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El presente documento ofrece una recopilacion de la I6gica argumental que sustenta el
desarrollo de las finanzas sostenibles. Incluye las principales iniciativas que, en paralelo,
pero de forma suplementaria, han venido desarrollando distintos agentes publicos y
privados. La competitividad ha pasado a estar ligada con la sostenibilidad, lo que ofrece
un marco de oportunidades enorme para las entidades financieras. Los riesgos no son
menores y deben ser tenidos en cuenta para evitar pérdidas de valor, en algunos casos,
masivas. Con todo ello, las bases de su evolucidon estan asentadas. Compromiso,

transparencia, analisis y taxonomia seran los elementos clave para su crecimiento.
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Resumen ejecutivo

Financiar la actividad econdmica “satisfaciendo las necesidades del presente sin
comprometer la capacidad de las futuras generaciones para satisfacer sus propias
necesidades” y favoreciendo al mismo tiempo un bienestar econdmico, ambiental y
social. Es asi como las finanzas sostenibles, en sus diferentes dimensiones
(medioambiental, social, de gobernanza), productos y servicios (bonos, préstamos,
medicion y reporte de riesgos, etc.) y entidades (aseguradoras, bancos, gestores de
activos, empresas no financieras), asumen un creciente protagonismo en los sistemas
financieros, y una posicion prioritaria en la agenda estratégica de las entidades.

Este hecho supone un cambio de paradigma en la actividad financiera, con
implicaciones que van desde la dimensién estratégica, pasando por la gobernanzay la
medicion y gestion de riesgos, pero también con la aparicion de nuevas oportunidades
de negocio.

Actualmente, este entorno viene propiciado por compromisos globales que marcan el
camino a seguir y que ayudan a fijar el objetivo. Entre ellos cabe destacar, sin duda
alguna, los dos hitos internacionales que, desde 2015, han marcado la pauta para todos
los avances posteriores en materia de finanzas sostenibles: la Agenda 2030 y el
Acuerdo de Paris, que, aunque resultaron de negociaciones separadas, coinciden en
identificar la demanda de futuro.

En este marco de compromiso internacional donde los riesgos de insostenibilidad o la
busqueda de nuevas oportunidades sostenibles han pasado a ser elementos centrales
de la agenda politica y econémica, los agentes publicos y privados han desarrollado
su propia actividad. Su evolucién ha sido diversa y, hasta la fecha, ha transcurrido en
paralelo. No ha habido planteamientos holisticos ni en el sector privado, ni en el publico,
lo que no ha impedido una proliferacién de iniciativas.

Entre las iniciativas del sector publico que en mayor medida han marcado este
proceso, cabe destacar el Grupo de trabajo sobre divulgaciones financieras
relacionadas con el clima. El Grupo recibi6 el encargo desde el G20-FSB de crear un
conjunto de recomendaciones sobre divulgaciones financieras asociadas al cambio
climatico que fueran comparables y consistentes, para que las empresas pudieran
demostrar a sus inversores la resiliencia de su actividad y modelos de negocio ante la
emergencia climatica. El resultado de su trabajo se presenté en junio de 2017, con
énfasis en la necesidad de plantear el analisis de forma prospectiva.

Posteriormente surgio otra iniciativa relevante y de gran repercusion en el &mbito de los
bancos centrales y supervisores financieros. La Red de Bancos Centrales y
Supervisores para Enverdecer el Sistema Financiero ya ha declarado que el riesgo
climético es un riesgo financiero, por lo que trabaja con el objetivo de comprender y
gestionar mejor los riesgos y las oportunidades que genera.

Pero sin duda el principal impulso al desarrollo de las finanzas sostenibles en Europa
viene de la mano del Plan de Accién paravincular el sistemafinanciero al desarrollo
sostenible, presentado por la Comision Europea en marzo de 2018. Una de sus
principales iniciativas es la definicién de una taxonomia especifica sobre qué debe ser
considerado como sostenible. Los avances definidos hasta la fecha permiten distinguir
una lista de 67 actividades econémicas seleccionadas de acuerdo a su contribucion a
las emisiones de gases de efecto invernadero e incidencia sobre el cambio climatico, lo
gue debe contribuir positivamente a eliminar la actual fragmentacion del mercado en la
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aplicacion de este término, proteger a inversores privados de malas practicas y sefialar
a los actores econdmicos qué actividades se consideran “adecuadas” a largo plazo.
Por otro lado, muchos de los primeros agentes que tomaron conciencia y desarrollaron
acciones en el &mbito de las finanzas y la sostenibilidad eran del sector privado. Las
razones del movimiento temprano de algunos agentes financieros cabe atribuirlas, en
parte, a un cierto efecto anticipacion de esas exigencias regulatoria y/o informativas que
tarde o temprano iban a llegar, pero, sobre todo, a una evaluacion por parte de los
agentes financieros mas dinamicos de los riesgos y oportunidades que iban a emanar
del ineludible cambio hacia un modelo de crecimiento sostenible.

En el ambito de los riesgos, sin duda el mas relevante, en términos de impacto potencial
sobre los agentes financieros, es el de la pérdida de valor de los activos que dejaran de
ser productivos en ese nuevo modelo, lo que se ha venido en denominar “stranded
assets”. Segun algunas estimaciones, su monto total de dichos activos en el sector del
petréleo, gas y carbén alcanzaria actualmente un valor de 1,6 billones de délares.

