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Resumen

Este documento realiza una propuesta de estimación de la huella de carbono en la 

financiación a empresas por parte de las entidades de crédito españolas. El creciente 

interés de nuestras sociedades por cuestiones medioambientales exige abordar un análisis 

de la actuación de las entidades financieras en su labor para facilitar la lucha contra el 

cambio climático y la transición ecológica. En este ámbito, es indispensable disponer de 

información medioambiental de calidad y establecer metodologías robustas que permitan 

la evaluación de las exposiciones climáticas del sector financiero. Este trabajo pretende 

realizar una aportación a este debate, ofreciendo una estadística de carácter experimental 

para la medición del grado de exposición del sector bancario en España a los riesgos de 

transición hacia un modelo económico más sostenible.

Los resultados obtenidos muestran que la huella de carbono de los préstamos de las 

entidades de crédito españolas se habría reducido de forma significativa en el período 

más reciente. Este descenso resulta compatible con la reducción en la intensidad de las 

emisiones contaminantes que ha tenido lugar en el conjunto de la economía española 

durante los últimos años, pero también con una ligera recomposición de la cartera de 

préstamos hacia las ramas de actividad menos contaminantes.

Palabras clave: cambio climático, huella de carbono, riesgos financieros.

Códigos JEL: Q50, Q56, G10, G20.



Abstract

This paper proposes an indicator to estimate the carbon footprint of the business lending 

of Spanish credit institutions. The growing interest in our societies in environmental issues 

means that the action taken by financial institutions to support the fight against climate 

change and the green transition needs to be analysed. In this respect, it is essential to 

have quality environmental information available and to establish robust methodologies 

to assess the climate exposure of the financial sector. This paper seeks to contribute to this 

debate, offering an experimental statistic to measure the degree of exposure of the banking 

sector in Spain to the risks involved in the transition to a more sustainable economic model.

The results obtained show that the carbon footprint of the loans of Spanish credit institutions 

seems to have been significantly reduced recently. This decline is compatible with the 

overall reduction in the intensity of pollutant emissions that has taken place in the Spanish 

economy in recent years, but also with a slight shift in the composition of the loan portfolio 

towards less polluting activities.

Keywords: climate change, carbon footprint, financial risks.

JEL classification: Q50, Q56, G10, G20.
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1  Introducción

La creciente demanda social relacionada con cuestiones medioambientales que se ha observado 

en las últimas décadas y la reacción ante este fenómeno por parte de las autoridades públicas 

con el establecimiento de objetivos climáticos han impulsado reflexiones sobre el papel que 

debe desempeñar el sistema financiero en este proceso de transformación hacia modelos de 

crecimiento económico más sostenibles. El sector financiero tiene como reto canalizar de forma 

eficiente los recursos necesarios que impulsen esta transformación, al tiempo que se deberá 

prestar atención a los potenciales riesgos de transición y físicos que afectarán a las empresas y 

a las familias en el corto plazo, y por ello también a las instituciones financieras1.

En los últimos años, entre los compromisos medioambientales más relevantes de 

las políticas públicas a nivel internacional destaca el Acuerdo de París de 2015, con el 

establecimiento de objetivos de reducción de las emisiones de gases de efecto invernadero 

(GEI), al señalarse estos como los principales responsables del proceso de calentamiento 

global del planeta. En este período han surgido importantes iniciativas2 en el ámbito de 

la regulación del sector financiero que han incorporado consideraciones de carácter 

medioambiental y de transición ecológica compatibles con los objetivos climáticos. Estas 

nuevas regulaciones (relacionadas, por ejemplo, con la estabilidad financiera y la supervisión 

prudencial) apuntan a la necesidad de evaluar el comportamiento del sector financiero y 

su responsabilidad medioambiental, dedicando una mayor atención a la evaluación de las 

exposiciones de las entidades financieras (en especial, entidades de crédito) mediante el 

uso de parámetros medioambientales3. Sin embargo, estas iniciativas para la valoración de 

los riesgos medioambientales de las entidades financieras se encuentran todavía en una 

fase inicial de concreción y armonización internacional, que impiden una comprensión clara 

de los esfuerzos y los avances necesarios para el cumplimiento de los objetivos contra el 

cambio climático.

En este trabajo se presenta una propuesta de indicador para la cuantificación de la 

huella de carbono derivada de los GEI en la cartera de préstamos a empresas residentes en 

poder de las entidades de crédito españolas, con el objetivo de evaluar el comportamiento 

del sector bancario en: i) la canalización de recursos financieros hacia actividades menos 

contaminantes, y ii) la medición de los riesgos de transición que las entidades financieras 

soportarán en los próximos años por el comportamiento económico y financiero de 

determinados sectores económicos ante el proceso de descarbonización de la economía 

(sin embargo, la medición de las exposiciones a los riesgos físicos relacionados con el clima 

quedaría fuera del alcance de este proyecto). 

1 � Véase Banco de España (2022). El capítulo 4 del Informe Anual contiene un análisis detallado de los retos a los que 
debe enfrentarse nuestra sociedad por el cambio climático y del papel clave que desempeñará el sistema financiero en 
el proceso de transición ecológica.

