basado 
en los marcos de políticas ambientales y sociales existentes establecidos por la Corporación Financiera Internacional 
(IFC, por sus siglas en inglés) y el Banco Mundial. A septiembre de 2022, 135 instituciones financieras en 38 países 
habían adoptado oficialmente los Principios. 
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en todas las dimensiones del negocio bancario, la UNEP FI convocó entidades financieras para 

desarrollar un marco para la integración de factores ASG en el sector bancario. 

Esta coalición de bancos convocada por la UNEP FI desarrolló el primer marco global de 

sostenibilidad para la industria bancaria. El 22 de septiembre de 2019, durante la Asamblea 

General de las Naciones Unidas en Nueva York, se firmaron formalmente los Principios de Banca 

Responsable (PRB, por sus siglas en inglés). Estos Principios tienen como objetivo proporcionar 

a los bancos un modelo sobre cómo ayudar a abordar los desafíos de la emergencia climática y 

crear un futuro sostenible. Los seis principios rectores ayudan a los bancos signatarios a garantizar 

la alineación de su estrategia y práctica con la visión de la Agenda 2030 (ODS) y el Acuerdo 

Climático de París, y aportan propósito, visión y ambición a las finanzas sostenibles. Los 

signatarios se comprometen a integrar los principios en todas las áreas comerciales, a nivel 

estratégico, de cartera y transaccional. 

Los seis PRB son: (1) Alineación: las entidades se comprometen a alinear su estrategia comercial 

para que sea coherente y contribuya a las necesidades de las personas y los objetivos de la sociedad, 

como se expresa en los ODS, el Acuerdo Climático de París y los marcos nacionales y regionales 

pertinentes; (2) Impacto y fijación de objetivos: se procura aumentar continuamente los impactos 

positivos mientras se reducen los impactos negativos y gestionar los riesgos para las personas y el 

medio ambiente que resulten de las actividades, productos y servicios. Se solicita establecer y 

publicar aquellos objetivos donde se tenga impactos más significativos; (3) Clientes: trabajar de 

manera responsable con los clientes para desarrollar prácticas sostenibles y generar una 

prosperidad compartida para las generaciones actuales y futuras; (4) Partes interesadas: consultar, 

involucrar y colaborar de modo proactivo con los grupos de interés relevantes para alcanzar los 

objetivos de la sociedad; (5) Gobernanza y cultura: implementar los principios a través de una 
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gobernanza eficaz y una cultura de banca responsable; (6) Transparencia y rendición de cuentas: 

se revisarán de manera periódica la implementación individual y colectiva de estos principios, 

apostando por la transparencia y asumiendo plena responsabilidad ante los impactos positivos y 

negativos. 

Los PRB buscan tener un alcance global, y por lo tanto se diseñaron para garantizar su adopción 

por cualquier entidad bancaria, independientemente de su contexto específico o de su grado de 

progreso en la integración de la sostenibilidad. Son el resultado de un único y extenso proceso de 

consulta. Sus 30 bancos signatarios fundadores desarrollaron los Principios en nombre y en 

consulta con los bancos miembros de la UNEP FI. Al mismo tiempo, fueron asesorados por un 

grupo de 12 instituciones de la sociedad civil y una consulta pública global que involucró a 250 

bancos y más de 500 partes interesadas (como la sociedad civil, reguladores e inversores de todo 

el mundo)18. Los mecanismos de transparencia y responsabilidad buscan que los bancos 

identifiquen primero sus áreas de impacto más relevantes, para luego poder establecer metas e 

informar de forma periódica. En este sentido, la UNEP FI desarrolló una guía para apoyar la 

implementación de los PRB, proporcionando orientación no vinculante a los bancos sobre las 

medidas que pueden tomar para implementar cada uno de los seis Principios. Por otro lado, el 

documento también ofrece diversas herramientas que pueden ayudar a los bancos en el análisis de 

impacto de su cartera, la priorización de áreas de impacto y la fijación de objetivos (UNEP FI, 

2019). 

En el proceso de implementación de los principios se identifican tres etapas fundamentales que 

deben realizar los bancos signatarios (UNEP FI, 2022): (1) Análisis de impacto:  identificar las 

 Ver https://www.unepfi.org/banking/more-about-the-principles/progress/. 
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áreas de impacto (tanto positivo como negativo) más significativo de la cartera, considerando el 

contexto de las regiones en las cuales opera la entidad. La UNEP FI pone a disposición de los 

signatarios no solo guías sino también una Herramienta de Análisis de Impacto de Cartera para 

Bancos19 (Portfolio Impact Analysis Tool for Banks), diseñada para promover el cumplimiento de 

los requisitos del Principio 2 (impacto y fijación de objetivos); (2) Fijación de objetivos e 

implementación: los bancos signatarios deben establecer al menos dos objetivos que aborden los 

impactos más significativos que hayan identificado en la etapa 1, que deben ser lo suficientemente 

ambiciosos para alinear objetivamente el negocio y la cartera del banco con los respectivos ODS 

y el Acuerdo Climático de París; (3) Informes: se debe reportar públicamente sobre el progreso en 

la implementación de los Principios, siendo transparente sobre los impactos y las contribuciones. 

Los bancos signatarios deben informar regularmente (en inglés) sobre cómo están implementando 

los PRB, los objetivos que han establecido y el progreso realizado, utilizando el modelo de 

informes y autoevaluación que ofrece la UNEP FI20. 

Desde su lanzamiento (en 2019) los PRB han pasado de sus 132 signatarios fundadores a 290 en 

la actualidad, los cuales representan 84 billones de dólares en activos bancarios (más del 40% del 

total global). Al analizar la composición por región (ver Gráfico 3) se observa una situación mucho 

más equilibrada que en el caso de los PRI: un 41% de los signatarios son entidades financieras que 

pertenecen a las regiones Asia Pacifico (18% pero cuando se excluye China, Japón y Australia 

dicha proporción cae al 5%), América Latina y el Caribe (15% y cuando se excluye Brasil dicha 

proporción cae al 13,6%) o África y Medio Oriente (8%), mientras que solo un 4% de los 

signatarios son de América del Norte. Esta situación se puede explicar en parte por la mayor 

 Ver https://www.unepfi.org/impact/unep-fi-impact-analysis-tools/portfolio-tool/. 
 Ver https://www.unepfi.org/wordpress/wp-content/uploads/2019/07/PRB-Reporting-and-Self-Assessment-

Template.docx. 
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relevancia que tiene el sector bancario en la estructura financiera de los PED y Europa (con un 

55%), a diferencia de por ejemplo Estados Unidos, donde el mercado de capitales es mucho más 

relevante que el sector bancario (Gambacorta et al., 2014).

Gráfico 3: Composición PRB por región 

Fuente: propia en base a datos PRB (https://www.unepfi.org/banking/prbsignatories/).

En resumen, el desarrollo de los PRB, PRI y de los principios para el sector de seguros (no 

abordado en este trabajo), enfocados en el mercado de capitales, hacen que la industria financiera 

cuente con marcos de sostenibilidad para todos los sectores que la componen. De esta manera, la 

UNEP FI se ha posicionado como uno de los principales impulsores de la integración de factores 

ASG en el sistema financiero, y los estándares y principios desarrollados en este ámbito son 

referencia para las nuevas tendencias regulatorias.



31 

3. Instituciones y normas internacionales de regulación financiera relacionadas con el clima 

El presente capítulo analiza y caracteriza las instituciones y normas internacionales que componen 

la AFI, dentro del marco del Acuerdo de París y los ODS. Primero se hará un breve repaso histórico 

de cómo fue evolucionando la AFI a partir de las diversas crisis financieras para poder comprender 

su estado actual. Dado que el objetivo del presente trabajo es abordar las iniciativas regulatorias 

en el ámbito de las finanzas sostenibles, se hará especial énfasis en los procesos de estandarización 

y cómo éstos se vinculan con los recursos financieros disponibles. 

Para comenzar, se hace necesario definir a qué nos referimos cuando hablamos de “arquitectura 

financiera internacional”. Según Carrera (2009), la AFI es el conjunto de instituciones, normas y 

comportamientos sobre las que se basan las relaciones monetarias y financieras internacionales. 

Es un concepto relativamente reciente que surge a partir de las crisis financieras a finales del siglo 

XX, principalmente la asiática ocurrida en 1997, en relación a la gobernanza financiera 

internacional21. Aunque ahora se utiliza ampliamente, la palabra “arquitectura” proporciona una 

impresión un tanto engañosa de la naturaleza del proceso por el cual surgieron las instituciones y 

políticas que dan forma al sistema financiero internacional. Son menos la consecuencia de un plan 

general coherente y uniforme que el resultado de la interacción de una variedad de fuerzas 

económicas y políticas (Eichengreen, 2011). 

Una interpretación acotada de la AFI se centraría en el papel del FMI y los países prestamistas 

antes, durante y después de una crisis financiera. Interpretaciones más amplias, del tipo que 

utilizamos en esta tesis, incluyen también otros aspectos del sistema financiero internacional en el 

ámbito de la AFI. Andrew Crockett, el primer presidente del Foro de Estabilidad Financiera (en 

 El 14 de abril de 1998, el Secretario del Tesoro de los Estados Unidos, Robert Rubin, explicó la necesidad de 
fortalecer la AFI. Ngram Viewer de Google muestra que las referencias comienzan a dispararse en esta época 
(Eichengreen, 2011). 
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adelante FSF, por sus siglas en inglés; antecesor del Consejo de Estabilidad Financiera, FSB en 

inglés) y exgerente general del Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés), 

definió la AFI a partir de tres elementos interrelacionados: (a) el modelo económico básico que 

gobierna las relaciones monetarias y financieras transfronterizas; (b) la estructura institucional que 

existe para gestionar y adaptar estas relaciones; y (c) la distribución de la autoridad para la toma 

de decisiones en las instituciones internacionales, su “gobernanza” (Crockett, 2010). La naturaleza 

de la AFI y los acuerdos de gobernanza subyacentes han evolucionado con el tiempo, desde el 

sistema de tipos de cambio fijos de Bretton Woods (desde 1944), basado en tratados 

internacionales y dirigido por el Estado (Padoa-Schioppa & Saccomanni, 1994), hasta un sistema 

de “gobernanza de múltiples niveles”, basado fundamentalmente en la estandarización de las 

actividades financieras internacionales (Weber, 2010). 

Los estándares representan, según algunos autores, el elemento más crucial de la AFI o, en otras 

palabras, del orden económico-jurídico internacional (Giovanoli & Devos, 2010). El FSB define a 

los estándares como aquellos que “establecen lo que se acepta ampliamente como buenos 

principios, prácticas o guías en un área determinada”22. Estas normas o estándares pretenden 

proporcionar igualdad de condiciones en los servicios financieros tal que las actividades 

financieras alcancen niveles ampliamente reconocidos de rendimiento, seguridad y transparencia 

(Weber, 2009). 

Antes de las crisis financieras de la década de 1990, no existía una coordinación regulatoria global 

de los mercados financieros significativa, y hasta el año 1999, la capacidad de regulación 

prudencial a nivel internacional estaba fragmentada (Porter, 2001). La regulación se enfocaba 

entonces principalmente en el sector bancario de los países desarrollados. 

 Ver https://www.fsb.org/work-of-the-fsb/about-the-compendium-of-standards/. 
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Los esfuerzos para avanzar en la regulación de la banca internacional estuvieron liderados 

esencialmente por el Grupo de los Diez (G1023) y, tanto Basilea I como el Concordato (ver en la 

próxima sección), eran estándares que no estaban destinados a afectar a los PED. De hecho, los 

esfuerzos por ampliar la coordinación regulatoria a áreas tales como los mercados de valores o el 

lavado de dinero fueron ineficaces (Padoa-Schioppa & Saccomanni, 1994; Kahler, 1995; 

Braithwaite & Drahos, 2000). En este sentido, ninguno de los estándares financieros que ahora las 

instituciones financieras internacionales (IFIs) consideran importantes existía antes de 1996, 

debido, en gran parte, a la falta de demanda. Se pensaba entonces que la alta segmentación de los 

mercados financieros tornaba innecesaria la coordinación regulatoria global. 

No obstante, las crisis financieras que golpearon a América Latina (en 1994-1995) y a Asia 

Oriental (1997-1998) alteraron dramáticamente estas percepciones. Las enseñanzas derivadas 

fueron que la mala regulación financiera en los PED fue lo que contribuyó a la profundidad y 

amplitud de ambas crisis. A partir de la cumbre de Halifax en 1995, el Grupo de los Siete (G724) 

comenzó a involucrarse cada vez más en la gobernanza de las finanzas internacionales, y los 

ministros de finanzas del G7 desarrollaron planes cada vez más específicos con respecto a la AFI. 

Un año más tarde, en la cumbre de Lyon de 1996, la declaración del G7 se centró más en el papel 

que deberían desempeñar los códigos y estándares financieros comunes. La intención del G7 era 

elevar los estándares regulatorios de los PED a niveles del primer mundo (Drezner, 2007). Desde 

entonces se ha consolidado una compleja red de organismos, coordinados por el FSB, encargados 

El G10 se refiere al grupo de países que participaron en los Acuerdos Generales para la Obtención de Préstamos 
(GAB, por sus siglas en inglés). Dichos Acuerdos fueron establecidos en 1962, cuando los gobiernos de ocho países 
miembro del FMI (Bélgica, Canadá, Francia, Italia, Japón, Países Bajos, Reino Unido y Estados Unidos), junto a los 
bancos centrales de otros dos (Alemania y Suecia) accedieron a aportar más recursos para aumentar la liquidez del 
Fondo, complementando sus recursos ordinarios provenientes de las cuotas (Ainley, 1984). 