En el lado de las oportunidades, se estima que los requisitos de inversién mundial en
infraestructuras (necesarios para alcanzar un desarrollo sostenible) en el marco de la
Agenda 2030 seran del orden de 5 a 6 billones de dolares en promedio por afio. En el
ambito europeo, alcanzar el objetivo de descarbonizacion supondra, segun
estimaciones de la Comision Europea, nuevas inversiones en el sector energético en
mas de 0,5 billones de délares anuales.

La autorregulacion también ha tenido un rol relevante. Se han emitido mas de 800.000
millones de dolares en deuda financiera sostenible en base a los denominados
Principios de Emision de Bonos Verdes. Mas de 2.400 entidades vinculadas a vehiculos
de inversion han firmado compromisos en favor de una inversion responsable en todo
el mundo. En sus respectivos ambitos, mas de 130 entidades bancarias y 70
aseguradoras han firmado principios de accién responsable y sostenible. Todo ello
supone una movilizacién que puede tener enormes repercusiones en la actividad
econdémica en general, por su capilaridad y labor mas all4 de las grandes empresas
cotizadas. En esa linea cabe destacar el acuerdo alcanzado por la mayoria de las
entidades bancarias espafiolas en el marco de la COP-25.

En definitiva, la combinacién de ese doble impulso y “presion” publico-privado ha
actuado como un eficiente mecanismo incentivador para que el sector financiero haya
iniciado la transformacion hacia un modelo mas sostenible. Al fin y al cabo, esa
transformacion no es sélo una cuestion de altruismo y preocupacion por el bienestar de
la sociedad, sino que responde también a consideraciones de riesgo, de viabilidad a
largo plazo de sus inversiones, o la posibilidad de que se produzca un nuevo episodio
de alta inestabilidad financiera.

La situacion de emergencia es clara. Un proceso de transicion demasiado lento pone en
claro riesgo el cumplimiento de las metas globales acordadas lo que puede llevarnos a
escenarios de alta inestabilidad y desastres. Sin embargo, tampoco puede ser un
cambio rapido y desordenado. Debe permitir la adecuada gestion de los costes sociales
y financieros de la transicion. Por ello la transparencia, la coordinacién entre las partes
y la informacién es imprescindible para poder disponer e implementar un adecuado plan
de transicion.
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1. El impulso a las finanzas sostenibles: Agenda 2030 vy el
Acuerdo de Paris

No existe una definicion Unica para las finanzas sostenibles. No obstante, todas las
aproximaciones al término hacen referencia a su capacidad de financiar la actividad
econdmica "satisfaciendo las necesidades del presente sin comprometer la capacidad
de las futuras generaciones para satisfacer sus propias necesidades” y favoreciendo al
mismo tiempo un bienestar econémico, ambiental y social (ver llustracion 1). Abarca a
todos los ambitos de actividad del ecosistema financiero: empresas bancarias,
entidades aseguradoras, gestoras de activos y aquellos otros agentes que desempefian
un rol especifico en la financiacién de las actividades econdémicas satisfaciendo las
necesidades y demanda de sus clientes.

llustracién 1. Estructura de términos en materia de crecimiento y desarrollo

DESARROLLO

N — |

BAJO EN CARBONO

CLIMATICO

MEDIOAMBIENTAL

SOSTENIBLE

Fuente: UNEP-Fi (2016)1

Una transicién en este sentido tiene implicaciones para la industria financiera dado
gue va mas alla de solo financiar proyectos con beneficios ambientales. Debe garantizar
gue los factores climéaticos y ambientales, sociales y de buena gobernanza estén
completamente integrados en la toma de decisiones financieras convencionales —
criterios econémicos- en todos los sectores y clases de activos.

Dicha transicion supone un cambio de paradigma en la actividad financiera, con
implicaciones que van desde la dimension estratégica, pasando por la gobernanza, y la
medicion y gestion de riesgos, pero también con la aparicién de nuevas oportunidades
de negocio.

Por otra parte, los incentivos y normativas que emanan desde las instituciones publicas
competentes —incluyendo reguladores y supervisores- definen nuevos marcos de
actuacion que es necesario anticipar.

Sobre dichas bases, la presente monografia tiene como objeto analizar, con un enfoque
sencillo y divulgativo, el estado actual de las finanzas sostenibles y las tendencias que
se pueden anticipar para las mismas.

Tomando como punto de partida los grandes hitos que sirvieron de impulso a las
finanzas sostenibles (Agenda 2030 y Acuerdo de Paris), se analizan los principales

1 http://unepinquiry.org/wp-content/uploads/2016/09/1 Definitions and Concepts.pdf
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avances llevados a cabos, en paralelo, desde el sector publico y los agentes privados.
En el primer caso estableciendo el marco de actuacion, pero también actuando como
impulsor y sefializador, y en el segundo asumiendo funciones y compromisos que en
muchas ocasiones han ido claramente por delante de las exigencias/recomendaciones
emanadas del sector publico y/o reguladores.