2 � Entre ellas, cabe destacar, a nivel europeo, las recomendaciones lanzadas por la Autoridad Bancaria Europea y el 
Banco Central Europeo, que abordan la evaluación de los riesgos derivados del cambio climático para las entidades de 
crédito y el establecimiento de las primeras pruebas de resistencia ante posibles eventos climáticos adversos.

3 � Véase recuadro 2, «Información sobre sostenibilidad en las sociedades no financieras», Central de Balances. Resultados 
anuales de las empresas no financieras 2020, Banco de España.

https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/CentralBalances/20/Fich/ceba20_Rec2.pdf
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De este modo, esta propuesta surge como una contribución al debate metodológico 

existente en la actualidad para la selección de los potenciales indicadores que midan estos 

riesgos de transición, ante la ausencia de una definición consensuada internacionalmente. 

Hasta el momento solamente existen experiencias e iniciativas de carácter autónomo en la 

selección de indicadores4. 

Con el ánimo de que la metodología propuesta pueda ser reproducible por otros 

países o agentes interesados, se ha primado en su definición la utilización de fuentes de 

información y de procedimientos de cálculo que estén disponibles de forma generalizada 

en otras jurisdicciones. 

Para ello, en el apartado segundo se describen brevemente las fuentes de datos y la 

metodología utilizadas para el cálculo de este indicador de la huella de carbono. El apartado 

tercero muestra los principales resultados obtenidos, en términos agregados e individuales. 

Finalmente, en el apartado cuarto se repasan posibles refinamientos y extensiones en la 

aplicación de este procedimiento. Además, se incluye un último apartado de conclusiones.

4 � Entre estas propuestas, cabe destacar estimaciones realizadas por proveedores comerciales de información (como 
Urgentem), propuestas realizadas por entidades financieras [por ejemplo, Barrutiabengoa et al. (2022)] o la metodología 
desarrollada por Alogoskoufis et al. (2021) para el ejercicio de las pruebas de resistencia sobre riesgos climáticos.

https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2022/05/Households-Carbon-Footprint-Watch_2T22.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op281~05a7735b1c.en.pdf
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2  Fuentes de datos y metodología

En la descripción del procedimiento y de la metodología empleada para la elaboración 

del indicador de la huella de carbono, en primer lugar se realiza un repaso detallado de 

las fuentes de información utilizadas. Esta descripción permitirá entender mejor las 

características, las bondades y las limitaciones del contenido informativo del propio 

indicador propuesto, que puede servir de modelo para su replicabilidad en otros ámbitos 

y dimensiones geográficas. 

2.1 � Emisiones contaminantes

Un elemento fundamental para la evaluación de la huella de carbono de la cartera de 

los préstamos de las entidades financieras es disponer de información de las emisiones 

contaminantes de GEI generadas por la actividad productiva. Una aproximación ideal para 

la obtención de esta información5 sería poseer datos individuales (a nivel de empresa) de: 

i) las emisiones directas (denominadas en este contexto «alcance 1»), generadas por las 

empresas en el consumo directo de combustibles fósiles, y ii) las emisiones indirectas 

(denominadas «alcances 2 y 3»), que son el resultado del consumo de combustibles realizado 

por proveedores en los inputs incorporados por las empresas en su proceso productivo. 

Sin embargo, la situación actual para la disponibilidad de información dista mucho 

de este planteamiento. La información detallada de las emisiones contaminantes está 

circunscrita a un número limitado de empresas (generalmente, grandes corporaciones), y 

en ocasiones se encuentran dificultades para la asignación concreta a empresas, pues los 

datos se difunden en términos del grupo empresarial o de instalaciones, sin el detalle de 

empresa o de su asignación geográfica. 

Estas restricciones en el acceso a la información granular aconsejan, como primera 

aproximación, la utilización de estadísticas agregadas de las emisiones contaminantes a la 

atmósfera de cada rama de actividad, que, si bien no reflejan con exactitud los datos reales 

de cada empresa, permiten realizar una comparación homogénea y con información completa 

para el conjunto de la economía. Estos datos agregados están disponibles en las cuentas 

medioambientales elaboradas habitualmente por los institutos nacionales de estadística [en el 

caso de España, por el Instituto Nacional de Estadística (INE)], siguiendo la metodología fijada 

por Naciones Unidas para el Sistema de Contabilidad Ambiental y Económica. 

La variable seleccionada para la medición de estas emisiones contaminantes en 

España es el total6 de emisiones de GEI, medido en miles de toneladas de CO2 equivalente 

en términos anuales, disponible en la cuenta de emisiones a la atmósfera elaborada por 

5 � La norma ISO 14064 establece el marco de carácter internacional para la cuantificación y la declaración de la 
información sobre los GEI de las empresas, en la que se establece la clasificación de emisiones directas e indirectas.

6 � En las emisiones contaminantes se incluyen, además del dióxido de carbono (CO2), otros GEI, como, por 
ejemplo, el metano o el óxido nitroso, expresados en unidades de CO2 equivalente, en función de su potencial de 
calentamiento global.
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el INE7. El nivel de detalle utilizado se corresponde con el desglose de las 64 ramas de 

actividad según la Clasificación Nacional de Actividades Económicas (CNAE 2009).

