
Bonos verdes

E
s la última moda en 
los mercados de ca-
pitales. La financia-
ción sostenible se 
ha hecho un hueco 
copando titulares 
como nueva fuente 
de financiación, pero 

al gran público le resultarán descono-
cidos los criterios que aplican para 
catalogar la deuda como sostenible 
y las características que ha de tener 
un bono para ser verde. 

La Comisión Europea no es ajena 
a esta incertidumbre y ha lanzado un 
ambicioso proyecto denominado Plan 
de Acción para una economía más 
ecológica y limpia (el Plan de Acción), 
que persigue examinar cómo integrar 
la consideración de sostenibilidad en 
el marco europeo de regulación finan-
ciera. La creación de un estándar de 
mercado para la emisión de bonos 
verdes es uno de los objetivos que 
persigue el Plan de Acción. 

La historia de los bonos verdes 
se remonta a 2008, cuando el Banco 
Mundial emitió el primer bono ver-
de a petición de un grupo de fondos 
de pensiones suecos que buscaban 
invertir en proyectos sobre el clima. 
Nacía, por tanto, una nueva forma de 
conectar la financiación con proyectos 
sobre el clima.

El incremento en la demanda llevó 
a distintos organismos a plantearse 
la necesidad de crear un marco que 
definiese la financiación sostenible, y 
en 2017 la Asociación Internacional de 
los Mercados de Capitales, ICMA (por 
sus siglas en inglés), publicó un pro-
yecto pionero denominado Los princi-
pios de los bonos verdes (Green Bond 
Principles, los GBP) que diseñaba una 
guía de recomendaciones prácticas 
para promover la transparencia y la 
divulgación de información respec-
to de la emisión de bonos verdes. Se 
facilitaba un marco de característi-
cas que las entidades podían utilizar 
para emitir estos instrumentos, y se 
promovía la divulgación de informa-
ción que ayudase a los inversores a 
evaluar el impacto ambiental de sus 
inversiones. El objetivo no era otro 
que homogeneizar el desarrollo del 
mercado de bonos verdes.

Los GBP definen los bonos verdes 
como aquellos instrumentos en los 
que los fondos se emplean exclusi-
vamente para financiar proyectos 
verdes conforme a cuatro premisas 
fundamentales: (i) que contribuyan a 

objetivos medioambientales; (ii) que 
exista una divulgación clara de infor-
mación; (iii) que los fondos obtenidos 
se abonen en una subcuenta que el 
emisor ajuste periódicamente, y (iv) 
que se publiquen informes anuales 
sobre el uso de los fondos. Asimismo, 
se recomienda el uso de evaluado-
res externos que revisen y confirmen 
la alineación del bono con los com-
ponentes básicos de los GBP. Estos 
principios han ganado mucho peso 
en el mercado y son la herramienta 

principal que utilizan los emisores a 
la hora de colocar bonos verdes.

La Comisión ha cogido el testigo de 
ICMA, y uno de los objetivos del Plan 
de Acción es estandarizar el concep-
to de bonos verdes y dotarlo de un 
marco jurídico. 

Un comité de expertos en finanzas 
sostenibles (el TEG) ha sido el encar-
gado de analizar las mejores prácticas 
de mercado y proponer un estándar 
de bono verde; sus conclusiones se 
plasmaron en un informe emitido a 
mediados de 2019 que recomenda-
ba: (i) la alineación de los proyectos 
donde se empleen los fondos con la 
taxonomía europea; (ii) la creación 
de un documento marco verde que 
hayan de divulgar los emisores; (iii) el 
establecimiento de unas obligaciones 
de reporte sobre el uso de los fondos 
y el impacto medioambiental, y (iv) 
la necesaria verificación de cumpli-
miento por terceros. 

El proyecto para fijar un estándar 
de bono verde europeo es ya una rea-
lidad y, en tal sentido, el Consejo Eu-
ropeo ha invitado a la Comisión a que 
presente una propuesta legislativa en 
el primer semestre de 2021. Un anun-
cio que marcará el devenir del que 
será el producto estrella en los mer-
cados de capitales los próximos años. 

La financiación sostenible  
ha llegado para quedarse

Los bonos verdes y las finanzas sostenibles son  
la última moda en los mercados de capitales
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Análisis

El incremento  
en la demanda 
llevó a distintos 
organismos 
a plantearse  
la creación  
de un marco  
que la definiese 

CA R LO S  B.  F E R NÁ N D EZ
M A D R I D

Las confesiones religiosas 
pueden conservar y tratar 
los datos relativos al nom-
bre y apellidos, fecha de 
bautismo en la confesión 
y la fecha de la expulsión 
o desasociación de un ex-
miembro, pero no los que 
se refieren a su fecha de 
nacimiento y sexo. 

Así lo ha establecido la 
Sala de lo Contencioso-Ad-
ministrativo del Tribunal 
Supremo (TS), al resolver 
un recurso interpuesto por 
los Testigos Cristianos de 
Jehová, con motivo de la 
solicitud de cancelación 
de datos presentada por 
una exmiembro de dicha 
congregación, que le fue 
denegada. Por ello, la in-
teresada presentó una re-
clamación ante la Agencia 
Española de Protección de 
Datos (AEPD), que fue es-
timada por medio de una 
resolución posteriormente 
confirmada por la Audien-
cia Nacional (AN). 

La entidad religiosa ba-
saba su negativa en consi-
derar que existe por su par-
te un interés legítimo en la 
conservación de determi-
nados datos personales de 
sus exmiembros, como son 
los relativos al nombre de 
la congregación, el nombre 
de la persona desasocia-
da, su fecha de nacimiento, 
sexo, fecha de bautismo y 
fecha de la desasociación.

El TS resuelve este 
conflicto entre el derecho 
a la libertad religiosa de la 
congregación, que le per-
mite operar con plena au-
tonomía y establecer sus 
propias normas de organi-
zación y régimen interno, y 
el derecho a la protección 
de datos de la reclamante, 
partiendo del principio de 
que las restricciones a este 
derecho fundamental no 
pueden sobrepasar “los lí-
mites de lo estrictamente 
necesario”. 

A continuación, el alto 
tribunal considera necesa-
rio llevar a cabo, en cada 
caso, una ponderación o 
juicio de proporcionali-
dad sobre la idoneidad, 

necesidad y proporciona-
lidad de la conservación 
de esos datos, entendidos 
en un sentido estricto, de 
acuerdo con el Reglamento 
General de Protección de 
Datos (RGPD).

En este caso, el TS 
considera que, si bien una 
congregación religiosa tie-
ne derecho a la conserva-
ción de la datos personales 
de quien la abandonó que 
sean necesarios para sus 
fines religiosos, los datos 
que en este caso pretende 
conservar no cumplen la 
condición de ser los míni-
mos exigibles para la iden-
tificación del exmiembro 
de la confesión religiosa en 
la hipótesis de su solicitud 
de readmisión, como esta 
había alegado, sino que se 
consideran excesivos en re-
lación con dicha finalidad. 

 

¿Qué datos pueden 
conservar las 
confesiones religiosas?

El Supremo aclara qué datos anteriores 
de sus exmiembros pueden tratar 
entidades como los Testigos de Jehová 
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La protección  
de datos solo  
se puede limitar  
lo estrictamente 
necesario 

El nombre de la 
congregación no 
es, en sí mismo, 
algo identificativo 
de una persona
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