Es asi como las finanzas sostenibles, en sus diferentes dimensiones (medioambiental,
social, de gobernanza), y en sus diferentes productos/servicios/actividades (bonos,
préstamos, medicion y reporte de riesgos, etc.), asi como entidades y/o instituciones
(aseguradoras, bancos, gestores de activos, empresas no financieras), van asumiendo
un creciente protagonismo en los sistemas financieros, y una posicion prioritaria en la
agenda estratégica de las entidades operando en los mismos, como ilustramos en la
seccion 4 de la monografia. Esta concluye con una seccion sobre los principales retos
futuros del sistema financiero, y sus agentes intervinientes, de cara a esa necesaria e
inaplazable transicion hacia un modelo de crecimiento y desarrollo sostenible.

En la actualidad, un grupo creciente de instituciones financieras han empezado a
adquirir compromisos y a aplicar medidas en relacién al cambio climatico. Algunas
instituciones estan asignando capital y dirigiendo los flujos financieros hacia actividades
mas bajas en carbono y resistentes al clima. Otros estdn tomando medidas para cambiar
el comportamiento empresarial, influir en los resultados de las politicas y crear los datos,
las herramientas y la transparencia necesarios para integrar el cambio climético en el
funcionamiento del mercado. En general las acciones son todavia de muy pequefia
escala, pero los movimientos se empiezan a producir.

A pesar de la rotundidad con la que los Acuerdos de Paris (COP-21) determinaban la
necesidad de “situar los flujos financieros en un nivel compatible con una trayectoria que
conduzca a un desarrollo resiliente al clima y con bajas emisiones de gases de efecto
invernadero”, partimos de la base de que la actividad financiera no es ajena a la actividad
econdmica y por ello no puede conseguir por si sola la descarbonizacion de la economia,
aunque si deben desempefiar un papel en la transicién hacia una economia baja en
carbono. Ademas, en la mayoria de los sectores, no existe un camino acordado de
descarbonizacion sobre la que trazar una senda para las decisiones de préstamo e
inversion. Las metodologias existentes son muy demandantes de informacién y los
datos existentes no son siempre de buena calidad, por lo que la presién por sobrecargar
de trabajo a los clientes para que aporten referencias es elevada. Finalmente, las
instituciones financieras también se preocupan por la posible pérdida de clientes u
oportunidades de inversion si avanzan hacia la alineacion mas rapido que sus pares.

2. El impulso a las finanzas sostenibles: Agenda 2030 vy el
Acuerdo de Paris

El acercamiento progresivo del sector financiero a los desafios globales (cambio
climatico, uso de recursos, desigualdad, cambios demograficos, disrupcion tecnolégica)
es un elemento clave de la actividad financiera cuando se vincula con la sostenibilidad.
Compatibilizar la consecucion de rentabilidad econémica con la necesidad de atender
un propodsito corporativo mas alla de la obtencion de beneficios se esta convirtiendo en
el nuevo propdsito empresarial?, y por eso es necesario encontrar su camino para

2 Véase por ejemplo la declaracion del Business Roundtable del pasado 19 de agosto de 2019
https://opportunity.businessroundtable.org/wp-content/uploads/2019/09/BRT-Statement-on-the-Purpose-
of-a-Corporation-with-Signatures-1.pdf
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atender no soélo el bienestar de los accionistas sino de todos los grupos de interés
(accionistas, empleados, clientes ahorradores, prestatarios, sociedad en general) y
corregir las externalidades negativas mientras se mantiene la competitividad
empresarial.

Actualmente, este entorno viene propiciado por compromisos globales que marcan el
camino a seguir y que ayudan a fijar el objetivo. Entre ellos cabe destacar, sin duda
alguna, los dos hitos internacionales que, desde 2015, han marcado la pauta para todos
los avances posteriores en materia de finanzas sostenibles: la Agenda 2030% y el
Acuerdo de Paris?, que aunque resultaron de negociaciones separadas, coinciden en
identificar la demanda de futuro. No obstante, hay elementos previos que resefiar.

2.1. Actividades preliminares sobre sostenibilidad y finanzas

Los primeros planteamientos globales en materia de preocupacion por la
sostenibilidad surgen en la década de los 70, principalmente vinculada al
ambientalismo y la preocupaciéon por los limites del crecimiento®. Los movimientos
internacionales crecieron hasta reclamar de forma general la necesidad de alcanzar un
desarrollo sostenible.

El informe elaborado por la comision Brundtland dio forma a la necesidad de disponer
de un modelo de desarrollo que integrara las necesidades de los pobres y no aumentara
los problemas ambientales®. Estos planteamientos fueron la base de muchas de las
primeras iniciativas financieras individuales vinculadas a la llamada banca ética. La
preocupacion internacional crecié en los afios posteriores, 10 que impulsoé el crecimiento
de algunas iniciativas financieras, principalmente fuera del entorno de las economias
avanzados.

La Sustainable Banking Network puede ser considera como una de las primeras y mas
importantes iniciativas en este ambito. Surgida en 2012, relne de forma voluntaria a
bancos centrales de unos 40 paises emergentes para trabajar en la transicion de sus
economias bajo la coordinacién de la International Finance Corporation del Banco
Mundial. En el mismo afio, y auspiciada por el Banco Central de Nigeria, se organiza la
primera red de bancos del pais vinculados a las finanzas sostenibles, que promulga de
forma coordinada los denominados Nigerian Sustainable Banking Principles’, que
exigian a sus asociados que informaran de sus practicas en materia de gestion de
riesgos ambientales y sociales, huella ambiental y social, derechos humanos,
empoderamiento econdmico de las mujeres, inclusion financiera, gobernanza ambiental
y social, creacion de capacidades y asociaciones colaborativas.