 El G7 es un foro político y económico intergubernamental conformado por Alemania, Canadá, Estados Unidos, 
Francia, Italia, Japón y Reino Unido. 
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de emitir estándares financieros. Al respecto, cabe destacar el rol del G20 que, si bien fue creado 

en 1999 luego de la crisis asiática, toma mayor relevancia con la crisis financiera global del 2007-

2008 (crisis subprime25). El G20 fue el foro que promovió la creación del FSB y quien le dio mayor 

legitimidad al régimen de normas internacionales de regulación financiera dado su carácter 

fundamentalmente político. Luego de la crisis, el G20 combinó a diversos reguladores 

independientes, redes regulatorias y entidades privadas que habían dominado la elaboración de 

normas y estándares durante los treinta años previos en un solo consejo, el FSB, bajo el escrutinio 

de los ministros de economía y finanzas nacionales de los países que componen el Grupo. Desde 

entonces, el FSB ha canalizado con éxito las preferencias del G20 sobre la regulación financiera 

internacional (Gadinis, 2012). 

La mayoría de los estándares califican como “soft law” debido a su carácter de recomendación no 

vinculante. Sin embargo, incluso si carecen de un régimen de ejecución, las normas tienen el 

potencial de ejercer una influencia sustancial mediante la definición de puntos de referencia y 

buenas prácticas que luego adoptan los mercados y reguladores. Los estándares buscan identificar 

el denominador común respecto a un campo regulatorio particular, dejando espacio para su 

adaptación al entorno específico y las circunstancias en las subcapas de la gobernanza. Al no estar 

basada en tratados internacionales, que suelen ser procesos muchos más largos, burocráticos y con 

mayores costos políticos para los gobiernos, esta forma de regulación permite una simplificación 

y una reacción más rápida a las innovaciones y los nuevos desafíos que afronta el sistema 

financiero (Weber, 2010; Brummer, 2010a). 

La crisis subprime se originó en Estados Unidos en 2007, producto de la securitización de las carteras de créditos 
hipotecarios de baja calidad (hipotecas subprime) de las instituciones financieras, lo cual desencadenó una crisis 
financiera global por la proliferación de derivados financieros que tenían como activo subyacente dichas carteras de 
alto riesgo (por ejemplo, valores respaldados por hipotecas, seguros de default, entre otros). 
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Por su parte, y más allá de su naturaleza jurídica, como fuera dicho más arriba, la regulación 

financiera internacional está respaldada por una serie de disciplinas reputacionales, institucionales 

y de mercado que plantea nuevas preocupaciones normativas y prácticas respecto al diseño 

institucional de los organismos internacionales de estandarización, porque los déficits 

democráticos y la baja representación de los PED en las estructura organizativas de estas 

instituciones pueden tener un nuevo significado desde el punto de vista de la legitimidad. 

En la siguiente sección se analiza el surgimiento del régimen de normas internacionales desde el 

establecimiento del BCBS hasta la creación del FSB, y el lugar que se le dio a los PED en todo 

este proceso. Se estudiarán las estructuras de gobernanza y los procesos de los distintos órganos 

de emisión de estándares y normas de regulación prudencial en el marco de la crisis climática, los 

ODS y la integración de factores ASG.  

3.1. El régimen de normas internacionales de regulación financiera 

La arquitectura institucional que se encarga de la gobernanza financiera internacional se fue 

construyendo a partir de las distintas crisis económicas y financieras que se atravesaron a finales 

del siglo XX. Si bien los orígenes de la AFI contemporánea se encuentran en los acuerdos de 

Bretton Woods de 1944 con la creación del FMI y el Banco Mundial, su complejización y 

sofisticación se generó a partir de los nuevos desafíos que generó la globalización y la mayor 

integración de los mercados financieros. Así, los esfuerzos regulatorios de finales del siglo XX 

estuvieron dirigidos a identificar y reducir el riesgo sistémico de todo el sistema financiero a través 

de espacios de coordinación a nivel internacional que trabajan con las autoridades financieras 

nacionales para establecer normas con el fin de desarrollar y promover la implementación de 

políticas efectivas de regulación y supervisión.  
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La evolución de la regulación financiera internacional previa a la crisis subprime de 2007 se puede 

dividir en tres grandes etapas. La primera, entre 1974 y la crisis financiera asiática de 1997-1998, 

donde se vio la creación de los principales espacios de coordinación financiera internacional como 

el BCBS, la IOSCO y la IAIS, y el desarrollo de la primera generación de estándares 

internacionales. La segunda etapa comienza con la crisis financiera asiática y sus derivaciones 

políticas, particularmente el proyecto de estándares financieros internacionales liderado por el G7. 

La tercera etapa va desde 2001 hasta la crisis subprime. Durante ese período, el trabajo de las IFIs 

en la implementación de estándares financieros continuó, pero los reguladores y espacios de 

coordinación internacional pusieron su atención en otro tipo de problemas, como el lavado de 

activos y la armonización de información financiera (Verdier, 2013). 

Kapstein (1989) identifica tres tendencias que hicieron necesaria una mayor coordinación en el 

ámbito de la regulación financiera: primero, la globalización de las finanzas significó que las 

empresas aumentarán su participación en actividades bancarias internacionales como acreedoras y 

como deudoras para protegerse contra cambios repentinos en las economías nacionales. Esto 

permitió el desarrollo de una densa red de relaciones interbancarias que desdibujaba la distinción 

entre las finanzas nacionales e internacionales. La segunda tendencia, la innovación o “ingeniería 

financiera”, fue evidente con la introducción casi diaria de nuevas prácticas financieras durante las 

décadas de 1970 y 1980. Una innovación importante fue la titulización o securitización, mediante 

la cual los bancos transforman activos como las hipotecas y los préstamos en valores que pueden 

ser negociados en el mercado y no permanecer en el balance de los bancos. Este tipo de prácticas 

erosionó la distinción entre la banca comercial y la de inversión. Al mismo tiempo, esto también 

complejizó la atribución de la responsabilidad última del riesgo de crédito inherente al préstamo. 

La tercera tendencia fue la especulación dentro de la alta inestabilidad macroeconómica. 
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El resultado de estas nuevas tendencias fue la creación de un sistema bancario global cada vez más 

difícil de monitorear. Al mismo tiempo, una acción regulatoria unilateral sin su correlato en las 

instituciones financieras de otros países podría derivar en situaciones de pérdida de competitividad 

internacional del país en cuestión. En este contexto no sorprende que los esfuerzos de coordinación 

internacional en el ámbito de la regulación financiera hayan estado focalizados primero en el sector 

bancario.  

El primer antecedente que funcionó como espacio de coordinación internacional fue el 

establecimiento del BCBS, inicialmente denominado Comité de Regulaciones Bancarias y 

Prácticas de Supervisión, establecido por los gobernadores de los bancos centrales de los países 

del G10 y Suiza a finales de 1974, tras graves perturbaciones en los mercados monetarios y 

bancarios internacionales. En particular, las quiebras del Herstatt Bank en Alemania y el Franklin 

National Bank en Nueva York, fueron cruciales para lograr un cambio en las actitudes de los 

reguladores. Los eventos de ese año demostraron claramente que una crisis bancaria doméstica 

podía tomar rápidamente dimensiones internacionales. Por esta razón, el primer producto 

importante del Comité fue el Concordato de Basilea de 1975, el cual estableció principios para 

compartir la responsabilidad de supervisión de las sucursales, subsidiarias y empresas conjuntas 

de bancos en el extranjero entre las autoridades de supervisión anfitriona y matriz o de origen 

(BCBS, 1975). Al identificar las responsabilidades respectivas de los supervisores del país 

anfitrión y de la matriz en cuestiones como la liquidez, solvencia y posición en moneda extranjera, 

se podría interpretar como un intento inicial de establecer un régimen de gestión de crisis 

(Goodhart, 2011). Sin embargo, este sistema aún no llegaba a ser un régimen porque los principios 

fueron expresados con un alto nivel de generalidad, y, de hecho, había incluso desacuerdos sobre 

su significado. El principal aporte del Concordato es que destacó la necesidad de colaboración 
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entre los supervisores nacionales para garantizar una vigilancia eficaz (Thomson, 1992). A medida 

que los mercados bancarios se integraban cada vez más a nivel mundial, la colaboración fue 

adquiriendo una mayor importancia. La formación del régimen se encontraba todavía en una etapa 

temprana de desarrollo.  

A partir de la década de 1980, cuando el énfasis regulatorio se desplazó hacia la prevención de 

crisis, empezó a haber avances más concretos. Existen diferencias importantes en varios aspectos 

entre la prevención y la gestión de una crisis. La prevención no requiere que un Estado actúe como 

garante del sistema financiero, sino que exige una evaluación multilateral de los riesgos y 

recomendaciones para el mantenimiento del sistema. Por otro lado, la propia gestión de una crisis 

muchas veces implica una transferencia de los costos de la toma excesiva de riesgos del sector 

privado al sector público, mientras que, en cambio, en un sistema de prevención de crisis se pone 

especial énfasis en monitorear las instituciones financieras y asegurar que tengan suficiente capital 

y controles internos para evitar dificultades en momentos de estrés financiero. Por último, la 

prevención de crisis exige que los Estados se abstengan de implementar una desregulación 

competitiva (Kapstein, 1989). 

Si las crisis bancarias de la década de 1970 manifestaron la necesidad de mayor coordinación 

internacional en la supervisión bancaria, la crisis de la deuda de la década de 1980 generó que los 

reguladores se comenzaran a focalizar en los niveles de capital. Las negociaciones que llevaron al 

Acuerdo de Basilea de 1988 (en adelante “Basilea I”) implicaron ponerse de acuerdo tanto sobre 

el nivel adecuado de capital y en su medición. El objetivo principal era garantizar que los bancos 

internacionales dispusieran de capital suficiente para cubrir el riesgo de sus operaciones. Basilea l 

estableció requisitos mínimos de capital para los bancos en función de los tipos de activos que 

poseyeran (como préstamos, bonos y otros instrumentos financieros). El acuerdo también introdujo 
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un sistema de ponderación de riesgos para determinar el capital requerido para diferentes tipos de 

activos, requiriendo más capital para aquellos de mayor riesgo. Basilea I constituyó un importante 

hito en la regulación de la industria bancaria mundial y sigue siendo un importante punto de 

referencia en los debates sobre la materia. Con el tiempo, los Acuerdos de Basilea posteriores 

(Basilea II –en 2004– y Basilea III –en 2010–) se han desarrollado para actualizar y fortalecer el 

acuerdo original, reflejando los cambios en la industria bancaria y la economía global. En este 

sentido, el Concordato de Basilea y el trabajo del BCBS han jugado un papel clave en la 

configuración del panorama regulatorio financiero mundial y en la promoción de la estabilidad 

financiera, dado que su desarrollo sería replicado en el resto del sistema financiero. Al respecto, 

es fundamental entender que los estándares son recomendaciones, pero que no son legalmente 

vinculantes. Cada uno de los países signatarios, así como cualquier otro país, es libre de 

incorporarlos en su marco regulatorio con las consideraciones que considere oportunas. Sin 

embargo, en el transcurso de la década de 1990, el Acuerdo de Basilea fue adoptado por muchos 

países fuera del G10, convirtiéndose en un estándar global de facto (Singer, 2007). 

Esta experiencia en el sector bancario se extrapoló luego al resto del sistema financiero, y así se 

fue configurando el ethos de la regulación financiera internacional. En contraste con otros 

regímenes internacionales, como el de comercio o el de derecho ambiental, la regulación financiera 

internacional no se basa en tratados y organizaciones internacionales formales sino en estándares 

de “soft law” diseñados por redes informales de reguladores nacionales, mediante las llamadas 

“redes regulatorias transnacionales” (TRNs, por sus siglas en inglés). El BCBS fue la primera TRN 

importante en regulación financiera. Las TRNs suelen compartir varias características: sus 

miembros no son Estados sino agencias reguladoras especializadas; no son creadas por un tratado 

y no tienen personalidad jurídica internacional; y carecen de asambleas formales o procedimientos 
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de votación y los instrumentos que promulgan no son internacionalmente vinculantes. Durante las 

décadas siguientes, las TRNs se convirtieron en la columna vertebral de la regulación financiera 

internacional, con organizaciones formales como el FMI, el Banco Mundial y el BIS adoptando 

un rol complementario (Verdier, 2013). 