2.2 � Nivel de producción

Para calibrar el grado de intensidad contaminante de las ramas de actividad es necesario 

poner las emisiones en relación con una medida de la cantidad de bienes y de servicios 

producidos por cada sector económico. Entre los distintos indicadores disponibles para la 

medición de la actividad generada, se ha optado por seleccionar el nivel de la producción 

en un ejercicio (año natural), medido en términos de unidades monetarias (millones de 

euros). Esta variable está disponible, para el período analizado (2008-2019), dentro de las 

estadísticas anuales de Contabilidad Nacional8 que para España elabora también el INE.

2.3 � Tabla input-output

Para el cálculo de la huella de carbono de las ramas de actividad será necesario completar la 

información de las contaminaciones directas con una evaluación de las emisiones indirectas 

de GEI, que surgen de los recursos incorporados en el proceso productivo. Estos cálculos 

pueden realizarse utilizando la tabla input-output disponible en el marco de la Contabilidad 

Nacional. Esta estadística contiene una descripción muy detallada de las características 

de los sectores productivos de las economías. En el caso de España, la información más 

reciente elaborada por el INE corresponde a 20169.

2.4 � Cartera de préstamos bancarios

Por lo que respecta al acceso a la información de la exposición crediticia de las entidades 

bancarias españolas frente a empresas residentes, se utiliza el estado de información 

financiera que las entidades de crédito remiten trimestralmente al Banco de España. Este 

modelo10 de declaración contiene los detalles del saldo de los préstamos según la actividad 

económica de los prestatarios (secciones de la CNAE). 

Esta información ha sido completada con datos agregados procedentes de la 

Central de Información de Riesgos (CIR) del Banco de España para obtener aquellas ramas 

de actividad no disponibles11 en los estados de declaración. 

2.5 � Coeficientes directos e indirectos de emisiones contaminantes

En el procedimiento propuesto para el cálculo del indicador de la huella de carbono, un 

elemento determinante es la obtención de los coeficientes de emisión de dióxido de carbono 

  7 � �Se adjunta acceso a la página temática del INE donde se difunde esta información.

  8 � Se adjunta acceso a la página web del INE sobre la Contabilidad Nacional Anual de España (agregados por rama 
de actividad).

  9 � Se adjunta acceso a la página web del INE sobre tablas input-output.

10 � Estado FI 130, módulo «Desglose de los préstamos al resto de la clientela (negocios en España). Préstamos a la 
actividad empresarial no financiera. Clasificación por CNAE y finalidad (residentes en España)». Se adjunta enlace a 
la página web del Banco de España donde se difunde el modelo de declaración utilizado por las entidades de crédito.

11 � Para detalles adicionales (ramas de dos dígitos de la CNAE) en los sectores manufacturero, minería y telecomunicaciones.

https://www.ine.es/dyngs/INEbase/es/operacion.htm?c=Estadistica_C&cid=1254736176941&menu=resultados&idp=1254735976603
https://www.ine.es/dyngs/INEbase/es/operacion.htm?c=Estadistica_C&cid=1254736177056&menu=ultiDatos&idp=1254735576581
https://www.ine.es/dyngs/INEbase/es/operacion.htm?c=Estadistica_C&cid=1254736177058&menu=resultados&idp=1254735576581
https://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuVertical/Supervision/Normativa_y_criterios/informacion/contabilidad/informacion_4_2017/FI_Reservados_individuales_Trimestrales_Informacion_a_remitir.xlsx
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(CO2) por unidad de producción para cada una de las ramas de actividad. Estos coeficientes 

o ratios tratan de evaluar la intensidad de las emisiones contaminantes (directas e indirectas) 

en la producción de cada rama económica. 

 Los coeficientes directos (qdirectos) se calculan como el cociente entre las emisiones 

de GEI (expresados en miles de toneladas de CO2 equivalente) y la producción total de cada 

rama (en millones de euros), de acuerdo con la fórmula [1],

[1]

para cada rama de actividad (i) y año (t).

Por su parte, los coeficientes totales (qtotales) añaden a los coeficientes directos el efecto 

indirecto de las emisiones contaminantes producidas en la obtención de los inputs intermedios12 

utilizados por cada rama de actividad, de acuerdo con lo expresado en la fórmula [2]. Esta 

estimación utiliza la información de la matriz input-output de Contabilidad Nacional, que recoge 

cómo la producción final de cada rama es incorporada como inputs por el resto de los sectores13: 

[2]

donde A es la matriz de coeficientes de la tabla input-output de la Contabilidad Nacional 

Anual de España correspondiente a 2016 y (I – A)–1 es la matriz inversa de Leontief.

Los valores de los coeficientes directos dependen de las características inherentes 

a la estructura productiva de cada rama de actividad (por ejemplo, inputs utilizados, relación 

capital/trabajo, equipo productivo, etc.). Esto implica que las variaciones de los coeficientes 

a lo largo del tiempo son de pequeña magnitud y los cambios en las posiciones relativas 

entre ramas en el nivel de las intensidades contaminantes también son poco frecuentes en el 

corto plazo. En el gráfico 1 se muestran los resultados obtenidos de los coeficientes directos 

en las ramas más contaminantes en España, que señalan a las actividades de suministro de 

electricidad y gas, transporte, manufacturas y agricultura como las ramas productivas con 

emisiones de GEI más altas por unidad de producto. 