Otros ejemplos posteriores en el mismo ambito se encuentran en latitudes no
occidentales como la denominada Mongolian Sustainable Finance® surgida en 2013, y
hoy convertida en asociacion mongol para las finanzas sostenibles, asi como la
propuesta de la Superintendencia de Banca y Seguros de Peru, que en 2015 lanzé una
norma sobre el la gestion del riesgo social y medioambiental de las empresas del sector

3 https://www.un.org/sustainabledevelopment/es/development-agenda/

4 https://unfccc.int/process-and-meetings/the-paris-agreement/the-paris-agreement

5 https://www.nytimes.com/1972/04/02/archives/the-limits-to-growth-a-report-for-the-club-of-romes-project-
on-the.html

6 https://sustainabledevelopment.un.org/content/documents/5987 our-common-future.pdf

7 https://www.cbn.gov.ng/out/2012/ccd/circular-nsbp.pdf

8 https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/a6d51882-7d13-4bee-b469-

abfefd57499d/MBA ToC brochure.pdf?MOD=AJPERES&CVID=kKZs7tc
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financiero para la promocién de buenas practicas y la toma prudente de riesgos en las
empresas del sistema financiero y, como consecuencia, del resto de sector corporativo
peruano®.

2.2. La Agenda 2030 y los Objetivos de Desarrollo Sostenible

En septiembre de 2015 tuvo lugar en Naciones Unidas, y con asistencia de mas de 150
jefes de Estado y de Gobierno, la histérica Cumbre del Desarrollo Sostenible, en la que
se aprobaba la Agenda 2030 y los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) que, desde
el 1 de enero de 2016, rigen los esfuerzos de los paises para lograr un mundo sostenible
en el horizonte de 2030.

La ODS abarcan 17 objetivos y 169 metas, asi como una declaraciéon de intenciones
gue articula los principios de integracion, universalidad, transformacién y una asociacion
global para el desarrollo humano dentro de los limites biofisicos de la Tierra (ver
llustracion 2).

Su implementacién no estd parametrizada porque, aunque se trata de un empefio
colectivo y global, corresponde a cada pais decidir como implementarlos y priorizar sus
propios objetivos y metas dentro del marco comun. Esta realidad hace que la agenda
de cada pais, conocida como Agenda 2030, pueda ser divergente en las formas, pero
no en el fondo.

llustracidn 2. Objetivos de Desarrollo Sostenible

AGUALIMPIA
Y SANEAMIENTO

v
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DELAPOBREZA R DECALIDAD DE GENERO

TRABAJO DECENTE USTRIA, 1 REDUCCION DELAS
Y GREGIMIENTD DESIGUALDADES
ECONOMICO A

(=)

12 et

EINSTITUCIONES

SOLIDAS Y OBIETIVES

DE DESARROLLO
@ SOSTENIBLE

Quizas no es facil identificar el vinculo de los ODS con la actividad econémica, las
empresas y la industria financiera. Hay que tener en cuenta que las empresas hacen
grandes esfuerzos por atender necesidades que, una vez identificadas, puedan
estructurar como bienes o servicios para potenciales clientes. En este sentido, los ODS
identifican las necesidades globales que deben ser satisfechas convenientemente, en
parte, por modelos de negocio que tendran que evolucionar o inventarse. Atender toda

1 ACCION 1 VIDA 1 PAZ, JUSTICIA 17 rémzésm.\

PORELCLIMA SUBMARINA

Fuente: Alto Comisionado para la Agenda 2030

9 https://www.ifc.org/wps/wem/connect/61492f7e-3a29-46e9-b02d-
a96bacbe23ea/SBN Regulation+for+Social+and+Environmental+Risk+Management Spanish.pdf?MOD=
AJPERES&CVID=kWtGvkn
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esa “demanda desatendida”, aparte de una obligacion moral, es una oportunidad
econdmica si se saben disefiar soluciones sostenibles.

Poner estos objetivos en el centro de la estrategia de negocio debe ser visto como una
triple hélice virtuosa (win-win-win), tanto para las empresas y sus clientes potenciales
como para el conjunto de la sociedad (ver llustracion 3). La racionalidad de este
planteamiento llega incluso a la demanda, donde casi un 75% de los consumidores ya
estan dispuestos a cambiar sus habitos de consumo por otros con menor impacto
ambiental, y la mitad incluso aceptaria pagar méas por ello*.

En definitiva, para numerosos agentes econdmicos la sostenibilidad, como algo general,
y los ODS como algo mas tangible, proporcionan ya una hoja de ruta hacia un desarrollo
mas duradero y un mercado de oportunidades en crecimiento. Asimismo, demuestran
gue mejorar la sostenibilidad no tiene necesariamente un costo, sino que puede
proporcionar beneficios significativos a largo plazo que son el foco de las finanzas
sostenibles.

llustracién 3. Vinculo entre los Objetivos de Desarrollo Sostenible con la actividad
empresarial

Necesidades de desarrollo
sostenible

Oportunidades de desarrollo
sostenible

Desarrollo sostenible

Objetivos de Desarrollo
Sostenible

Fuente: Afi. Elaboracion propia

2.3. El Acuerdo de Paris y la emergencia climéatica

A través del ODS 13, se insta a adoptar medidas urgentes para combatir el cambio
climatico y sus efectos. El objetivo es prepararnos para afrontar los impactos del cambio
climético, sentar las bases de una economia neutra en emisiones y acompafiar a
los colectivos més vulnerables en el proceso de transicion.