Por el contrario, la IOSCO se desarrolló de una manera algo diferente al BCBS. Su membresía era 

más numerosa y su estructura más cercana a la de una organización internacional tradicional (con 

una asamblea, un comité ejecutivo y un secretario general). Su formación no fue impulsada por 

una crisis identificable, sino más bien por la sensación de que los reguladores de valores se 

enfrentaban cada vez más frecuentemente a problemas comunes, en particular con respecto a las 

transacciones transfronterizas. La IOSCO también inició esfuerzos para armonizar la regulación 

en algunas áreas como la divulgación de información en ofertas de valores. En este sentido, la 

última TRN importante, la IAIS, se formó recién en 1994 y sus actividades fueron mucho más 

limitadas, al menos hasta la creación del FSF en 1999, dado que los mercados de seguros se 

mantuvieron dentro del espectro nacional por mucho más tiempo que los de valores (Davies & 

Green, 2013). 

Bajo este contexto institucional, las crisis financieras que golpearon a América Latina (en 1994-

1995 y 1998-1999) y Asia oriental (en 1997-1998) cristalizaron las preocupaciones sobre si el 

sistema regulatorio sería capaz de abordar los desafíos de la globalización. Algunos abogaron 

entonces por la creación de una autoridad financiera mundial con amplios poderes para gestionar 

asuntos regulatorios transfronterizos. Sin embargo, esta idea fue rechazada por los ministros de 

finanzas del G7, en favor de efectuar cambios más modestos, en particular el establecimiento del 

FSF como un mecanismo de coordinación entre las estructuras existentes y una mayor atención 

por parte del FMI y el Banco Mundial en la calidad de la regulación financiera en los países 



41 

miembros (Davies & Green, 2013). El proyecto liderado por el G7 buscaba promover la adopción 

global de estándares internacionales de buenas prácticas en todo el sistema financiero, alcanzando 

temas de contabilidad, auditoría, sistemas de pagos y gobierno corporativo. El G7 también alentó 

el cumplimiento de las normas del FMI relacionadas con la política macroeconómica y 

transparencia de datos, un estándar del Banco Mundial sobre insolvencia y derechos de los 

acreedores, y recomendaciones del Grupo de Acción Financiera Internacional (GAFI) relativo a la 

normativa para combatir el lavado de activos y el financiamiento del terrorismo (Helleiner & 

Pagliari, 2011). 

En abril de 2000, el FSF identificó los doce códigos y estándares financieros clave para el sistema 

internacional. La mitad de los estándares vienen de organizaciones intergubernamentales con 

membresía limitada u organizaciones privadas. Solo uno de los estándares proporcionaba alguna 

diferenciación en función de la etapa de desarrollo económico del país26. La composición del FSF, 

así como los estándares destacados para la implementación global, se diseñaron para garantizar el 

control del G7 sobre el proceso de establecimiento de estándares. En la mayoría de los foros u 

organismos que elaboran estándares, las economías de mercados emergentes (EMEs) y PED no 

están incluidos o, en el mejor de los casos, se encuentran subrepresentados (Porter, 2001; Park & 

Wang, 2002). Las recomendaciones derivadas de esta configuración institucional eran 

estructurales y buscaban promover la creación de sistemas regulatorios basados en modelos 

occidentales. Por ejemplo, requerían que se establecieran entes reguladores independientes y que 

se les otorguen facultades y recursos adecuados para hacer cumplir la ley. 

Dado el carácter no vinculante de los estándares, el G7 promovió que éstos fueran integrados en 

las actividades y programas del FMI y el Banco Mundial, particularmente en las condicionalidades 

 El FMI creó dos estándares para la difusión de datos: el estándar general para países menos desarrollados y la norma 
especial para economías desarrolladas. 
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de las líneas de crédito, para fomentar su implementación. Inicialmente, los países menos 

desarrollados y el propio staff del Fondo se resistieron, ya que los costos de implementación podían 

a llegar a ser muy altos. Sin embargo, estas objeciones solo lograron retrasar, aunque no impedir, 

que el FMI ampliara sus actividades de vigilancia para que coincidieran con los códigos y 

estándares destacados por el FSF. Finalmente, el FMI vinculó dichos estándares a sus programas 

de préstamos y auditorías de la regulación nacional bajo dos programas: el Informe sobre la 

Observancia de Códigos y Normas (IOCN) y el Programa de Evaluación del Sector Financiero 

(PESF). El IOCN es un programa conjunto entre el FMI y el Banco Mundial que busca promover 

la adopción global de los estándares. Cada evaluación de un estándar genera un “módulo” IOCN, 

donde se incluyen recomendaciones específicas de mejora, y los propios países pueden utilizarlos 

como base para la actualización de sus sistemas regulatorios. 

Si bien es cierto que cada módulo es optativo y no mandatorio, la no publicación de algún módulo 

relacionado a los estándares y códigos clave identificados por el FSF podría generar una mala señal 

en los mercados financieros. Incluso si no existiera un vínculo explícito entre cumplimiento y 

condicionalidad, los PED percibieron con esto una amenaza implícita de coerción. En definitiva, 

cabe preguntarse entonces qué tan “voluntario” es el cumplimiento de los estándares si existe un 

vínculo implícito con los programas de préstamo del FMI (Drezner, 2007). 

El FSF no fue la única respuesta institucional a la crisis asiática, como se mencionó anteriormente 

también se creó en 1999 el G20, que incluye a todos los miembros del G7 y suma algunos otros 

países desarrollados y los principales mercados emergentes (incluidos Argentina, Brasil, China, 

India, Indonesia, México y Rusia), y en cuyas reuniones también participan los organismos 

multilaterales de crédito (entre otros). Si bien es cierto que inicialmente el G20 tendría una 

influencia limitada, sobre todo porque fue creado como un mecanismo legitimador de la 
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gobernanza financiera internacional, pero con poca influencia real en las actividades del FSF 

(Drezner, 2007), luego se convertiría en un foro políticamente relevante dado su liderazgo en la 

respuesta a la crisis subprime. 

La crisis financiera de 2008 derivó en el desplazamiento del G7 como principal foro de discusión 

de la economía mundial, consolidando al G20 como el foro político nuclear para abordar la crisis 

financiera internacional. La principal innovación institucional que se propuso en este contexto 

desde el G20 fue revisar las membresías del FSF y de los organismos de establecimiento de 

estándares (SSBs, por sus siglas en inglés)27. El cambio más importante en la gobernanza 

financiera internacional se produjo con la transformación del FSF en el FSB. El nuevo FSB tendría 

una membresía más amplia que incluía a todos los países del G20, España y la Comisión Europea 

(junto con todos los miembros originales del FSF). Siguiendo la tradición del FSF, no todos los 

miembros estarían igualmente representados, ya que esto depende del tamaño de la economía y la 

actividad del mercado financiero. En consecuencia, mientras que los países del G7 y los BRICS 

recibieron tres representantes cada uno, otros países tuvieron solo dos (Australia, México, los 

Países Bajos, España, Corea del Sur y Suiza) o uno (Argentina, Hong Kong, Indonesia, Singapur, 

Arabia Saudita, Sudáfrica y Turquía). Asimismo, el nuevo mandato del FSB era más amplio, ya 

que no solo incluiría tareas de asesoramiento y monitoreo sobre los desarrollos del mercado y sus 

implicancias para la política regulatoria sino también tareas de monitoreo y supervisión del sistema 

financiero internacional (conjuntamente con el FMI) y un papel de coordinación más fuerte frente 

a los SSBs. En particular, el FSB debía realizar “revisiones estratégicas conjuntas” del trabajo de 

 Antes de la cumbre de líderes del G20 en abril de 2009, China, Brasil e India se convirtieron en miembros del 
Comité Técnico de la IOSCO. Para junio de 2009, el BCBS había invitado a todos los países del G20 a convertirse en 
miembros. En julio, el Comité de Sistemas de Pago y Liquidación (CPSS, por sus siglas en inglés) también se expandió 
para incluir a Australia, Brasil, China, India, México, Rusia, Arabia Saudita, Sudáfrica y Corea del Sur. Asimismo, la 
gobernanza del IASB también se reformó para proporcionar una mejor garantía para la representación de los PED 
(Helleiner y Pagliari, 2009). 
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los SSBs para garantizar que fuera “oportuno, coordinado, centrado en las prioridades y abordando 

brechas” (FSB, 2009). 

El amplio consenso que se logró en el marco del G20 buscó darle una base institucional más sólida 

a la dimensión regulatoria de la AFI. El objetivo era fortalecer su eficacia como mecanismo para 

que las autoridades nacionales, los SSBs y las instituciones financieras internacionales abordaran 

las vulnerabilidades y desarrollaran e implementaran políticas regulatorias y de supervisión sólidas 

en pos de la estabilidad financiera. En este sentido, dado que una de las funciones esenciales de 

los mercados financieros es fijar el precio del riesgo para respaldar decisiones de asignación de 

capital, la divulgación precisa y oportuna de los resultados operativos y financieros actuales y 

pasados es fundamental para ejercer dicha función. No obstante, resulta cada vez más importante 

comprender el contexto de gobernanza y gestión de riesgos dentro del cual se logran los resultados 

financieros. La crisis financiera de 2007-2008 (subprime) demostró las posibles repercusiones de 

las prácticas deficientes de gobierno corporativo y gestión de riesgos sobre los valores de los 

activos (Kirkpatrick, 2009). Esto ha resultado en una mayor demanda de transparencia de las 

organizaciones en sus estructuras de gobierno, estrategias y prácticas de gestión de riesgos. Sin la 

información correcta, los inversores y otras partes interesadas pueden valorar incorrectamente los 

activos, lo cual deriva en una mala asignación de capital. 

Dentro de un contexto internacional con creciente interés en las causas y consecuencias del cambio 

climático, particularmente luego de la firma del Acuerdo de París en 2015, los ministros de 

finanzas y los gobernadores de los bancos centrales del G20 solicitaron al FSB que convocara a 

participantes de los sectores público y privado para revisar cómo el sector financiero podía integrar 

cuestiones relacionadas con el clima (G20, 2015). Como parte de esta revisión, el FSB identificó 

la necesidad de contar con mejor información relacionada con el clima para mejorar los marcos de 
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gestión de riesgo y la asignación de capital global. Durante el proceso de consulta realizado en 

2015, se estimó que ya existían más de 400 marcos de divulgación climática o sustentable, por lo 

que la necesidad del sector financiero estaba asociada particularmente a la armonización de dichos 

criterios (FSB, 2015). Como lo venía haciendo en otras áreas de regulación financiera, el FSB 

tenía como objetivo identificar las mejores prácticas respecto a la divulgación de información 

relacionada con el clima para consensuar un marco que potencialmente utilizara todo el sistema 

financiero y así garantizar la consistencia y comparabilidad de la información y mejorar las 

decisiones de inversión. El enfoque adoptado fue el mismo que el del Grupo de Trabajo para la 

Mejora de la Divulgación (EDTF, por sus siglas en inglés), que consistió en un grupo conformado 

por instituciones financieras privadas que desarrolló un informe en 2012. Dicho informe incluyó 

siete principios fundamentales para mejorar la divulgación de riesgos de los bancos. 

La creciente implementación por parte de los principales bancos de las recomendaciones del EDTF 

demostró la eficacia de este enfoque liderado por la industria, más basado en el sector privado que 

en el público. Basándose en este antecedente, el FSB recomendó seguir la misma metodología de 

trabajo aun reconociendo que el punto de partida fuera diferente, ya que en este caso había menos 

consenso respecto a los tipos de riesgo relacionados con el clima relevantes para el sector 

financiero, fundamentalmente porque los factores que afectan a la materialidad pueden variar entre 

empresas e industrias (FSB, 2015). 

3.1.1. El Grupo de Trabajo sobre Divulgaciones Financieras relacionadas con el Clima 

Los patrones climáticos cambiantes y el aumento de los eventos climáticos extremos (como 

sequías, inundaciones, incendios forestales y huracanes derivados del cambio climático) no solo 

afectan a las comunidades y su gente, sino también a las empresas que operan en esas comunidades 

(IPCC, 2014). Para mitigar los riesgos del cambio climático en sus operaciones, las empresas 
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deben estar preparadas y contar con las estrategias y procedimientos respectivos. Los inversores 

también necesitan saber cómo se están preparando las empresas para los impactos potenciales del 

cambio climático. Los riesgos relacionados con el cambio climático se encuentran dentro de los 

más significativos, y quizás los más incomprendidos, a los que se enfrentan las organizaciones en 

la actualidad. Si bien se reconoce ampliamente que la emisión continua de gases de efecto 

invernadero causará un mayor calentamiento del planeta y que el calentamiento global podría tener 

consecuencias económicas y sociales negativas, el momento exacto y la gravedad de los efectos 

físicos son difíciles de estimar. La naturaleza a gran escala y a largo plazo del problema lo 

convierte en un desafío único, especialmente en el contexto de la toma de decisiones económicas. 

En consecuencia, muchas organizaciones perciben incorrectamente que los impactos del cambio 

climático son a largo plazo y, por lo tanto, no necesariamente relevantes para las decisiones 

presentes. En 2015 Mark Carney, en aquel entonces gobernador del Banco de Inglaterra y 

presidente del FSB, definía este problema como “la tragedia del horizonte”, considerando que se 

trata de un problema colectivo que supera los horizontes tradicionales del ciclo económico y 

político (Carney, 2015). 