En los resultados de los coeficientes totales por ramas de actividad (donde también 

se tienen en cuenta los efectos contaminantes de los inputs) se incorporan algunas nuevas 

ramas en el grupo de las más contaminantes (por ejemplo, las industrias extractivas o las 

12 � Si bien esta metodología tiene la limitación de evaluar únicamente las emisiones contaminantes de los inputs 
intermedios producidos dentro de la economía nacional, quedando fuera de este cómputo las emisiones generadas 
por los inputs importados, por lo que una potencial mejora en estas estimaciones podría ser la incorporación de las 
contaminaciones generadas en terceros países (mediante ajustes en frontera) y evitar el denominado «comportamiento 
greenwashing», que podría clasificar ciertas actividades como no contaminantes, cuando evaluadas de forma global 
no son industrias medioambientalmente sostenibles.

13 � Una metodología similar para la estimación de las emisiones totales es empleada en Estrada y Santabárbara (2021).

qdirectos = 
Emisión de gases de efecto invernaderoit

Producción totalit
it

qtotales = (I – A)–1 qdirectos
it it

https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/21/Files/dt2119e.pdf


BANCO DE ESPAÑA 13 DOCUMENTO OCASIONAL N.º 2220

actividades de almacenamiento). En cuanto al componente indirecto, destaca nuevamente 

la rama del suministro de energía eléctrica y gas como la industria con mayor componente 

inducido por las emisiones generadas por la obtención de los inputs utilizados en su proceso 

productivo (véase gráfico 2).

RAMAS MÁS CONTAMINANTES. COEFICIENTES DIRECTOS DE EMISIONES POR UNIDAD DE PRODUCCIÓN EN 2019
Gráfico 1

FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y elaboración propia.
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    37-39: Actividades de saneamiento, gestión de residuos y descontaminación

    50: Transporte marítimo y por vías navegables interiores

    23: Fabricación de otros productos minerales no metálicos
    10-12: Industrias de la alimentación, fabricación de bebidas e industria del tabaco

    51: Transporte aéreo
    01: Agricultura, ganadería, caza y servicios relacionados con ella

    03: Pesca y acuicultura
    41-43: Construcción

    49: Transporte terrestre y por tubería
    19: Coquerías y refino de petróleo

    55-56: Servicios de alojamiento, servicios de comida y bebida
    17: Industria del papel

    05-09: Industrias extractivas
    20: Industria química

    24: Metalurgia, fabricación de productos de hierro, acero y ferroaleaciones

Miles de toneladas de CO2 equivalestes por millón de euros

RAMAS MÁS CONTAMINANTES. COEFICIENTES TOTALES DE EMISIONES POR UNIDAD DE PRODUCCIÓN EN 2019
Gráfico 2

FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y elaboración propia.
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El análisis temporal de los coeficientes totales de las ramas de actividad permite 

realizar una evaluación de la eficiencia de los procesos productivos a lo largo del tiempo y, 

potencialmente, el grado de cumplimiento de los objetivos para la reducción de las emisiones 

de gases contaminantes. En el gráfico 3 se muestran los resultados de la distribución 

estadística de los coeficientes de las ramas en el período 2008-2019 (representados a través 

de los percentiles observados en cada año). De acuerdo con esta información, en los últimos 

años se aprecia un descenso en la intensidad de las emisiones en el conjunto de las ramas de 

actividad, en especial en los sectores más contaminantes (descenso de los percentiles 90 y 75).

2.6  Indicador de la intensidad de la huella de carbono de los préstamos 

Una vez que se dispone de la información de los coeficientes totales de las emisiones de 

GEI a nivel de rama de actividad, el indicador de la intensidad de la huella de carbono de la 

cartera de préstamos a empresas (IHCO2P) se calcula14 como la media de los coeficientes 

totales de las ramas de actividad en función del peso que cada rama tiene en la cartera de 

préstamos bancarios, como se expresa en la fórmula [3].

[3]

 Pit: Saldo de los préstamos al final de año por rama de actividad (i) y año (t).

De esta forma, el IHCO2P, obtenido para el conjunto de las entidades de crédito, 

representa la media de las ratios de emisiones contaminantes realizadas por las actividades 

14 � Una aproximación similar a la propuesta se encuentra en Guan et al. (2017) y en Fondo Monetario Internacional, en su 
dashboard sobre cambio climático en el bloque de indicadores financieros.

EVOLUCIÓN DE LOS COEFICIENTES TOTALES DE EMISIÓN DE CO2 POR RAMAS DE ACTIVIDAD (PERCENTILES P90, P75, 
P25, P10)

Gráfico 3

FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y elaboración propia.
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productivas que obtienen financiación bancaria en relación con el saldo total de préstamos 

bancarios concedidos en España. 

La interpretación de este indicador es la siguiente: una caída en el nivel del 

indicador supone una mejora de la huella de carbono (una menor financiación puesta a 

disposición de las actividades más contaminantes), mientras que un aumento representa 

un empeoramiento (una mayor financiación a las actividades con mayor intensidad en la 

contaminación de GEI).
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3  Principales resultados

La aplicación de la metodología propuesta en el apartado anterior en el cálculo del indicador 

IHCO2P para el conjunto de las entidades de crédito en España en el período 2008-2019 

permite evaluar el comportamiento de la intensidad de las emisiones contaminantes de la 

financiación bancaria. En el gráfico 4 se observan los resultados del IHCO2P y se identifica 

cómo en los últimos años el indicador ha mostrado una trayectoria descendente, en línea 

con la mejora generalizada en los coeficientes de emisiones contaminantes. 