La lucha contra el cambio climatico, tanto en lo que se refiere a la reduccion de
emisiones de gases de efecto invernadero como a la adaptacion, se erige en una
absoluta prioridad para la comunidad internacional. Ademas, los problemas que ya se

10 hitps://www.nielsen.com/us/en/insights/report/2018/unpacking-the-sustainability-landscape/
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empiezan a manifestar en muchas partes del mundo, repercute gravemente en el
ecosistema y en la economia por los costes que generan y el efecto negativo que
implican:

e La destruccion provocada por los desastres naturales es creciente y
preocupante, con un coste de reconstruccion cada vez mas elevado!!. Ademas,
los recursos que se destinan a la reconstruccion no se dedican a fines que crean
valor, y asi se genera un retraso, no estructural, pero si relevante. Costes de
reconstruccion.

e El aumento del numero de dias anormalmente calurosos requiere de inversion
en nuevas infraestructuras mas resistentes y eficientes cuyo desarrollo es en
gran medida costoso'?, aunque también puede llegar a estimular la innovacion.
Costes de adaptacion.

e La literatura académica empieza a demostrar que existe una clara incidencia
negativa de la creciente emergencia climatica en la productividad'®. El
calentamiento global del planeta incide negativamente en el rendimiento de
algunos recursos naturales y genera un claro empobrecimiento de la sociedad.
Costes estructurales.

En este sentido, Carbon Disclosure Project (CDP)* informaba que mas del 80% de las
empresas admitia, en sus informes de 2018, que padeceran impactos relevantes fruto
de la emergencia climética, debido principalmente a patrones climéaticos extremos,
aumento de las temperaturas globales y del coste de emitir gases de efecto invernadero
a la atmosfera.

En este escenario, donde la transformacion hacia una economia baja en carbono es
necesaria, la metamorfosis también genera costes potenciales de transicion. El mismo
informe de CDP sefialaba que las 500 principales companiias incluidas identificaban
pérdidas potenciales de 250 mil millones de ddlares por activos varados; es decir,
activos que no ofrecerdn los retornos econémicos esperados como resultado de
cambios en el mercado asociados con la transicion a una economia baja en carbono.

Ante este entorno, Mark Carney, gobernador del Banco de Inglaterra y presidente del
FSB, ha llegado a afirmar que estamos ante un riesgo financiero derivado del cambio
climatico que puede llegar a ser del tipo “momento Minsky™*°.

11 Ver Coronese et al (2019) https://www.pnas.org/content/116/43/21450

12 VVer Global Commission on Adaptation (2019): https://gca.org/global-commission-on-adaptation/report

13 Ver estudio completo en: https://ideas.repec.org/p/cam/camdae/1965.html

14 Ver informe completo en https://www.cdp.net/en/research/global-reports/global-climate-change-report-
2018

15 https://www.bankofengland.co.uk/news/2019/april/open-letter-on-climate-related-financial-risks
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a) Mantener el aumento de la temperatura media mundial muy por
debajo de 2 °C con respecto a los niveles preindustriales, y proseguir
los esfuerzos para limitar ese aumento de la temperatura a 1,5 °C con
respecto a los niveles preindustriales, reconociendo que ello reduciria
considerablemente los riesgos y los efectos del cambio climatico;

b) Aumentar la capacidad de adaptacion a los efectos adversos del
cambio climético y promover la resiliencia al clima y un desarrollo con
bajas emisiones de gases de efecto invernadero, de un modo que no
comprometa la produccién de alimentos;

c) Elevar las corrientes financieras a un nivel compatible con una
trayectoria que conduzca a un desarrollo resiliente al climay con
bajas emisiones de gases de efecto invernadero.

Articulo 2. Acuerdo de Paris. Naciones Unidas

Ante esta creciente manifestacion de hechos y efectos, la accion global sobre la
emergencia climética ha crecido notablemente, también motivada por lo existencia de
un acuerdo global en la materia como es el alcanzado en la Conferencia de las Partes
(COP-21) celebrada en 2015. El texto, acordado por 195 paises ademas de la Union
Europea en Paris sustituydé al Protocolo de Kioto (1997), primer acuerdo global para
reducir las emisiones de gases de efecto invernadero. El compromiso, aplicable a partir
de 2020, incluye un conjunto de propdsitos en materia de mitigacion, adaptacion y
resiliencia que los estados firmantes asumen perseguir y donde el papel de los
mercados financieros se considera clave.

2.4. Complementariedad publico-privada en el desarrollo de esos impulsos

En este marco de compromiso internacional donde los riesgos de insostenibilidad o la
busqueda de nuevas oportunidades sostenibles han pasado a ser elementos centrales
de la agenda politica y econdmica, los agentes publicos y privados han desarrollado
su propia actividad.