A partir de estas preocupaciones, a pedido del G20 un grupo de expertos se reunió bajo el FSB 

como el Grupo de Trabajo sobre Divulgaciones Financieras Relacionadas con el Clima (TCFD, 

por sus siglas en inglés) para desarrollar un marco para la identificación y gestión de los riesgos y 

oportunidades relacionados con el clima. El TCFD tiene 31 miembros que fueron seleccionados 

por el FSB y provienen de varias organizaciones, incluidos grandes bancos, compañías de seguros, 

administradores de activos, fondos de pensiones, grandes empresas no financieras, firmas 

contables, y consultoras y agencias de calificación crediticia. Los miembros representan tanto a 

preparadores de información (corporaciones, asesores) como a los usuarios de la misma 
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(inversores). Cuantas más empresas utilicen este marco para una divulgación consistente y 

comparable, más fácil será para los inversores incorporar información relacionada con el clima en 

su toma de decisiones. 

En 2017, el TCFD emitió sus recomendaciones, que fueron diseñadas para adaptarse a todo tipo 

de organización y ser incluidas en los informes financieros anuales. Dado su amplio alcance, las 

recomendaciones se desarrollaron en la forma de principios de alto nivel y se focalizaron en la 

materialidad financiera de los riesgos (y oportunidades) relacionadas con el clima28. Por lo tanto, 

el TCFD no propone un enfoque de doble materialidad para la divulgación de riesgos relacionados 

con el clima29 y el objeto de sus recomendaciones no está dirigido directamente a identificar los 

riesgos climáticos a los que están expuestas las empresas, sino más bien a apoyar la divulgación 

de esos riesgos y los procesos relacionados adoptados por las empresas (de Arriba-Sellier, 2023). 

El TCFD divide los riesgos climáticos en dos grandes categorías: los riesgos de transición y los 

físicos. La transición hacia una economía baja en carbono implica cambios políticos, legales, 

tecnológicos y de mercado. Dependiendo de su naturaleza, velocidad y enfoque de estos cambios, 

los riesgos de transición pueden plantear diferentes niveles de riesgo financiero y de reputación 

para las organizaciones. En cambio, los riesgos físicos están asociados a eventos climáticos 

extremos (agudos) o cambios de largo plazo (crónicos) en los patrones climáticos. Pueden tener 

un impacto financiero directo a través del deterioro de los activos o la interrupción de la cadena de 

suministro. Por otro lado, los esfuerzos de mitigación y adaptación al cambio climático también 

generan oportunidades, por ejemplo, a través de la eficiencia de los recursos y el ahorro de costos, 

la adopción de fuentes de energía bajas en emisiones, el desarrollo de nuevos productos y servicios, 

 El TCFD ha identificado cuatro categorías principales a través de las cuales los riesgos y oportunidades relacionados 
con el clima pueden afectar las posiciones financieras actuales y futuras de una organización (TCFD, 2017: 9). 

 La recomendación de reportar las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) de alcance 3 está justificada por 
posibles riesgos de transición (es decir, riesgos regulatorios). 
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el acceso a nuevos mercados y la construcción de resiliencia a lo largo de la cadena de suministro. 

Los riesgos y oportunidades relacionados con el clima variarán según la región, mercado e 

industria donde opera una organización (TCFD, 2017). 

El TCFD estructuró sus recomendaciones en torno a cuatro áreas temáticas que representan 

elementos centrales de cómo operan las organizaciones: (i) la gobernanza de la organización en 

torno a los riesgos y oportunidades relacionados con el clima; (ii) los impactos reales y potenciales 

de los riesgos y oportunidades relacionados con el clima en los negocios, la estrategia y la 

planificación financiera de la organización30; los procesos utilizados por la organización para 

identificar, evaluar y gestionar los riesgos relacionados con el clima; y (iv) las métricas y los 

objetivos utilizados para evaluar y gestionar riesgos y oportunidades relevantes relacionados con 

el clima. 

Es importante destacar que las recomendaciones del TCFD aplican también a las organizaciones 

del sector financiero, incluidos bancos y compañías de seguros, junto con administradores y 

propietarios de activos. Los grandes propietarios y administradores de activos se encuentran en la 

parte superior de la cadena de inversión31 y, por lo tanto, tienen un papel importante de influencia 

sobre las organizaciones donde invierten para promover mejores divulgaciones financieras 

relacionadas con el clima (Braun, 2021; Baines & Hager, 2022). Dada su importancia, el TCFD 

incluye una orientación complementaria que cubre específicamente al sector financiero, así como 

a las industrias no financieras potencialmente más afectadas por el cambio climático y la transición 

hacia la descarbonización (denominados grupos no financieros: energía, transporte, materiales y 

 El TCFD promueve los análisis prospectivos, ya que los esfuerzos para mitigar y adaptarse al cambio climático no 
tienen precedentes históricos. En este sentido se integran recomendaciones para el análisis de escenarios ya que se 
considera una herramienta importante y útil para comprender las implicaciones estratégicas de los riesgos y 
oportunidades relacionados con el clima (TCFD, 2017, Sección D). 

 La cadena de inversión se puede definir como la secuencia de intermediarios en el proceso de inversión. Para 
profundizar sobre este concepto ver Arjaliès et al. (2017). 
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construcción, y agricultura, alimentos y productos forestales). Esta guía complementaria pretende 

proporcionar contexto adicional y sugerencias para implementar las divulgaciones recomendadas 

y debe utilizarse junto con la guía para todos los sectores (TCFD, 2021). 

El TCFD es el primer marco de divulgación internacional que analiza específicamente cómo los 

riesgos y las oportunidades que resultan del cambio climático impactan en una empresa. Sin 

embargo, existen muchos otros marcos de informes que solicitan diferentes niveles de divulgación 

de datos ASG. Para minimizar la carga administrativa de los esfuerzos de divulgación, el TCFD 

consideró los marcos existentes de informes voluntarios y obligatorios relacionados con el clima 

al desarrollar sus recomendaciones32. Este marco contribuyó a que los regímenes de divulgación 

existentes se fueran alineando a lo largo del tiempo. Y esto es importante porque tanto los 

preparadores cómo los usuarios y otras partes interesadas suelen tener un interés común en 

fomentar dicha alineación, ya que alivia la carga de las entidades informantes, reduce la 

divulgación fragmentada y brinda una mayor comparabilidad. Desde la publicación del TCFD, se 

ha trabajado en una mayor alineación de los marcos de informes de sostenibilidad, así como en 

aquellos que promuevan una mayor integración de la información financiera y no financiera (CRD, 

2019).  

En paralelo, el TCFD ha estado trabajando para animar a las empresas a implementar las 

recomendaciones y ayudar a los inversores a utilizar las nuevas divulgaciones en sus procesos de 

inversión y toma de decisiones. Si bien no es obligatorio a nivel mundial, más de 120 reguladores 

y gobiernos que apoyan al TCFD han comenzado a adoptar voluntariamente estas 

recomendaciones y están considerando incluirlas en su legislación. En octubre de 2021, el Reino 

 El TCFD publicó un anexo donde describe su alineación respecto de los marcos existentes, incluidos aquellos 
desarrollados por Carbon Disclosure Project (CDP), Climate Disclosure Standards Board (CDSB), la GRI, el 
International Integrated Reporting Council (IIRC) y el Sustainability Accounting Standards Board (SASB). Ver 
Apéndice 4 de las Recomendaciones del TCFD (TCFD, 2017). 
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Unido se convirtió en el primer país del G20 en integrar por ley requisitos obligatorios alineados 

con TCFD para divulgaciones financieras relacionadas con el clima para grandes propietarios de 

activos, incluidos los fondos de pensión (DWP, 2021). Desde el 6 de abril de 2022, las empresas 

más grandes del país están obligadas a divulgar esta información de acuerdo con dichas 

recomendaciones (BEIS, 2022). Por su parte, en marzo de 2022, la Comisión de Bolsa y Valores 

de los Estados Unidos (SEC, por sus siglas en inglés) propuso modificaciones que requerirían que 

los emisores de valores incluyan información relacionada con el clima, alineada con las 

recomendaciones del TCFD en sus declaraciones de registro e informes anuales (SEC, 2022). En 

un cambio importante a la propuesta original de la norma, luego del período de consulta pública 

por el cuál suelen pasar este tipo de normas, en marzo de 2024 la SEC finalmente aprobó esta 

nueva regulación, pero eliminando el requisito de divulgación de emisiones GEI de alcance 3 y 

exigiendo solo aquellas de alcances 1 y 2 de forma gradual por parte de grandes empresas cuando 

dichas emisiones sean materiales (SEC, 2024). Por último, si bien el alcance de la regulación de 

finanzas sostenibles de la UE es mayor al del TCFD, ya que no solo abarca los riesgos relacionados 

con el clima sino también aquellos ASG en su sentido más amplio, tanto los estándares propuestos 

en el marco de la Directiva de Informes de Sostenibilidad Corporativa (CSRD, por sus siglas en 

inglés) como los de la Autoridad Bancaria Europea también integran como referencia las 

recomendaciones del TCFD (TCFD, 2022). 

En este sentido, el hecho de que una organización integre el (o sea partidaria del) TCFD implica 

que considera que sus recomendaciones brindan un marco útil para aumentar la transparencia sobre 

los riesgos y oportunidades relacionados con el clima dentro de los mercados financieros. Debido 

a las diferentes organizaciones que apoyan el TCFD, no existen requisitos específicos para cada 

tipo de patrocinador, aunque se espera que aquellas que apoyan también fomenten su 
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implementación. Para las empresas, dicho apoyo implica el compromiso de trabajar para lograr su 

propia implementación de las recomendaciones del TCFD (pero no necesariamente todos los 

integrantes o adherentes deben reportar en línea con las recomendaciones). Las agencias de 

calificación de riesgo crediticio, las bolsas de valores, las agencias gubernamentales y otros tipos 

de organizaciones tienen roles diferentes, pero también son relevantes a la hora de fomentar la 

implementación de los estándares33.   

Por su parte, el número de partidarios del TCFD muestra una tendencia creciente y continua, 

alcanzando un número total en 2022 de 3.960 (lo cual incluye tanto empresas como asociaciones 

industriales o gobiernos; ver Gráfico 4). Las empresas que apoyan el TCFD representan una amplia 

gama de sectores con una capitalización de mercado de 26 billones de dólares. Esto incluye más 

1.500 instituciones financieras, responsables de activos por valor de 220 billones de dólares. 

Además, 92 de las 100 mayores empresas públicas apoyan el TCFD, informan de acuerdo con las 

recomendaciones del TCFD, o ambas cosas (TCFD, 2022). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Ver https://www.fsb-tcfd.org/support-tcfd/#faqs. 
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Gráfico 4: Crecimiento del TCFD 2018 – 2022

Fuente: TCFD (2022: 98).

Al analizar la composición de los partidarios del TCFD por región se observa que Asia Pacífico 

tiene la mayor participación con un 47%, pero que cuando se excluyen China, Japón y Australia 

dicha proporción cae al 21%; le siguen Europa (32%) y América del Norte (16%), mientras que 

las regiones de América Latina y el Caribe (ALC) y África y Medio Oriente en conjunto llegan 

apenas al 5% (ver Gráfico 5). En este sentido, suena razonable que los entes reguladores de los 

mercados financieros de las regiones de América del Norte y Europa (UK y UE) integren el TCFD 

en su normativa. 
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Gráfico 5: Composición del TCFD por región 2022 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos TCFD (2022: 98). 

Respecto a su impacto, si bien las recomendaciones del TCFD fueron generalmente aceptadas, 

particularmente en el sector financiero, su laxitud no logró aumentar significativamente la 

coherencia y la comparabilidad en las divulgaciones de las empresas, probablemente porque 

siguieron siendo totalmente voluntarias y libres de requisitos de verificación. En este sentido, el 

TCFD simplemente proporcionó un marco para la divulgación de riesgos relacionados con el clima 

y significó uno de los primeros esfuerzos en materia de regulación internacional en esta área. El 

mayor escrutinio regulatorio impulsó la creación del Consejo de Normas Internacionales de 

Sostenibilidad (ISSB, por sus siglas en inglés), presentado en la COP 26 (2021), que actualmente 

lidera la coordinación internacional de la divulgación de finanzas sostenibles (de Arriba-Sellier, 

2023). 



54 

3.1.2. El Consejo de Normas Internacionales de Sostenibilidad 

En noviembre de 2021, la Fundación IFRS anunció el establecimiento del ISSB, con el objetivo 

de desarrollar una base global integral de estándares de divulgación de sostenibilidad para 

satisfacer las necesidades de información de los inversores.  

Antes de analizar el ISSB es fundamental comprender el marco institucional dentro del cual opera. 

La Fundación IFRS es el resultado de la consolidación final de todos los esfuerzos que se han 

venido realizando en materia de armonización de información financiera y contabilidad. Sus 

orígenes se encuentran en el Comité de Normas Internacionales de Contabilidad34 (IASC, por sus 

siglas en inglés), una organización del sector privado con sede en Londres que había surgido a 

finales de la década de 1980 como el punto focal para el establecimiento de normas de información 

financiera a nivel global. Si bien emerge del sector privado, el IASC fue ganando prestigio y 

reconocimiento público a partir del establecimiento de normas internacionales de contabilidad 

(NIC) que buscaban converger hacia los requisitos nacionales identificando puntos en común, 

eliminando opciones y reduciendo brechas. La estrategia funcionó y el IASC fue respaldado 

públicamente por organizaciones gubernamentales clave como la IOSCO, la Organización 

Mundial del Comercio (OMC), el G7, el Banco Mundial, el FMI y el BCBS. Estas declaraciones 

proporcionaron al IASC y sus posteriores derivaciones institucionales (IASB) un mandato para 

producir estándares globales de información financiera (Buthe & Mattli, 2011). 