Dadas las dificultades de interpretación del indicador en sus unidades originales 

(toneladas de CO2 por millón de euros) y para facilitar su comparabilidad, se reformula el 

indicador en términos de índice (donde el año base es el inicio de la serie, año 2008). Una 

comparación del IHCO2P y de la evolución de la intensidad de las emisiones de la economía 

española entre 2008 y 2019 muestra una reducción acumulada de magnitud muy similar 

(véase gráfico 5).

Para identificar los elementos que han podido explicar la evolución del IHCO2P se 

ha realizado un análisis de los factores subyacentes a este comportamiento, identificando, 

por un lado, la influencia de los cambios en la intensidad de las emisiones contaminantes 

de las ramas y, por otro, las modificaciones debidas a variaciones en la composición de la 

cartera crediticia para el conjunto de las entidades bancarias. 

Para la identificación de estos efectos se ha realizado un ejercicio de simulación, 

donde el escenario base se corresponde con la situación de mantenimiento en la composición 

de la cartera de préstamos del año base (datos de 2008). Los resultados obtenidos muestran 

que el fenómeno que domina en la mejora en la evolución del IHCO2P es el descenso de los 

coeficientes de emisiones, mientras que, en términos acumulados, la contribución asociada 

a los cambios en la composición de las exposiciones crediticias —esto es, a las decisiones 

de las entidades de crédito— sería bastante marginal (véase gráfico 6). 

HUELLA DE CARBONO DE LA CARTERA DE PRÉSTAMOS DE LAS ENTIDADES DE CRÉDITO EN ESPAÑA
Gráfico 4

FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y elaboración propia.
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Un análisis más detallado de los cambios en la composición de la cartera de 

préstamos puede realizarse clasificando las ramas de actividad en función de los valores 

de sus coeficientes de emisión totales. Ante la ausencia de una taxonomía plenamente 

aceptada en la adscripción de los sectores de producción en función de su intensidad 

contaminante, en este ejercicio se opta por realizar una división de las ramas de actividad 

en dos grupos, entre más o menos contaminantes, en función de la intensidad de sus 

emisiones contaminantes en el promedio 2008-2019. De esta forma, se asignan a la 

categoría de «más contaminantes» aquellas ramas que superan la mediana de las ratios 

HUELLA DE CARBONO DE LA CARTERA DE PRÉSTAMOS DE LAS ENTIDADES DE CRÉDITO EN ESPAÑA
Gráfico 5

FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y elaboración propia.
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Gráfico 6

FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y elaboración propia. 
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de emisión de las 64 ramas analizadas y, complementariamente, se asignan como «menos 

contaminantes» las ramas cuyos coeficientes de emisión se sitúan por debajo de la 

mediana de la distribución. 

En el gráfico 7 se muestra el resultado de este análisis, donde puede identificarse 

una ligera recomposición de la cartera de préstamos de las entidades de crédito españolas 

hacia las ramas menos contaminantes en los últimos años del período analizado, si bien la 

influencia de este fenómeno sobre la evolución del IHCO2P es de pequeña magnitud. Estos 

resultados aparentemente contradictorios en relación con los mostrados en el gráfico  6 

estarían explicados por la simplificación que conlleva la clasificación de la cartera de 

préstamos en tan solo dos categorías, distribución que altera la contribución de cada una 

de las ramas en el comportamiento del indicador.

Más en detalle, las ramas de i) transporte y almacenamiento, ii) suministro de energía 

eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado y iii) industrias de la alimentación representan el 

segmento principal de la financiación a los sectores productivos más contaminantes (véase 

gráfico 8).

Los resultados analizados previamente en el comportamiento del IHCO2P surgen 

de la aplicación de una metodología que toma la información del sector de las entidades de 

crédito españolas de forma agregada. Sin embargo, la aproximación propuesta en el cálculo 

de la huella de carbono puede aplicarse a los datos individuales de la cartera agregada de 

préstamos de cada una de las entidades de crédito que operan en el mercado español, 

pudiéndose evaluar la evolución de este indicador de forma individual. Este enfoque es 

complementario del análisis agregado y permite analizar comportamientos específicos 

(por ejemplo, identificar observaciones influyentes) sobre la distribución del IHCO2P en el 

conjunto de la muestra de las entidades de crédito en España.

ESTRUCTURA DE LA CARTERA DE PRÉSTAMOS DE LAS ENTIDADES DE CRÉDITO ESPAÑOLAS EN FUNCIÓN 
DE LAS EMISIONES DE CO2 DE LAS ACTIVIDADES PRODUCTIVAS FINANCIADAS 

Gráfico 7

FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y elaboración propia. 