Su evolucién ha sido diversay, hasta la fecha, ha transcurrido en paralelo. No ha
habido planteamientos holisticos ni en el sector privado, ni en el publico, lo que no ha
impedido una proliferacion de iniciativas. En este sentido, las instituciones publicas,
consideradas en sentido amplio, tienen un papel clave en permitir, favorecer y acelerar
los cambios que se plantean. Al tener un horizonte temporal mas largo, y funciones
objetivo que van mas alla del binomio riesgo / rendimiento, han sido relevantes y de gran
utilidad y provecho en lo que a cambios estructurales se refiere:

o Establecimiento de marcos de futuro: conocer los elementos esenciales que
se mantendran como eje de actuacion en el largo plazo (policy) es un elemento
clave para aunar esfuerzos y alinear intereses. En este sentido encontramos
actuaciones vinculadas a la definicién de estrategias de energia y clima a largo
plazo, o las ya citadas Agendas para el desarrollo Sostenible que marcan la
accion de gobierno a muy largo plazo.
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Desarrollo normativo: La regulacion siempre ha buscado servir como elemento
que generaliza exigencias en un campo de actividad porque su imposicion se
considera que genera un beneficio colectivo mayor. En este ambito, el desarrollo
principal ha ocurrido en el entorno europeo (Plan de Accidn para la Financiaciéon
del Desarrollo Sostenible), en distinta medida, en la accion de algunos estados
como Francia (Ley de transicion energética) o Reino Unido (Ley de Cambio
Climatico), buenos ejemplos de este planteamiento.

Ejemplaridad: La accién propia que es capaz de generar el sector publico puede
servir de estimulo y guia de los cambios a acometer. A menudo las instituciones
financieras publicas han estado a la vanguardia de la innovacion en finanzas
sostenibles, particularmente en términos de emisiones de bonos vinculados a
sostenibilidad, y en el establecimiento de estdndares sobre ellos, asi como en la
implementacién de marcos de gestion de riesgos, financiacion de activos
ambientales y desarrollo de demanda. La accién de bancos multilaterales,
agencias de desarrollo y las propias instituciones han marcado camino al resto
de agentes financieros con su capacidad de dinamizar un mercado incipiente,
gue genera un efecto demostracion beneficioso para el resto de instituciones
financieras y actores empresariales.

Por otro lado, el sector privado desempefia un papel importante y creciente en esta
transformacion hacia un sistema financiero mas sostenible. Su compromiso y actividad
se ha producido en muchos casos con antelacion a le existencia de incentivos, normas
0 requisitos que actuasen como factores de estimulo.

Los principales vectores de actividad que han motivado este avance han sido:

Identificacion de riesgos, en respuesta 0 en anticipacion, a exigencias
supervisoras: en este sentido, y como mas adelante desarrollaremos, son los
bancos centrales y otros agentes supervisores los que alientan en primer lugar
a los agentes financieros para identificar y gestionar adecuadamente los riesgos
medioambientes en particular, y en general los asociados a un crecimiento no
sostenible. Con ello, algunas entidades financieras pasan a adoptar un enfoque
estratégico a largo plazo para considerar estos riesgos y a integrarlos en sus
marcos de gobierno y gestion de riesgos.

Presion de los inversores: entendidos e identificados los riesgos, son los
inversores los que han pedido a sus empresas que gestionen y minimicen dichos
riesgos, a la vez que exigian cambios que permitieran captar las oportunidades
de futuro que se vislumbran. Iniciativas de autorregulacion y coordinacion han
sido lideradas por agentes financieros que planteaban, desde su
responsabilidad, sea por el valor que les aporta o por la I6gica fiduciaria que les
aplica.

Integracién con la estrategia: existe un numero creciente de agentes
financieros y empresas que han decidido tomar liderazgo en la vinculacion entre
sostenibilidad, financiacion y competitividad. Han planteado cambios
sustanciales en su propdsito de futuro, en su modelo de negocio y han actuado
para alcanzarlo mas alla de las sefiales de otros agentes en este &mbito.

En estos casos, la sostenibilidad ha virado desde elementos adyacentes
(responsabilidad social corporativa o comunicaciéon) a ser parte de las
ocupaciones de los departamentos de negocio y riesgo debido a su racionalidad
en los modelos de negocio cuando se aplica una vision de largo plazo.
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En definitiva, la combinaciéon de ese doble impulso y “presién” publico-privado ha
actuado como un eficiente mecanismo incentivador para que el sector financiero haya
iniciado con fuerza la transformacion hacia un modelo mas sostenible. Al fin y al cabo,
esa transformacién no es sélo una cuestion de altruismo y preocupacion por el bienestar
de la sociedad, sino que responde también a consideraciones de riesgo, de viabilidad a
largo plazo de sus inversiones, o la posibilidad de que se produzca un nuevo episodio
de alta inestabilidad financiera.

A esto hay que afadir a la sociedad civil, cuyo cambio en los habitos de consumo hacia
productos mas respetuosos con la salud y el medio ambiente, asi como su percepcion
sobre el comportamiento ético de las empresas empiezan a influir en las decisiones de
compra. Un nimero creciente de consumidores ya se define como “comprometido” y
considera que sus decisiones de consumo son una herramienta muy potente para
cambiar el mundo, lo que ejerce de acelerador de los cambios en el sector publico y
privado.

A continuacién, se presenta un detalle de los elementos de actuacién que pueden
considerarse significativos para cada una de las dos esferas, -publica y privada-,
planteadas con anterioridad.