La Fundación IFRS se crea en 2010 a partir de un proceso de revisión de los pilares institucionales 

del régimen de información financiera global que se centró en la rendición de cuentas 

(accountability) pública y la composición y tamaño del IASB(IFRS, 2021). Para abordar el primer 

punto y proporcionar un vínculo formal entre la gobernanza de la Fundación IFRS (los 

 Fundada en junio de 1973 por 16 organismos contables de nueve países: Estados Unidos, Reino Unido, Canadá, 
Australia, Países Bajos, Alemania, Francia, Japón y México. 
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Fideicomisarios) y las autoridades públicas, se creó un nuevo organismo, la Junta de Monitoreo. 

Dicha Junta está conformada por un representante de la SEC, la UE y la Agencia de Servicios 

Financieros de Japón, dos representantes de la IOSCO (uno del Comité de Mercados Emergentes 

y otro del Comité Técnico) y el presidente del BCBS (quien actúa en calidad de observador). Tiene 

la facultad de solicitar reuniones con los Fideicomisarios y participar en su nombramiento, pero 

no tiene autoridad directa frente al IASB. En este sentido, el efecto de este nuevo organismo sobre 

la política de fijación de normas internacionales todavía no está claro, pero existen autores que 

plantean que el cambio es principalmente cosmético o superficial y no resuelve los problemas de 

legitimidad democrática que tienen estas organizaciones, que emergieron del sector privado y se 

basan esencialmente en su competencia técnica (Richardson & Eberlein, 2011). Cabe destacar que 

los estándares de la Fundación IFRS se han convertido en el lenguaje global de los estados 

financieros de las organizaciones, en el cual confían los inversores de todo el mundo y su uso es 

obligatorio en más 140 jurisdicciones35. 

La estructura de gobernanza de la Fundación IFRS recae principalmente en los Fideicomisarios 

que según su Constitución deben estar compuestos por 22 miembros y deben reflejar “los mercados 

de capitales del mundo y la diversidad de orígenes geográficos y profesionales para garantizar un 

amplio conjunto de habilidades, experiencia y perspectivas” (IFRS, 2021: 7). En este sentido, para 

garantizar el equilibrio internacional se estipulan: seis representantes de la región de Asia y 

Oceanía; seis de Europa; seis de las Américas; uno de África; y tres de cualquier área, sujetos al 

mantenimiento del equilibrio geográfico general. Si bien el proceso de nombramiento surge de los 

mismos Fideicomisarios, se requiere la aprobación por parte de la Junta de Monitoreo que, como 

se mencionó anteriormente, está compuesta por autoridades públicas. Por otra parte, aunque los 

 Ver https://www.ifrs.org/use-around-the-world/use-of-ifrs-standards-by-jurisdiction/. 
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Fideicomisarios no participan directamente en ningún asunto técnico relacionado con el desarrollo 

de las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF), sí influyen de forma indirecta 

mediante el nombramiento de los miembros de los organismos técnicos, así como en la elaboración 

de sus contratos de servicios y criterios de desempeño (IFRS, 2021: 9).  

Como se puede observar en la Tabla 1 del Apéndice, de los 21 fideicomisarios actuales, seis son 

del Sur Global (28,6%), incluyendo representantes de China, India, México, Sudáfrica, Panamá y 

Arabia Saudita. El país con más representación es Estados Unidos seguido por Japón.  

Bajo este marco institucional y de gobernanza, el 3 de noviembre de 2021 los fideicomisarios de 

la Fundación IFRS anunciaron la formación del Consejo de Normas Internacionales de 

Sostenibilidad (ISSB) en la COP 26 en Glasgow36, respondiendo a una fuerte demanda del 

mercado. El ISSB se creó entonces como un organismo hermano del IASB, pero particularmente 

para las NIIF relacionadas a la sostenibilidad. En junio de 2023, el ISSB publicó las dos primeras 

normas: una establece requisitos generales de divulgación relacionados con la sostenibilidad (NIIF 

S1) y la otra especifica estándares de divulgación relacionados con el clima (NIIF S2). El ISSB 

desarrolló las NIIF S1 y S2 a partir de un proceso de consulta pública que permitió recibir una 

extensa cantidad de comentarios del mercado, y como respuesta a los llamados del G20, el FSB y 

la IOSCO. Este apoyo para el establecimiento de una base global para divulgar información 

financiera sobre sostenibilidad demuestra la necesidad del sistema financiero respecto a la 

estandarización de información de factores ASG. 

En este sentido, para satisfacer las necesidades del sistema financiero sin sobrecargar con 

requisitos de divulgación a las empresas, las normas del ISSB están diseñadas para garantizar que 

las empresas proporcionen información relacionada con la sostenibilidad junto con sus estados 

 Ver https://www.ifrs.org/news-and-events/news/2021/11/ifrs-foundation-announces-issb-consolidation-with-cdsb-
vrf-publication-of-prototypes/. 
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financieros dentro del mismo paquete de divulgación. Las mismas se crearon sobre los conceptos 

que respaldan las normas de contabilidad NIIF, las cuales son obligatorias en más de 140 

jurisdicciones. El ISSB debe entonces trabajar con las jurisdicciones para su implementación y el 

desarrollo de capacidades. 

El proceso de desarrollo y emisión de las primeras NIIF de sostenibilidad continuó con la lógica 

del ethos de la regulación financiera internacional, es decir, no se basa en tratados ni en 

organizaciones internacionales formales sino en estándares de “soft law” diseñados por TRNs. En 

este sentido, es importante analizar la estructura de gobernanza del ISSB y el proceso de consulta 

pública sobre las NIIF S1 y S2. 

Respecto de la gobernanza, según la Constitución de la Fundación IFRS (IFRS, 2021) , la junta 

directiva del ISSB debería tener hasta 14 miembros (y nunca menos de 8), entre quienes se 

encuentran el presidente y el vicepresidente, todos nombrados por un mandato inicial de cinco 

años. Los términos se pueden renovar una sola vez por un período adicional de tres o cinco años, 

pero cada término no puede exceder los 10 años de antigüedad en total. Para garantizar una amplia 

diversidad internacional, la Constitución requiere que haya cuatro miembros de la región de 

Asia/Oceanía; cuatro de Europa; cuatro de las Américas; uno de África; y uno designado de 

cualquier área, sujeto a mantener el equilibrio geográfico general. La principal cualificación para 

ser miembro es la competencia profesional y la experiencia práctica. Se requiere que el grupo 

represente la mejor combinación disponible de experiencia técnica, diversidad de negocios 

internacionales y experiencia en el mercado. Al analizar la composición actual de los miembros 

del ISSB (ver Tabla 2 del Apéndice) se observa que solo tres son de países del Sur Global 

(21,42%), y excluyendo a China hay uno solo (de Nigeria, 7%). Al analizar el cupo de las Américas 
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se observa que los cuatro son de América del Norte (Estados Unidos y Canadá) y no hay ningún 

representante de ALC. 

El desarrollo de las NIIF S1 y S2 del ISSB siguió los lineamientos del Manual del Procedimiento 

a seguir de la Fundación IFRS (IFRS, 2020), y el proceso de elaboración fue análogo al utilizado 

para los estándares de contabilidad del IASB. Según la Fundación IFRS, el proceso de desarrollo 

de estándares de contabilidad y sostenibilidad para la economía global debe ser un ejercicio 

colaborativo basado en la transparencia, la consulta razonable y completa y la rendición de 

cuentas37. El proceso funciona sobre el principio de que la consulta pública mejora la calidad de 

las NIIF. Para realizar consultas amplias, la Fundación IFRS trabaja en colaboración con una 

amplia red de comités y órganos asesores, que representan a diferentes grupos de partes interesadas 

que se ven afectados por los estándares de información financiera. El ISSB trabaja con tres órganos 

consultivos: (i) el Foro Asesor sobre Estándares de Sostenibilidad (SSAF) está integrado por 

autoridades jurisdiccionales y regionales involucradas en la presentación de informes relacionados 

con la sostenibilidad; (ii) el Grupo Asesor de Inversores (IIAG) está integrado por propietarios y 

administradores de activos comprometidos a mejorar la calidad y comparabilidad de las 

divulgaciones financieras relacionadas con la sostenibilidad; y (iii) el Comité Consultivo de 

Sostenibilidad (SCC), que asesora al ISSB sobre los asuntos de sostenibilidad prioritarios a 

trabajar38. 

Asimismo, y en línea con el principio de rendición de cuentas, el ISSB analiza los efectos 

potenciales de sus propuestas sobre las partes afectadas y explica las decisiones alcanzadas en el 

desarrollo o modificación de una Norma NIIF. Cuando se emite una Norma importante, el ISSB 

 Ver https://www.ifrs.org/about-us/our-consultative-bodies/#ifrs-sustainability-groups.  
 Entre sus miembros permanentes se encuentran el FMI, la Organización para la Cooperación y el Desarrollo 

Económico (OECD, por sus siglas en inglés), el Banco Mundial y el Departamento de Asuntos Económicos y Sociales 
de las Naciones Unidas. 
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debe publicar por separado un informe con el análisis de los efectos , costos y beneficios (IFRS, 

2023). Por otro lado, en el documento Fundamentos de las Conclusiones se explican las razones 

que justifican las decisiones alcanzadas en el desarrollo o modificación de una Norma NIIF39.  

En 2022, el ISSB recibió 1.425 cartas de comentarios y respuestas a encuestas sobre los proyectos 

de NIIF de Sostenibilidad (735 para NIIF S1 y 690 para NIIF S2). Los participantes del proceso 

de consulta pública representaron una variedad de grupos de partes interesadas y geografías. El 

mayor número de respuestas provino de los preparadores de información (compañías), ocupando 

también un gran número los usuarios de informes financieros de propósito general (inversores), 

incluidos tanto asociaciones de inversores como usuarios individuales (ISSB, 2023a; ISSB, 2023b; 

ver Gráfico 6). 

Gráfico 6: Consulta pública por grupo de partes interesadas y región 

 

Fuente: Elaboración propia en base ISSB. 

La norma NIIF S1 establece los requerimientos generales para elaborar informes con un conjunto 

completo de divulgaciones financieras relacionadas con la sostenibilidad. Esta norma se aplica a 

todos los riesgos y oportunidades relacionados con la sostenibilidad que esperaría afecten los flujos 

 Este documento incluye también las respuestas del ISSB a los comentarios recibidos en la consulta pública a las 
propuestas de normas NIIF S1 y S2. 
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de fondos de una entidad, su acceso a financiación o el costo de capital en el corto, mediano o 

largo plazos. El propósito de la NIIF S1 es similar al del Marco Conceptual del IASB, NIC 1 y 

NIC 8, que son aplicables a los estados financieros preparados de acuerdo con las Normas 

Internacionales de Contabilidad de la IFRS. Como resultado, la NIIF S1 establece la base para un 

mayor desarrollo de las NIIF de Sostenibilidad en el futuro. Por su parte, la NIIF S2 establece 

requisitos complementarios que se relacionan más específicamente con los riesgos y oportunidades 

relacionados con el clima. 

Aunque la mayoría de quienes participaron de la consulta sobre los proyectos de las NIIF S1 y S2 

estuvieron de acuerdo en términos generales con los requisitos propuestos, se identificaron temas 

relevantes durante el proceso que fueron considerados por el ISSB para las versiones finales de 

estas normas. Entre ellos se destacan comentarios vinculados a la proporcionalidad, 

interoperabilidad y algunos conceptos fundamentales que requirieron mayor explicación o 

reformulación, como los de materialidad, divulgación emisiones GEI de alcance 3, la utilización 

de análisis de escenarios y los criterios de los requerimientos por industria. Respecto de la 

proporcionalidad, muchos sugirieron que el ISSB debería tomar en consideración los diversos 

estadíos de desarrollo de los países en cuanto a las capacidades y nivel de preparación de las 

entidades de todo el mundo para aplicar las NIIF de Sostenibilidad.  

En este sentido, las razones por las cuales algunas organizaciones podrían no poder cumplir 

plenamente con las propuestas incluyen (ISSB, 2023a): (a) los costos de invertir y operar los 

sistemas y los procesos necesarios para permitir la divulgación pueden ser proporcionalmente 

mayores para algunas entidades; (b) los datos externos de alta calidad pueden estar menos 

disponibles en algunos mercados, industrias y partes de la cadena de valor; y (c) las habilidades o 

la experiencia pueden estar menos disponibles para algunas entidades y en algunos mercados. 
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Para abordar estos desafíos, el ISSB tomó varias decisiones relacionadas con la proporcionalidad 

destinadas a aliviar la carga de la divulgación y ayudar a las entidades a aplicar las NIIF de 

Sostenibilidad. En este sentido, el ISSB incorporó el concepto de “toda información razonable y 

verificable que esté disponible para la entidad en la fecha de presentación de los informes sin costo 

o esfuerzo desproporcionado” (ISSB, 2023a: 8) para que los requerimientos de información en 

relación a la identificación de riesgos y oportunidades relacionados con la sostenibilidad o el clima, 

o sus efectos financieros, sea en base a información accesible. Es decir, las NIIF S1 y S2 no 

requieren que las entidades hagan una investigación exhaustiva de la información para su 

divulgación. Si bien no se utiliza en las Normas de Contabilidad del IFRS como principio general, 

el IASB ha utilizado este concepto en circunstancias específicas para guiar a ciertas entidades en 

la aplicación de requerimientos de información que implican un alto nivel de incertidumbre en la 

medición (por ejemplo, en la NIIF 9 sobre instrumentos financieros, para el caso de las pérdidas 

esperadas de créditos). 