79 76 72 71 69 67 64 64 65 64 65 65 63

21 24 28 29 31 33 36 36 35 36 35 35 37

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 (p)

MÁS CONTAMINANTES MENOS CONTAMINANTES

%



BANCO DE ESPAÑA 19 DOCUMENTO OCASIONAL N.º 2220

DETALLE DE LA COMPOSICIÓN DE LOS PRÉSTAMOS DE LAS RAMAS DE ACTIVIDAD MUY CONTAMINANTES (a)
Gráfico 8

FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y elaboración propia.

a Las ramas de actividad que se consideran «muy contaminantes» son las que tienen unos coeficientes totales de emisión superiores al percentil 75 
de la distribución.
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ANÁLISIS DEL IHCO2P EN DATOS INDIVIDUALES (A NIVEL DE ENTIDAD DE CRÉDITO)
Gráfico 9

FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y elaboración propia.
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Con este objetivo se han calculado los valores de los IHCO2P para cada entidad de 

crédito en dos momentos del tiempo, en 2017 y en 2020. Los resultados obtenidos para la 

población de 160 entidades se han representado mediante funciones de densidad kernel, 

con el objeto de mostrar gráficamente la distribución de los valores de los IHCO2P dentro 

de esa población (véase gráfico 9). 

Esta aproximación complementaria de la visión agregada, que utiliza información de 

carácter más granular, señala un desplazamiento hacia la izquierda de la función de densidad 

en 2020 frente a 2017, lo que sugiere que la disminución observada en la huella de carbono 

es generalizada en el conjunto de la población de las entidades de crédito en España en el 

período más reciente.
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4  Posibles extensiones metodológicas en el cálculo del indicador

La metodología propuesta en los anteriores apartados en el cálculo de la huella de 

carbono de la cartera de préstamos permite la obtención de datos, tanto agregados 

como individuales, que pueden ser utilizados para evaluar la composición de los flujos 

financieros canalizados hacia actividades más contaminantes y los riesgos asumidos por 

el sector financiero en estas exposiciones. No obstante, este planteamiento puede ser 

objeto de perfeccionamiento y de ampliaciones con potenciales extensiones, en función 

de la información adicional disponible o de los enfoques que quieran incorporarse en el 

contenido informativo del indicador. En este apartado se detallan un conjunto de reflexiones 

y de mejoras de carácter metodológico que podrían incorporase en la definición del 

indicador, que, por su naturaleza, es una estadística de carácter experimental.

4.1 � Utilización de rasgos relacionados con la estructura productiva y financiera  

de las ramas

En la evaluación de la huella de carbono en la financiación a las empresas, podría ser 

interesante incorporar elementos que estimen el impacto en la concesión de fondos para el 

desarrollo de las actividades productivas y que, a su vez, repercuten en el nivel de las emisiones 

contaminantes. En concreto, por ejemplo, podría ser interesante identificar y discriminar 

aquellos sectores que pueden desarrollar su actividad con bajos niveles de endeudamiento 

(reducidos importes de financiación), pero que al tiempo generaran una actividad productiva 

muy contaminante. Estos factores podrían estar relacionados con características intrínsecas de 

las actividades económicas y que harían referencia a las estructuras productivas y financieras 

de los sectores económicos. 

En cuanto a la estructura productiva, un elemento muy condicionante para calibrar 

la influencia de la financiación concedida es el nivel de la inversión necesaria para el 

desarrollo de actividades productivas (por ejemplo, la magnitud de los bienes de capital 

necesarios). Esta característica frecuentemente es específica de cada rama de actividad. 

Así, por ejemplo, las ramas industriales presentan, por lo general, necesidades de inversión 

en bienes de equipo superiores a las de las empresas adscritas a las ramas de servicios.

Asimismo, las estructuras de financiación no son singulares de cada empresa y, 

en muchas ocasiones, también están determinadas por la rama de actividad donde se 

desarrolla el proyecto empresarial. En particular, por ejemplo, las empresas dedicadas 

al comercio al por menor pueden acceder a fuentes de financiación sin coste financiero 

por volúmenes relativamente más amplios (financiación concedida por los proveedores 

comerciales, fruto de los aplazamientos de pago), mientras que en otras ramas de actividad 

los pasivos financieros solo pueden recibirse a través de recursos ajenos con coste 

(mediante financiación bancaria).

De esta forma, ambos elementos —la estructura productiva y la financiera— pueden 

ser relevantes a la hora de enjuiciar la huella de carbono de los préstamos bancarios, 
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dado que un mismo volumen de financiación concedida a dos empresas que se dedican 

a diferentes actividades puede tener un efecto totalmente heterogéneo sobre la dimensión 

de la actividad que se persigue financiar y su impacto medioambiental. No obstante, la 

incorporación de esta modificación en el cálculo del IHCO2P, orientada a calibrar la influencia 

de los préstamos bancarios en las emisiones contaminantes, no sería tan relevante en la 

medición de los riesgos de transición y de las exposiciones de los balances bancarios. 

Para este segundo objetivo —la evaluación de riesgos de transición—, lo relevante es la 

identificación del saldo de financiación que se ha concedido a las empresas y a las industrias 

más contaminantes.

La fórmula [4] incorpora esta modificación en la definición de los coeficientes de 

emisiones contaminantes, sobre la base de los coeficientes obtenidos en la fórmula [3], 

incluyendo en los cálculos la información de las características económicas y financieras 

con las que operan las ramas de actividad. 