3. Iniciativas Regulatorias y de Politicas Publicas en materia
de Finanzas Sostenibles

3.1. G20/ Financial Stability Board (FSB) sobre Riesgos Financieros asociados
al Clima

En 2015, en el emblematico edificio de Lloyd's of London, Mark Carney, Gobernador del
Banco de Inglaterra y presidente del FSB, introdujo el concepto de la "tragedia del
horizonte®", y explicd que, para cuando el cambio climéatico sea un tema definitorio para
la estabilidad financiera, probablemente seria tarde para hacer algo al respecto. Este
planteamiento, amplificado después en los Acuerdos de Paris, otorga un papel clave a
los mercados financieros en la lucha contra el cambio climatico y explica el liderazgo
gue desde el primer momento han tenido algunos agentes.

Es en base a este discurso sobre el que se cred, antes de acabar el afio, el Grupo de
trabajo sobre divulgaciones financieras relacionadas con el clima (TCFD en sus
siglas en inglés, Task Force on Climate Related Financial Disclosures) en el marco del
G20, y de su brazo armado para la regulacién financiera (FSB).

El Grupo recibié el encargo de crear un conjunto de recomendaciones sobre
divulgaciones financieras asociadas al cambio climatico que fueran comparables y
consistentes, para que las empresas pudieran demostrar a sus inversores la resistencia
de su actividad y modelos de negocio y gestion ante la emergencia climatica. El
resultado de su trabajo se presentd en junio de 2017, con énfasis en la necesidad de
plantear el analisis de forma prospectiva (ver llustracién 4). Razonar en base al pasado
no permiten ver con claridad el riesgo y la oportunidad en este ambito, por lo que el
planteamiento debia de pasar por desarrollar analisis de escenarios vinculados a
proyecciones climaticas.

16 https://www.bankofengland.co.uk/speech/2015/breaking-the-tragedy-of-the-horizon-climate-change-and-
financial-stability
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llustracién 4. Recomendaciones del TCFD en materia de divulgacion de riesgos
asociados al cambio climético

* Supenvision de los Consejos de Administracion
Gobernanza * Rol de la direccion de las empresas

+ Consideracion de diferentes escenarios
relacionados con el clima

» Impactos actuales y potenciales de esos riesgos
y oportunidades sobre el plan de negocio, lineas
de actividad y planificacion financiera

* Ventajas competitivas y planificacion financiera
asociada

Estrategia

Gestionde
riesgos « Identificacién, mediciony gestion de riesgos
relacionados con el clima

* Procesos para incorporarlo en la toma de
decisiones de la organizacion y en la gestion

interna
Métricas y » Objetivos establecidos acordes con escenarios
metas climaticos asumidos
» Métricas que permitan identificar su evolucién y
seguimiento

» Emisiones (Scope 1, 2y 3)

Fuente: TCFD Knowledge hub

En la actualidad estas recomendaciones estan siendo ampliamente adoptadas como
referentes en materia de divulgacion de este tipo de riesgos. El apoyo que le otorgan
otras iniciativas y numerosos agentes publicos y privados les confiere la capacidad de
llegar a crear un estandar de gran repercusion a futuro en la materia. Hasta septiembre
de 2019, méas de 860 organizaciones han expresado su apoyo al TCFD y sus
recomendaciones?’.

3.2. La Red de Supervisores y Bancos Centrales para Enverdecer al Sistema
Financiero

La iniciativa promulgada desde el G20 y el TCDF, como maximos impulsores de la
nueva arquitectura regulatoria financiera internacional tras la crisis, iba a tener un gran
simbolismo e impulso en la consideracion de los riesgos climaticos desde una
perspectiva de estabilidad financiera global.

Desde este punto de vista, era obvio que mas pronto que tarde el relevo debia pasar al
ambito de los bancos centrales y supervisores financieros de los paises. Es asi como
pronto tomo cuerpo otra iniciativa relevante y de gran repercusion, la Red de Bancos
Centrales y Supervisores para Enverdecer el Sistema Financiero (NGFS por sus
siglas en inglés), unico foro en el mundo que reldne a bancos centrales y supervisores
comprometidos con el objetivo de comprender y gestionar mejor los riesgos y las
oportunidades que genera el cambio climatico. La red se lanz6 en diciembre de 2017 y
reunia, a septiembre de 2019, 46 miembros y 9 entes observadores (ver llustracion 5).

En la actualidad, y tras la clara consideracién por sus miembros de que el riesgo
climatico es un riesgo financiero!®, concentra sus lineas de accion en 3 ambitos
diferentes:

e supervision microprudencial
e macrofinanzas

17 https://www.fsb-tcfd.org/tcfd-supporters/
18 Ver mas informacion en NGFS (2019): Primer informe integral « Una llamado a la accién »
https://www.ngfs.net/en/liste-chronologique/ngfs-publications
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e integracion de las finanzas verdes

Los miembros de NGFS tienen un largo camino por recorrer para transformar el sector
financiero. Sus planteamientos reposan en dos pilares clave.