Otro de los temas relevantes que emergieron durante la consulta pública estuvo vinculado a la 

interoperabilidad de los Estándares de Sostenibilidad del IFRS, con iniciativas regulatorias 

jurisdiccionales y otros estándares relacionados con la sostenibilidad. Al respecto, la mayoría de 

los países europeos destacaron la importancia de la interoperabilidad presentando diversas 

propuestas de informes de sostenibilidad del Grupo Asesor Europeo en Información Financiera 

(EFRAG, por sus siglas en inglés) para minimizar la carga y la complejidad de los informes. En 

este sentido, se destaca el documento desarrollado de forma conjunta entre el EFRAG y la 

Fundación IFRS sobre la interoperabilidad entre las Normas Europeas de Información sobre 

Sostenibilidad (ESRS, por sus siglas en inglés) y los estándares del ISSB (EFRAG & IFRS, 2024).  

Por su parte, los preparadores de información estadounidenses destacaron la importancia de la 
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interoperabilidad con la propuesta climática de la SEC en The Enhancement and Standardization 

of Climate-Related Disclosures for Investors40. Adicionalmente, muchos preparadores de 

jurisdicciones fuera de dichas regiones también expresaron preocupaciones sobre la posible 

duplicación de requisitos en el futuro. Se enfatizó sobre la importancia de la interoperabilidad con 

otros estándares de múltiples partes interesadas muy difundidos a nivel global, particularmente los 

estándares de la Iniciativa de Reporte Global (GRI, por sus siglas en inglés). 

Para abordar estas cuestiones, la Fundación IFRS inició varias iniciativas, incluida la formación 

de un Grupo de Trabajo Jurisdiccional41 (JWG, por sus siglas en inglés) para mejorar la 

compatibilidad entre el trabajo del ISSB y aquel de las iniciativas jurisdiccionales en curso sobre 

divulgaciones vinculadas a la sostenibilidad. Cuando se estableció42, el JWG estaba conformado 

por (ISSB, 2023a): (a) el Ministerio de Finanzas de China, (b) la Comisión Europea y el EFRAG, 

(c) la Agencia Japonesa de Servicios Financieros y la Junta de Normas de Sostenibilidad de Japón, 

(d) la Autoridad de Conducta Financiera (FCA, por sus siglas en inglés) del Reino Unido, (e) la 

SEC de Estados Unidos, y (f) la IOSCO (en calidad de observador). 

Otra de las iniciativas a destacar para abordar la cuestión de la interoperabilidad es el 

Memorándum de Entendimiento firmado entre la Fundación IFRS y la GRI. Dicho acuerdo 

representa el último avance en los esfuerzos para consolidar o alinear múltiples iniciativas 

internacionales que cubren informes de sostenibilidad en beneficio de las empresas, los inversores 

y la sociedad en general. 

Para entender el carácter complementario de ambos estándares es fundamental entender el 

concepto de “materialidad”. El objetivo del ISSB es satisfacer las necesidades de información de 

 Ver https://www.sec.gov/rules/2022/03/enhancement-and-standardization-climate-related-disclosures-investors. 
 Ver https://www.ifrs.org/groups/jurisdictional-working-group/#about. 
 A marzo de 2024, se habían integrado al grupo la Autoridad Monetaria de Singapur y la Comisión para el Mercado 

Financiero de Chile. Ver https://www.ifrs.org/groups/jurisdictional-working-group/#members. 
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los inversores, considerando como información “material” a aquella que pueda tener un impacto 

en el desempeño financiero de una empresa (este es el enfoque de materialidad tomado por la 

SEC). Históricamente, la toma de decisiones corporativa tradicional se ha centrado exclusivamente 

en los resultados financieros (materialidad financiera), pero la materialidad también puede 

significar el impacto de las decisiones corporativas en la sociedad y el ambiente (materialidad del 

impacto). Acá es donde aparece la GRI, quien asume una visión de la materialidad basada en el 

impacto, centrándose en los impactos externos de las organizaciones sobre la sociedad y el 

ambiente en lugar de en los efectos internos de los factores ASG en el valor empresarial. La 

materialidad financiera y de impacto no son mutuamente excluyentes, y algunos estándares de 

divulgación requieren que ambas sean consideradas (doble materialidad), como el marco de los 

ESRS43. De Arriba-Sellier (2023) plantea que el enfoque de materialidad financiera adoptado por 

el ISSB refleja las prioridades del sector privado, lo cual no debería sorprender dada su 

gobernanza. En este sentido, se puede agregar que estos estándares tampoco incluyen temas de 

desarrollo económico, por lo que será función de cada jurisdicción adaptar las NIIF S1 y S2 a las 

diferentes circunstancias y capacidades nacionales. 

Ante la necesidad de establecer una base global de información vinculada a la sostenibilidad, el 

ISSB basó su trabajo en iniciativas de informes ya existentes e impulsadas por el mercado, como 

el Climate Disclosure Standards Board (CDSB), el TCFD, el Marco de Reporte Integrado de la 

Value Reporting Foundation y los Estándares SASB, así como las Métricas de Capitalismo de las 

Partes Interesadas del Foro Económico Mundial (WEF, por sus siglas en inglés). El contenido 

principal de las NIIF de sostenibilidad se basa en las recomendaciones del TCFD, donde se solicita 

que la entidad divulgue sobre gobernanza, estrategia, gestión de riesgo y métricas, y objetivos 

 Ver https://eur-lex.europa.eu/legal-content/en/TXT/?uri=CELEX:32023R2772. 
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(ISSB, 2023a: 30-31). A partir de esta integración del TCFD en las Normas de Sostenibilidad de 

la Fundación IFRS, el FSB anunció (en julio de 2023) la finalización del trabajo del TCFD y 

solicitó que la Fundación continúe con las funciones de monitoreo sobre el progreso de las 

compañías en las divulgaciones relacionadas con el clima44. Por último, en julio de 2023 la IOSCO 

respaldó las NIIF S1 y S2. Esto incluyó un llamado “a sus 130 jurisdicciones miembros, que 

regulan más del 95% de los mercados financieros del mundo, a considerar formas en las que 

podrían adoptar, aplicar o de otro modo ser informados por las Normas ISSB dentro del contexto 

de sus acuerdos jurisdiccionales” (IOSCO, 2023: 1). De esta manera, el ISSB se consolida como 

el que lidera la coordinación internacional de la divulgación de finanzas sostenibles. Asimismo, 

además de trabajar en la implementación de las NIIF S1 y S2, el ISSB ya se encuentra trabajando 

en sus próximas normas. A partir de un nuevo relevamiento de las necesidades de información de 

los inversores, el ISSB ha identificado cuatro proyectos potenciales de investigación, tres de ellos 

relacionados con la sostenibilidad: (1) biodiversidad, ecosistemas y servicios ecosistémicos; (2) 

capital humano; y (3) derechos humanos, mientras que un cuarto proyecto investiga la integración 

en la presentación de informes financieros45. 

3.1.3. Red para Enverdecer el Sistema Financiero 

A diferencia de lo que sucedió con la regulación internacional de las finanzas sostenibles en el 

ámbito de los mercados de capitales, las iniciativas relacionadas con la gestión de riesgos 

ambientales y climáticos de las instituciones financieras han sido lideradas principalmente por las 

propias autoridades supervisoras. Si bien el proceso de coordinación internacional comenzó fuera 

del BCBS, este último recientemente se ha ido poniendo al día a medida que fue surgiendo un 

 Ver https://www.fsb.org/2023/07/fsb-plenary-meets-in-frankfurt/. 
 Ver https://www.ifrs.org/news-and-events/news/2023/05/issb-seeks-feedback-on-its-priorities-for-the-next-two-

years/. 
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consenso entre las autoridades supervisoras sobre la traducción de los riesgos ambientales en 

riesgos financieros para los bancos y el sistema financiero en general. En la formación de este 

consenso ha sido fundamental la Red de Bancos Centrales y Supervisores para Enverdecer el 

Sistema Financiero (NGFS, por sus siglas en inglés), un foro presentado a fines de 2017 en la 

Cumbre One Planet de París, que desde entonces ha liderado los crecientes esfuerzos para 

incorporar los riesgos ambientales y climáticos dentro de los marcos prudenciales y de estabilidad 

financiera de las autoridades monetarias a nivel global. Si bien comenzó como un grupo de unas 

pocas autoridades, a saber, los bancos centrales y las autoridades de China, México, Francia, 

Suecia, Alemania, el Reino Unido y Países Bajos46, su membresía creció exponencialmente hasta 

llegar a 138 miembros y 21 observadores de los cinco continentes47, con todos los principales 

bancos centrales y autoridades de supervisión representados. 

Desde su creación, el NGFS ha permitido a sus miembros evaluar e intercambiar sobre el rol de 

los bancos centrales y las autoridades de supervisión a la hora de afrontar la crisis ecológica, 

identificando prioridades de investigación sobre los impactos del cambio climático y la pérdida de 

biodiversidad en la estabilidad macroeconómica y financiera, y examinando la dinámica del 

mercado o las mejores prácticas de los miembros. Adicionalmente, este organismo trabaja en el 

establecimiento de políticas, mediante la emisión de guías sobre supervisión y política monetaria, 

así como sobre cuestiones más internas de divulgación y gestión de carteras. 

Los trabajos del NGFS fueron fundamentales para consolidar la idea de la necesidad de considerar 

a los riesgos relacionados con el clima como una fuente de riesgo financiero y, por lo tanto, que 

corresponde directamente a los bancos centrales y los supervisores garantizar que el sistema 

  Ver 
https://www.ngfs.net/sites/default/files/media/2019/09/17/members_of_central_bank_and_supervisors_network_for
_green_finance_20171212.pdf. 

 Ver https://www.ngfs.net/en/about-us/membership (abril de 2024). 
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financiero sea resiliente a dichos riesgos (Thiemann et al., 2023). A partir de esta idea, el NGFS 

emitió seis recomendaciones. Las primeras cuatro se aplican particularmente al trabajo de los 

bancos centrales y supervisores, mientras que las dos últimas están vinculadas a los responsables 

de las políticas (NGFS, 2019): (1) integrar los riesgos relacionados con el clima en el seguimiento 

de la estabilidad financiera y micro supervisión; (2) integrar factores de sostenibilidad en la gestión 

de la cartera propia; (3) reducir las brechas de datos; concientización y desarrollo de capacidades; 

(4) lograr una divulgación sólida e internacionalmente consistente sobre el clima y el ambiente; y 

(6) apoyar el desarrollo de taxonomías de finanzas sostenibles. 

El NGFS plantea que, si bien las primeras cuatro recomendaciones requieren la implementación 

de las recomendaciones (5) y (6), ello no debería impedir que los bancos centrales y las autoridades 

monetarias comiencen a trabajar en estos temas lo antes posible. Este nuevo consenso respecto de 

los riesgos climáticos llegó al BCBS48,  el cual estableció un grupo de trabajo sobre riesgos 

financieros relacionados con el clima49 (TFCR, por sus siglas en inglés). El trabajo de este grupo 

incluye balances de iniciativas existentes, informes analíticos y prácticas de supervisión efectivas 

para mitigar los riesgos financieros relacionados con el clima. En la primera fase de trabajo, el 

TFCR realizó una serie de informes donde se abordaron entre otras cosas los drivers y canales de 

transmisión de los riesgos climáticos (BCBS, 2021a) y las metodologías de medición (BCBS, 

2021b).  En conjunto, dichos informes concluyeron que los factores del riesgo climático se pueden 

capturar en categorías tradicionales de riesgo financiero. Esto llevó al BCBS a desarrollar un 

conjunto de principios para la gestión y supervisión efectivas de los riesgos financieros 

relacionados con el clima. 

 Como fuera mencionado, este organismo lideró históricamente el desarrollo y la armonización de las regulaciones 
bancarias. 

 Ver https://www.bis.org/bcbs/mesc.htm?m=82. 



67 

En este sentido, el BCBS exige que los riesgos relacionados con el clima se incorporen en los 

procesos internos de evaluación de la adecuación del capital y la liquidez. También exige que los 

bancos tengan, entre otras cosas, "políticas y procesos crediticios claramente articulados para 

abordar los riesgos crediticios materiales relacionados con el clima" (BCBS, 2022: 6). 