Dado que estas variables con frecuencia solo están disponibles para muestras 

de empresas y no para el conjunto de la población, en el ajuste de los cálculos de los 

coeficientes de emisiones corregidos qtotales modificados se utilizan las ratios procedentes de bases 

de información representativas de las sociedades no financieras, como son las elaboradas 

por la Central de Balances del Banco de España. Con objeto de facilitar la reproducción 

de este ejercicio para otros países, se utiliza la contribución de España a la base de datos 

BACH15 (Bank for the Accounts of Companies Harmonised) del Comité Europeo de Centrales 

de Balances. Las ratios utilizadas para la incorporación de las estructuras productivas y 

financieras de las ramas en estos cálculos se corresponden con las variables R41 (Asset-

turnover ratio) y L (Liabilities), respectivamente, de la base de datos BACH. Para establecer 

un carácter más estructural de los datos proporcionados por estos coeficientes, se han 

utilizado los promedios de estos valores en el período 2008-2019 de la muestra de empresas 

no financieras españolas para el desglose de las 64 ramas de actividad. 

[4]

 Aplicando esta nueva definición de los coeficientes de emisiones contaminantes 

para las ramas de actividad se han obtenido los resultados del indicador de la huella de 

carbono que permitiría ajustar la influencia de los préstamos bancarios en el impacto 

de las actividades contaminantes de las empresas. Como se puede apreciar en el 

gráfico 10, una vez incluidos estos ajustes, los resultados mostrarían un descenso menos 

15  Se adjunta enlace a la base de datos BACH.

qtotales modificados = qtotales * 
Producción (cifra neta de negocios)it

 * 
Total balanceit

Total balanceit
Pasivos financieros
(Recursos ajenos)it

Ratio de estructura productiva Ratio de apalancamiento 
(inverso)

it it

https://www.bach.banque-france.fr/?lang=en
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pronunciado en el IHCO2P, si bien se observa una senda descendente en los dos últimos 

años de la muestra. 

4.2 � Limitaciones por el uso de la información de los préstamos según actividad 

económica y no finalidad

Una de las limitaciones más relevantes en los análisis para la evaluación del impacto 

de las actuaciones del sector financiero en las emisiones contaminantes surge de las 

restricciones en el acceso a la información de las características medioambientales 

específicas de los proyectos empresariales a los que se está canalizando la financiación, 

más allá de la actividad general que realiza la empresa. Habitualmente, la información 

sobre la financiación concedida solo contiene datos de referencia del titular del riesgo y 

no de la finalidad a la que estos fondos se destinan. Los ejercicios para la cuantificación 

de la huella podrían enriquecerse si se incorporara la finalidad de los préstamos en la 

clasificación de la cartera crediticia (por ejemplo, la adquisición de vehículos eléctricos 

y proyectos de eficiencia energética o de sostenibilidad ambiental que desarrollan las 

empresas), lo que permitiría realizar una mejor medición de la trayectoria futura de la huella 

de carbono.

4.3 � Las actuales clasificaciones de actividades económicas no disponen de los 

detalles adecuados para evaluar la evolución de las emisiones contaminantes

Las vigentes clasificaciones internacionales de actividades económicas no incorporan los 

desgloses en las ramas de actividad que permitan un análisis detallado y ajustado de la evolución 

de la huella de carbono. Esta deficiencia está lastrando la disponibilidad de información 

sobre los cambios en los modelos productivos que son necesarios identificar e impulsar 

con políticas públicas. Un ejemplo de estos déficits de carácter informativo es la no 

diferenciación de las actividades de generación eléctrica mediante energías renovables en 

la rama de producción de electricidad. 

HUELLA DE CARBONO DE LA CARTERA DE PRÉSTAMOS DE LAS ENTIDADES DE CRÉDITO EN ESPAÑA
Gráfico 10

FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y elaboración propia. 
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En el debate existente en la actualidad para la reforma y adaptación de estas 

clasificaciones, somos conscientes16 de que las actuales codificaciones internacionales de 

actividades económicas (ISIC rev. 4 y NACE) tienen importantes carencias. De esta forma, 

las cuestiones vinculadas al perfeccionamiento de los detalles de información de carácter 

medioambiental se han incorporado a las deliberaciones para las futuras actualizaciones 

de estas clasificaciones. Una adaptación exitosa de estos detalles facultará la elaboración de 

trabajos estadísticos de mayor calidad, elemento crucial a la hora de tomar decisiones por 

parte de los agentes económicos y de las autoridades públicas.

4.4 � El acceso a los datos individuales sobre emisiones y préstamos (a nivel de 

empresa) podría refinar esta medición

La metodología propuesta en este trabajo para el cálculo de la huella de carbono utiliza 

exclusivamente información agregada (a nivel de rama de actividad), tanto en el análisis del 

comportamiento de las emisiones contaminantes como en la composición de las carteras 

de los préstamos. Una posible mejora en la estimación de la huella de carbono de los 

préstamos bancarios podría ir encaminada hacia la utilización de la información de aquellos 

segmentos de empresas (principalmente, de tamaño grande) para los que se disponga de 

información detallada y completa de emisiones contaminantes y de préstamos para su 

incorporación en estos cálculos17. No obstante, para una parte mayoritaria de la población 

de empresas esta información de detalle no estará disponible de forma individualizada, por 

lo que siempre será necesario seguir trabajando con datos de carácter agregado o realizar 

estimaciones e imputaciones de datos individuales.