Sobre la base de estos trabajos, el BCBS se encuentra actualmente investigando hasta qué punto 

los riesgos financieros relacionados con el clima se pueden abordar dentro del Marco de Basilea 

existente (Basilea III), identificando posibles brechas en el marco actual y considerando posibles 

medidas para abordarlas. Como fuera mencionado, los requisitos de divulgación son un 

componente fundamental de un sistema bancario sólido, ya que proporcionan a los participantes 

del mercado información significativa (como métricas de riesgo clave), reducen la asimetría de 

información y promueven la comparabilidad de los perfiles de riesgo de los bancos dentro y entre 

jurisdicciones. En este sentido, el BCBS ha estado monitoreando de cerca el desarrollo de marcos 

globales para mejorar la consistencia, comparabilidad y confiabilidad de las divulgaciones 

climáticas. También ha estado coordinando con otros organismos internacionales y emisores de 

estándares, incluido el ISSB, mientras explora el uso del Pilar 3 del Marco de Basilea50 para 

promover una base de divulgación común para los riesgos financieros relacionados con el clima 

para el sector bancario que complementaria los estándares del ISSB (BCBS, 2023). En este sentido, 

se destaca que en abril de 2024 el Comité de Basilea publicó su versión final de los “Principios 

Básicos para una Supervisión Bancaria Eficaz” revisados, el conjunto más importante de 

estándares globales de supervisión para bancos. Estos Principios ahora incluyen explícitamente los 

riesgos financieros relacionados con el clima, un paso importante en la evolución del Marco de 

 Basilea III se compone de tres pilares: (1) capital, cobertura de riesgos y restricciones de apalancamiento; (2) 
descripción de los estándares de supervisión y gestión de riesgos; y (3) promoción de la disciplina de mercado a través 
de requisitos de divulgación. 
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Basilea. Los elementos más notables de esta revisión son: (i) la inclusión explícita del riesgo 

climático como driver de categorías de riesgo tradicionales (como riesgos de crédito, de mercado, 

operativos, de liquidez, estratégicos y de reputación); (ii) el reconocimiento de la relevancia del 

riesgo climático para la solvencia de los bancos y la estabilidad del sistema financiero; (iii) un 

mayor énfasis en la lógica prospectiva de la supervisión y gestión de riesgos; (iv) la extensión de 

los horizontes temporales más allá del tradicional de planificación de capital de un banco; (v) el 

derecho de los supervisores a solicitar información sobre riesgo climático que permita evaluar su 

materialidad; y (vi) la inclusión del riesgo climático en los programas de pruebas de estrés de los 

bancos (BCBS, 2024). 

Por último, cabe destacar que si bien el BCBS ya es un organismo muy bien establecido como 

referencia a nivel global en todo lo que tiene que ver con la armonización regulatoria del sector 

bancario a nivel internacional su membresía es acotada. El Comité está integrado por 45 miembros 

(instituciones) de 28 jurisdicciones (países), entre ellos bancos centrales y autoridades con 

responsabilidad formal en la supervisión del negocio bancario. Al analizar la composición actual 

de los miembros del BCBS (ver Tabla 3 del Apéndice) se observa que solo nueve son países del 

Sur Global (32,1%), y al analizarlo por institución tan solo un 26,7%.  

3.2. Taxonomías y otros estándares de finanzas sostenibles   

El cumplimiento de los ODS y las metas propuestas en el Acuerdo de París requieren aumentar los 

flujos de capital hacia inversiones que contribuyan al desarrollo económico sostenible y bajo en 

carbono. En este sentido, las taxonomías de finanzas sostenibles representan una herramienta 

valiosa para canalizar recursos hacia proyectos sustentables, ya que proporcionan definiciones y 

un lenguaje común para identificar activos, actividades, proyectos o inversiones alineados con los 

ODS. En los últimos años, un crecimiento importante (aunque también desordenado) de las 
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finanzas sostenibles ha motivado que tanto inversores como reguladores consideren necesario 

tomar en cuenta algún tipo de clasificación para los instrumentos financieros temáticos (como 

climáticos, verdes, sociales, sostenibles y vinculados a la sostenibilidad) que permita dilucidar 

cuáles instrumentos realmente contribuyen a mitigar los riesgos ambientales y sociales. De ese 

modo, una taxonomía verde o de finanzas sostenibles puede acotar los riesgos de greenwashing. 

Una taxonomía de finanzas sostenibles es “un sistema de clasificación que identifica actividades, 

activos y/o categorías de proyectos que contribuyen a objetivos climáticos, verdes, sociales o 

sostenibles clave con referencia a umbrales y/o metas identificadas” (ICMA, 2020: 5). El 

desarrollo de taxonomías en el mundo ha sido cada vez más frecuente y se ha dado por diferentes 

actores y motivaciones. Existen por un lado taxonomías sectoriales voluntarias desarrolladas por 

el sector privado, como los principios de bonos temáticos de la Asociación Internacional de 

Mercado de Capitales51 (ICMA, por sus siglas en inglés) o la taxonomía de la Climate Bonds 

Initiative52 (CBI), entre otras, que generalmente satisfacen demandas específicas del mercado y/o 

se centran en una clase de activo o modalidad de inversión específica. Por otro lado, existen 

taxonomías multisectoriales obligatorias desarrolladas por entidades gubernamentales que 

consideran las necesidades y objetivos particulares del país y, por tanto, su uso se encuentra 

dirigido a los sectores o actores de la jurisdicción donde se crean. Este es el caso de la taxonomía 

de la UE, o de países como Bangladesh, China, México y Colombia, por nombrar algunos. La 

taxonomía de la UE se basa en una clasificación regional de actividades económicas, mientras que 

las de China y los Países Bajos, por ejemplo, abordan diferentes productos financieros sostenibles 

como préstamos o fondos de inversión verdes (OECD, 2020). Estos casos sirven principalmente 

para cumplir o controlar objetivos regulatorios gubernamentales. 

 Ver https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/. 
 Ver https://www.climatebonds.net/standard/taxonomy. 



70 

Si bien no es objeto de la presente tesis abordar las iniciativas regulatorias del sector privado o 

particulares de cada jurisdicción, dada la importancia de las taxonomías como herramientas de 

regulación de las finanzas sostenibles se torna necesario estudiar aquellas que se han consolidado 

como referencia en el mercado y que muchas veces son adoptadas por organismos multilaterales 

o fondos de inversión climáticos. A pesar de que no se haya establecido una definición universal 

de bonos verdes, la ICMA desarrolló un conjunto de principios voluntarios para promover la 

integridad en el mercado de bonos verdes. Los Principios de Bonos Verdes (GBP, por sus siglas 

en inglés) fueron los primeros en obtener una amplia aceptación en el mercado. Diseñados por 

participantes del mercado (bancos suscriptores, emisores, inversores y otros intermediarios), los 

GBP originales se publicaron en 2014 y se han actualizado anualmente desde entonces. Los cuatro 

componentes fundamentales de los principios (uso de los fondos, proceso de evaluación y 

selección de proyectos, gestión de los fondos e informes) se relacionan principalmente con el 

proceso de emisión, divulgación y presentación de informes, mientras que la cuestión de "qué es 

verde" es abordada por terceros (generalmente calificadoras de riesgo o certificadoras). 

Por su parte, la CBI estableció en 2013 el Sistema de Certificación y Estándares Internacionales 

de Bonos Climáticos, que comprende un proceso de certificación y requisitos previos y posteriores 

a una emisión. Los criterios para sectores específicos son diseñados por grupos de trabajo de 

expertos técnicos y de la industria, coordinados por un consejo asesor de inversores institucionales 

y organizaciones no gubernamentales ambientales. Si bien estos estándares están alineados a los 

GBP desarrollados por la ICMA, los trascienden al proporcionar criterios de elegibilidad 

detallados para sectores específicos. 

Para avanzar con la estructuración de un bono de este tipo, los bancos necesitan definir cuál sería 

específicamente la cartera del banco a fondear con la emisión. Esta clase de bonos se conoce como 
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“de uso específico de fondos”, y por ello se requiere que los fondos se apliquen exclusivamente a 

financiar o refinanciar (en forma total o parcial) una combinación de proyectos o activos verdes o 

sustentables que sean susceptibles de ser previamente así etiquetados (calificados) por una 

calificadora externa bajo estándares internacionales. A su vez, dicha cartera etiquetada debe ser 

claramente identificable para poder confeccionar posteriormente los informes anuales de uso 

específicos de fondos a los inversores. Para esto, los bancos suelen desarrollar marcos de 

financiamiento verde o sostenible para definir cómo se seleccionan los activos financiados a través 

de bonos verdes y cómo se gestionarán los fondos. Estos marcos detallan los procesos y criterios 

que sigue un banco para identificar y/o desarrollar una cartera de este tipo. En este sentido, tanto 

los marcos de los bancos multilaterales de desarrollo (BMDs) como los de los bancos privados 

globales integran los principios de bonos temáticos desarrollados por la ICMA. 

Una excepción relevante a esta tendencia es la Taxonomía Verde de China, publicada por primera 

vez en 2015, que básicamente consiste en un conjunto de directrices propias que deben seguir 

todos los emisores locales de bonos verdes. No obstante, las diferencias fundamentales entre este 

marco y el de la ICMA se fueron reduciendo significativamente en los últimos años. En su primera 

versión (2015), la gama de proyectos permitidos por el Banco Popular de China (PBoC, por sus 

siglas en inglés) fue más amplia e incluía proyectos no incluidos explícitamente en los GBP de la 

ICMA (como mejoras de centrales eléctricas de combustibles fósiles y carbón limpio). En la 

actualización, realizada en 2021, estos proyectos fueron excluidos del catálogo de proyectos 

elegibles por China, generando una mayor alineación con los estándares internacionales. En 2022, 

continuando con el proceso de armonización y trabajando en consulta con la ICMA, se abordaron 

algunas diferencias respecto a los requerimientos porcentuales de los fondos que se deben asignar 

a proyectos verdes para ciertos instrumentos financieros de emisores corporativos (ICMA, 2022). 
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Por último, es importante aclarar que los GBP son un marco voluntario basado en principios y 

buenas prácticas del mercado, mientras que las normas del PBoC son obligatorias y están 

integradas en la regulación, pero que no existen diferencias críticas entre ambos regímenes en los 

requisitos para la gestión y presentación de informes sobre el uso de los fondos. 

Más allá de estas taxonomías, que surgieron de iniciativas del sector privado o que están más 

focalizadas en productos financieros específicos, de Arriba-Sellier (2023) plantea que la UE es 

quien instaló este novedoso instrumento de regulación bajo el foco de atención mundial, adoptando 

su propia y amplia taxonomía, que se convirtió en la de referencia a nivel global. Para determinar 

aquellas actividades que son ambientalmente sostenibles, la taxonomía de la UE hace referencia a 

seis objetivos ambientales: (i) la mitigación del cambio climático, (ii) la adaptación al cambio 

climático, (iii) el uso sostenible y la protección del agua y los recursos marinos, (iv) la transición 

a una economía circular, (v) la prevención y control de la contaminación, y (vi) la protección y 

restauración de la biodiversidad y los ecosistemas. Para calificar como “elegible”, una actividad 

económica debe contribuir sustancialmente a uno o más de dichos objetivos, no dañar 

significativamente ninguno de ellos, llevarse a cabo cumpliendo con requisitos mínimos de 

salvaguardas sociales, y cumplir con los criterios técnicos de selección. Es importante mencionar 

que la Taxonomía de la UE no es solo una clasificación de actividades, ya que integra una serie de 

requisitos de divulgación bastante exigentes (ver artículos 5 a 853). Por último, cabe destacar que 

esta Taxonomía sido la base de regulaciones posteriores propuestas por la UE, como el Estándar 

de Bonos Verdes Europeo54 (EuGB, por sus siglas en inglés) y la CSRD (de Arriba-Sellier, 2023). 

Por último, es importante mencionar el rol fundamental que han tenido los bancos multilaterales 

de desarrollo (BMDs) en la adopción de estándares de finanzas sostenibles en el sistema financiero. 

 Ver https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2020/852/oj. 
Ver https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex:32023R2631. 
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Los BMDs han sido pioneros en la integración de criterios de sostenibilidad en las decisiones 

crediticias. Por ejemplo, el Banco Europeo para la Reconstrucción y el Desarrollo (EBRD, por sus 

siglas en inglés) introdujo por primera vez factores ASG en sus términos de referencia en 1990 

(Langer, 2013). En el mismo sentido, los BMDs se adelantaron a los desarrollos privados en lo 

relacionado con la integración del riesgo ambiental y social en los procesos de análisis de riesgos 

tradicionales. Por ejemplo, los Principios del Ecuador (emitidos en 2003), fueron desarrollados en 

base  a las Normas de Desempeño del brazo privado del Grupo Banco Mundial, la Corporación 

Financiera Internacional (IFC, por sus siglas en inglés; Vives, 2004). Los Principios del Ecuador 

son un marco voluntario de gestión de riesgos ambientales y sociales para el financiamiento de 

grandes proyectos de inversión. A diciembre de 2023, 128 instituciones financieras en todo el 

mundo eran signatarias55. Por su parte, el primer bono verde del mundo (que fue llamado “Bono 

de Conciencia Climática”) fue emitido por el Banco Europeo de Inversiones (BEI) en 2007 y los 

fondos fueron destinados a financiar proyectos de mitigación del cambio climático56. Es decir, 

hasta el año 2012 los BMDs y otros organismos supranacionales fueron los únicos emisores de 

este tipo de instrumentos. También fueron fundamentales a la hora de promover prácticas muy 

utilizadas en el ámbito de la banca sostenible, como las asociaciones público-privadas (PPPs, por 

sus siglas en inglés) y lo que se suele llamar “de-risking” (eliminación del riesgo) para que el 

capital privado pueda financiar ciertos proyectos sostenibles. Al respecto, Mendez & Houghton 

(2020) argumentan que, vistos a través de la lente del “constructivismo aplicado”, los BMDs se 

revelan como emprendedores normativos, por lo menos desde la década de 1970, en la 

construcción social de la mayoría de las normas y prácticas básicas de finanzas sostenibles de las 

cuales depende (o que actualmente se esfuerza por adoptar) el sector privado. 

 Ver https://equator-principles.com/signatories-epfis-reporting/ (mayo de 2024). 
 Ver https://www.eib.org/en/investor-relations/cab/index.htm. 
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Asimismo, se destacan los “Principios Comunes para el Seguimiento del Financiamiento para 

Actividades de Adaptación y Mitigación al Cambio Climático” (Joint Climate Finance Tracking 

Group of MDBs & IDFC, 2023a y 2023b), desarrollados por los principales BMDs57 y 

representantes del Club de Bancos para el Desarrollo58 (IDFC, por sus siglas en inglés), que buscan 

armonizar los criterios de divulgación del financiamiento climático para la banca de desarrollo. Se 

trata de principios voluntarios que establecen definiciones y directrices comunes respecto a las 

actividades que cabe considerar como financiamiento para iniciativas relativas al cambio 

climático. Los cometidos de aplicarlos, informar sobre su desempeño y someterlos a controles de 

calidad están a cargo de cada institución. Los BMDs y los miembros del IDFC se comprometen a 

aplicar dichos Principios Comunes en su seguimiento y presentación de informes sobre 

financiamiento climático, e invitar a otras instituciones a adoptar la metodología y fomentar una 

mayor transparencia, coherencia y credibilidad al informar sobre los flujos financieros que 

contribuyen a la mitigación y adaptación del cambio climático.  

Al analizar los Principios Comunes de los BMDs se destaca que, a diferencia de otros estándares 

y taxonomías, toman en cuenta el nivel de desarrollo de los países y mencionan explícitamente 

que la transición hacia una economía baja en carbono depende de diferentes circunstancias y 

capacidades nacionales. En este sentido, la banca de desarrollo plantea que los criterios de 

elegibilidad de las actividades de mitigación y adaptación al cambio climático deben considerar, 

cuando corresponda y en la medida de lo posible, puntos de referencia tecnológicos apropiados 

para cada país (incluidos puntos de referencia regionales) para facilitar el progreso hacia los 

 Los BMDs involucrados son: el Banco Africano de Desarrollo, Banco Asiático de Desarrollo, Banco Asiático de 
Inversión en Infraestructura, Banco de Desarrollo del Consejo de Europa, EBRD; Banco Europeo de Inversiones, 
Grupo del Banco Interamericano de Desarrollo, Banco Islámico de Desarrollo, Nuevo Banco de Desarrollo; y Grupo 
Banco Mundial. 

 Las 26 entidades miembros del IDFC comparten antecedentes y visiones similares con respecto a la promoción de 
sendas de desarrollo con bajas emisiones de carbono (https://www.idfc.org/mission-vision/).  
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objetivos nacionales e internacionales en línea con el Acuerdo de París. Al respecto, se destaca por 

ejemplo la inclusión de la lógica de las “finanzas de transición”59 en los criterios de elegibilidad 

de las actividades de mitigación, donde los Principios Comunes reconocen que una contribución 

sustancial a la mitigación del cambio climático puede involucrar “actividades de transición, que 

todavía forman parte de los sistemas emisores de GEI, pero que son importantes para contribuir a 

la transición hacia una economía climáticamente neutra, por ejemplo, la mejora de la eficiencia 

energética en la industria manufacturera que utiliza directa o indirectamente combustibles fósiles” 

(Joint Climate Finance Tracking Group of MDBs & IDFC, 2023b: 4).  

4. Conclusiones  

Dentro del contexto de la Agenda 2030 y el Acuerdo de París, y particularmente motivadas por el 

mal estado de la divulgación de información ASG, la crisis climática y los crecientes riesgos que 

se derivan de ella, las nuevas demandas de intervención regulatoria en el sistema financiero global 

están llevando a una revisión de la regulación financiera que integra nuevas preocupaciones. Esto 

se materializa tanto adaptando instrumentos existentes (como los requisitos de divulgación de 

información para las empresas o la supervisión prudencial para las instituciones financieras) como 

creando otros nuevos (como las taxonomías verdes o de finanzas sostenibles). 

Si bien el régimen de normas internacionales de regulación financiera tiene un carácter no 

vinculante, ya que no se encuentra amparado por un tratado internacional (como el régimen 

multilateral de comercio), sí cuenta con mecanismos reputacionales, institucionales y de mercado 

 Las finanzas de transición es un nuevo enfoque que está teniendo cada vez más relevancia en el ámbito de las 
finanzas sostenibles que plantea que para cumplir con el Acuerdo de París y los ODS se requiere una pluralidad de 
instrumentos, así como una financiación suficiente y asequible. Mirando la descarbonización en particular, requiere 
no solo aumentar las industrias y actividades que son casi nulas o bajas en carbono, sino también apoyar los esfuerzos 
de reducción de emisiones en sectores de alta emisión y difíciles de reducir. Bajo esta lógica están surgiendo múltiples 
definiciones y enfoques para la financiación de la transición a nivel nacional, regional e industrial, pasando de un 
enfoque binario "verde/no verde" a incluir una gama más amplia de sectores y actores.  



76 

que lo hacen más coercitivo de lo que predicen las teorías tradicionales del derecho internacional. 

En este sentido, los déficits democráticos en la estructura organizativa de los organismos e 

instituciones que conforman el régimen de normas internacionales de regulación financiera tienen 

un nuevo significado desde el punto de vista de la legitimidad. 

En este contexto, la hipótesis planteada en la presente tesis es que los países del Sur Global se 

encuentran subrepresentados en el emergente régimen de normas internacionales de regulación de 

las finanzas sostenibles, tanto en lo que se refiere a su diseño, como a su imposición e 

implementación. Con el fin de contrastar la hipótesis planteada, en este trabajo se consideró preciso 

mapear las tendencias regulatorias de las finanzas sostenibles a nivel internacional para identificar 

aquellas estructuras institucionales que se encargan de diseñar e imponer estas normas y analizar 

el lugar que se le está otorgando (o dejando) a los países del Sur Global, en las estructuras de 

gobernanza y los procesos de diseño de los estándares de finanzas sostenibles. 

Respecto al mercado de capitales, se destacan las iniciativas de la UNEP FI que, en un primer 

momento (y fundamentalmente a través del PRI), permitieron comenzar a generar un consenso en 

relación a la necesidad de integrar los factores ASG a los servicios financieros. A partir del año 

2015, el FSB, a pedido del G20 (a través del TCFD), desarrolló un marco para la armonización de 

información financiera relacionada con el clima. Ello finalmente derivó en la creación del ISSB, 

como organismo hermano del IASB, que actualmente es el que lidera la coordinación internacional 

de la divulgación de información financiera relacionada con la sostenibilidad. Al analizar las 

estructuras de gobernanza de estos organismos, se verifica en primer lugar una baja participación 

de los países del Sur Global. 

Para el sector bancario, se destaca fundamentalmente el trabajo del NGFS, que en una primera 

etapa sirvió para generar un consenso sobre la importancia de integrar el riesgo climático en la 
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supervisión prudencial de las entidades financieras. Si bien este organismo no participa 

directamente en la armonización de la regulación bancaria vinculada con la sostenibilidad, sus 

trabajos contribuyeron al inicio del trabajo del BCBS para desarrollar principios y guías con el fin 

de integrar los riesgos financieros relacionados con el clima. En este sentido, un paso importante 

en la evolución del Marco de Basilea ha sido la reciente inclusión explícita de los riesgos 

financieros relacionados con el clima en la versión final de los “Principios Básicos para una 

Supervisión Bancaria Eficaz” revisados. 

Al respecto, en un primer momento el auge de las finanzas sostenibles puso en duda la 

organización tradicional de la coordinación y armonización internacional de la regulación 

financiera relacionada con la sostenibilidad, al crearse nuevos órganos ad hoc para llevar a cabo 

dichos esfuerzos. Lo más notable con respecto a las divulgaciones es que las autoridades 

reguladoras delegaron la responsabilidad de armonizar los informes de sostenibilidad al TCFD y 

al ISSB, dos grupos que, si bien articulan su trabajo con autoridades públicas y reguladores, son 

liderados por el sector privado. Así, en ausencia de una participación regulatoria directa, estos 

organismos, según de Arriba-Sellier (2023), se han centrado en cuestiones que se encuentran más 

cercanas a los intereses del sector privado. Es decir, se prioriza la divulgación de riesgos y 

oportunidades relacionados con el clima que son financieramente significativos para el valor de 

las empresas (materialidad financiera), dejando de lado, al menos en esta primera etapa, la 

materialidad de impacto (impacto de las organizaciones en la sociedad y el ambiente). En el mismo 

sentido, es probable que las NIIF S1 y S2 no incluyan (al menos por el momento) temas de 

desarrollo económico debido a la baja representación de los PED en la estructura de gobernanza 

del ISSB, y se han centrado en cuestiones más cercanas a los intereses del Norte Global. Cabe 
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destacar que este tipo de estándares deja cierto espacio para que cada jurisdicción adapte las 

normas a las diferentes circunstancias y capacidades nacionales.  

Asimismo, es fundamental que los marcos de divulgación relacionados con la sostenibilidad sean 

flexibles en cuanto a las capacidades existentes de las empresas en diferentes regiones. Esto se 

debe a que la divulgación de información sobre sostenibilidad representa un costo para las 

empresas, que puede no depender de su tamaño. Por lo tanto, en el caso de las empresas más 

pequeñas, los costos de estos nuevos requisitos de información sobre sostenibilidad pueden no ser 

compensados por los beneficios que tendrá la empresa en cuestión al atraer más financiación de 

inversores centrados en la misma (OECD, 2024). 

Por el contrario, el NGFS reúne a autoridades públicas, reguladores y bancos centrales con ideas 

afines que no separan la necesidad de acción climática de las cuestiones de transparencia y los 

riesgos financieros relacionados con el clima. Sin embargo, estos organismos no participan 

directamente en la armonización de la regulación de las finanzas sostenibles en el ámbito 

internacional, dado que operan como redes que comparten experiencias e información, colaboran 

y explotan intereses comunes. En este sentido, organismos históricos como el BCBS (donde, de 

nuevo, el Sur Global tiene baja participación) han conservado la capacidad de garantizar un cierto 

nivel de armonización regulatoria relacionada con el clima. Si bien la inclusión explícita de los 

riesgos financieros relacionados con el clima en los Principios Básicos de Basilea establece un hito 

en el marco regulatorio de las finanzas sostenibles, será preciso analizar cómo dichos riesgos se 

terminan de incorporar bajo el Pilar 3 del Marco de Basilea, ya que el BCBS ha estado 

monitoreando de cerca el desarrollo de marcos globales para mejorar la consistencia, 

comparabilidad y confiabilidad de las divulgaciones climáticas, coordinando a su vez con otros 

organismos internacionales y emisores de estándares, incluido el ISSB.  
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En definitiva, este tipo de estándares o normativas buscan identificar el denominador común 

respecto a un campo regulatorio particular, dejando espacio para su adaptación al entorno 

específico y las circunstancias de cada jurisdicción. Sin embargo, incluso si carecen de un régimen 

de ejecución, las normas tienen el potencial de ejercer una influencia sustancial mediante la 

definición de puntos de referencia y buenas prácticas que luego adoptan los mercados. En este 

sentido, los países del Sur Global tienen características propias en cuanto al nivel de desarrollo 

financiero, económico y regulatorio que no están siendo contempladas a la hora de diseñar estas 

normativas internacionales. De este modo, las inversiones requeridas para cumplir con la Agenda 

2030 y las metas climáticas del Acuerdo de París tienden a estar condicionadas por normas 

globales que en la actualidad no se condicen con las condiciones económico-financieras de los 

PED. 

Respecto a las líneas de investigación futuras sobre la temática se identificaron tres, a saber: (i) 

analizar cómo cada jurisdicción termina de adaptar las NIIF S1 y S2 a las diferentes circunstancias 

y capacidades nacionales, particularmente en los países del Sur Global; (ii) analizar cómo los 

riesgos climáticos se terminan de incorporar bajo el Pilar 3 del Marco de Basilea y qué estándares 

se tomaron de referencia; y (iii) analizar cómo los PED participan de los procesos de consulta 

pública a los que suelen convocar los organismos pertinentes a través este tipo de estándares o 

normativas y qué impactó termina teniendo dicha participación en las versiones finales de las 

normas de regulación vinculadas a la sostenibilidad.  
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Fuente: propia en base a Fundación IFRS. 
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Fuente: Elaboración propia en base a Fundación IFRS. 
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Fuente: Elaboración propia en base a BIS. 