4.5 � Tratamiento de los préstamos a empresas holdings y sedes centrales

En estos ejercicios para la estimación de la huella de carbono existe alguna debilidad 

que afecta a la perfecta calibración del impacto de los fondos recibidos por las empresas 

holdings y sedes centrales de grupos empresariales, que se corresponden con las ramas 

de actividad de la CNAE 6420 y 7010, respectivamente. Frecuentemente, las empresas 

clasificadas bajo estas agrupaciones actúan como canalizadoras de la financiación recibida 

hacia las empresas del grupo que sí realizan las actividades empresariales y que, por tanto, 

es donde tienen lugar las emisiones contaminantes. Sin embargo, esta labor que realizan las 

empresas holdings y las sedes centrales en la concesión de financiación a las filiales no se 

identifica en las exposiciones crediticias por ramas.

Con objeto de superar estas limitaciones, una forma adecuada de asignar la huella 

de carbono a los préstamos bancarios concedidos a empresas holdings y sedes centrales 

precisaría de información de detalle de las actividades económicas que realizan las filiales 

16   �Como señalaba en 2021 el informe del grupo internacional de expertos para la reforma de la clasificación ISIC, sería 
deseable que en la próxima versión de esta clasificación de actividades económicas se incorporaran nuevos detalles 
que facilitasen la identificación de las cuestiones medioambientales. 

17 � En este sentido, puede ser interesante señalar los trabajos que han surgido de la colaboración institucional entre el 
Ministerio de Transición Ecológica y Reto Demográfico, el Instituto Nacional de Estadística y el Banco de España para 
la explotación de la información medioambiental de las empresas.

https://unstats.un.org/unsd/statcom/52nd-session/documents/BG-3k-TSG-ISIC-report-to-EGISC-E.pdf
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«productivas» de sus grupos empresariales (por ejemplo, actividades industriales o de 

servicios) para establecer una correcta asignación. En el caso de España, la financiación 

bancaria concedida a holdings y a sedes centrales representa en torno a un 10 % de la 

financiación total a las empresas no financieras, por lo que la incorporación de este ajuste a 

los cálculos de la huella de carbono tendría un impacto no despreciable.
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5  Conclusiones

El incremento de la sensibilidad social sobre el deterioro medioambiental y la preocupación 

global sobre el cambio climático se han plasmado en los últimos años en diferentes 

iniciativas desarrolladas por las autoridades públicas para la fijación de objetivos en la 

reducción de las emisiones de gases de efecto invernadero. Asimismo, en la agenda 

medioambiental de los foros internacionales se ha incorporado la necesidad de calibrar el 

papel que desempeñará el sistema financiero para favorecer la transición ecológica hacia 

modelos económicos más sostenibles. 

En este ámbito, el establecimiento de indicadores que calibren la huella de carbono 

de las entidades financieras permitirá analizar tanto la evolución de los fondos canalizados 

hacia actividades más o menos contaminantes como la identificación de los riesgos que 

los agentes financieros asumirán en este proceso de transformación de los patrones de 

consumo y producción de nuestras economías. En el debate actual sobre los indicadores 

más adecuados para la medición de dichos fenómenos, este trabajo pretende hacer una 

aportación metodológica y servir de muestra para la medición de la huella de carbono en la 

financiación a empresas por parte de las entidades de crédito.

En el método seleccionado en esta propuesta para el cálculo experimental de la 

huella de carbono de la cartera de préstamos concedidos a empresas por parte de las 

entidades de crédito en España, han primado los elementos que faciliten el carácter 

extrapolable de esta experiencia, tanto a otras áreas geográficas (países o jurisdicciones) 

como de niveles de agregación (entidades individuales o sectores completos), para facilitar 

la comparación de los resultados. Con este objetivo, se han utilizado fuentes de información 

fácilmente accesibles y métodos de cálculo reproducibles. No obstante, este trabajo 

también señala las limitaciones de la metodología seleccionada y sugiere potenciales líneas 

de mejora que permitirían un refinamiento de los resultados obtenidos.

El índice de la huella de carbono de los préstamos de las entidades de crédito 

españolas muestra en los últimos años una cierta disminución, si bien esta evolución es 

consecuencia, principalmente, de la reducción de las emisiones contaminantes de los 

sectores productivos, mientras que la influencia por la recomposición de la cartera crediticia 

hacia actividades más sostenibles ha sido pequeña.

Las estadísticas experimentales obtenidas para la medición de la huella de carbono 

de los préstamos a empresas de las entidades de crédito en España y las reflexiones de 

carácter metodológico que se presentan en este trabajo pretenden constituir una aportación 

al debate actual en la selección de indicadores para la medición del impacto del sector 

financiero en los objetivos medioambientales y servir para la evaluación de los riesgos 

derivados del cambio climático. Además, la aproximación aquí realizada tiene la virtud 

de poder extenderse a otros instrumentos (por ejemplo, valores o préstamos a hogares) y 

segmentos de la industria financiera (fondos de inversión o compañías de seguros).
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