En primer lugar, la obligacién de reportar sobre aspectos no financieros relacionados
con la sostenibilidad, de forma que, sobre la base de las recomendaciones del TCFD se
mejore la calidad de la informacién sobre las emisiones de gases de efecto invernadero
de las empresasy la financiacion que se les otorga —iniciativa anteriormente presentada-

En segundo lugar, plantea la necesidad de consenso para una clasificacion de
actividades sostenibles que abrird la posibilidad de evaluar mejor los riesgos para
actividades consideradas insostenibles (factor de penalizacién) — iniciativa presentada

a continuacion-.

llustracién 5. Miembros de la Red de Bancos Centrales y Supervisores para Enverdecer
el Sistema Financiero
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Fuente: Adaptado de NGFS https://www.ngfs.net/en/about-us/governance/general-information (septiembre 2019)
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3.3. Comisiéon Europea: Plan de Accién para vincular el Sistema Financiero al
Desarrollo Sostenible

Sin duda el principal impulso al desarrollo de las finanzas sostenibles en Europa viene
de la mano del Plan de Accion para vincular el sistema financiero al desarrollo
sostenible, presentado por la Comisién Europea en marzo de 2018. Supuso el inicio de
una senda de actuacion para conectar el sistema financiero con “las necesidades
especificas de la economia europea y mundial en beneficio del planeta y nuestra
sociedad®®”.

Los apoyos explicitos y claros hacia un sistema financiero mas preocupado por el largo
plazo y menos vinculado a las decisiones que lo movilizan a corto plazo, se convertian
asi en un plan de 10 iniciativas, que se resumen en la ilustracion adjunta, y de las que
destacamos algunas por su relevancia, en cuanto a marcar el camino para los mercados
y entidades financieras.

llustracidn 6. Plan de Accidn para la financiacién del crecimiento sostenible

Finanzas sostenibles.
Clasificacion UE

Desarrollar Benchmarks
sostenibilidad

Crear estandaresy
etiquetasvinculadas a
productos financieros

verdes

Reforzar la divulgacion
de informacion sobre
sostenibilidadyla
elaboraciénde normas
contables

Fomento inversiones en
proyectos sostenibles

Clarificacion de los
deberes de los
inversores
institucionales y gestores
de activos

Fomentar un gobierno
corporativosostenibley
reducir el cortoplacismo

en los mercados de
capitales

Incorporarla
“sostenibilidad” al
ofrecer asesoria
financiera

Incorporar sostenibilidad
en requerimientos
prudenciales

Fuente: Elaboracién propia a partir de Comisiéon Europea (2018a) %°

e Desarrollar una definiciéon comun sobre el término “Finanzas Sostenibles” que
incluya una taxonomia especifica sobre “sostenibilidad” a nivel europeo. Esta
clasificacién esta delimitada en cuatro &mbitos relacionados con el término y que
se desarrollaran gradualmente de la siguiente forma: mitigacién del cambio
climatico, adaptacion, actividades ambientales y sociales. Aun por desarrollarse
y aplicarse, la primera propuesta no entrara en aplicacion hasta 2022, y se
espera que tenga una integracién progresiva en la legislaciéon de la UE para
proporcionar una mayor seguridad juridica a todos los agentes.

La propuesta actual identifica y define seis objetivos ambientales de la UE (ver
llustracion 7). Ademas, para calificarse como ambientalmente sostenibles, las
actividades econdmicas tendran que cumplir con una serie de requisitos (ver
llustracion 8). Los avances definidos hasta la fecha permiten distinguir una lista
de 67 actividades econdmicas?! seleccionadas de acuerdo a su contribuciéon a

19 https://europa.eu/rapid/press-release |IP-18-1404 es.htm

20 https://ec.europa.eu/info/publications/180308-action-plan-sustainable-growth en

21 Dichas actividades se corresponden con los siguientes sectores: agricultura, manufactura, energia,
transporte, tecnologias de informacién y comunicacién y construccion.

Foro Académico de Finanzas Sostenibles | Monografia n° 01 15


https://europa.eu/rapid/press-release_IP-18-1404_es.htm
https://ec.europa.eu/info/publications/180308-action-plan-sustainable-growth_en

Las Finanzas Sostenibles | Estado de la cuestion y motivaciones para su desarrollo

las emisiones de gases de efecto invernadero e incidencia sobre el cambio
climatico.

Ya existen otras clasificaciones aplicables a ambitos geograficos especificos y/o
sectores de actividad determinados. La idea es que una taxonomia Unica en este
aspecto eliminara la actual fragmentacion del mercado, protegera a inversores
privados de malas practicas y supondra una sefal clara a los actores
econdmicos sobre qué actividades se consideran “adecuadas” a largo plazo.

llustracién 7.0bjetivos medioambientales incluidos en la definicién de sostenibilidad

ambiental

1 mitigacion del cambio climético 2 adaptacion al cambio climatico
i i

3 uso sostenible y proteccion del agua y los 4 transicién a una economia circular, incluida la

recursos marinos prevencion y el reciclaje de residuos

L L

5 prevencion y control de la contaminacién 6 ggtgggé?gté/rgzsstauracién de la biodiversidad y
L L

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién de la Comisién Europea®?

llustraciobn 8. Requisitos establecidos para que una actividad califique como medioambientalmente
sostenible

A

contribuir sustancialmente a al menos uno de B
los seis objetivos ambientales enumerados
anteriormente

no dafiar significativamente ninguno de los
objetivos ambientales

L

realizarse de conformidad con las " P -
salvaguardas sociales y de gobernanza D (cjgtnggg écr:)n criterios técnicos especfficos de
minimas

L

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién de la Comisién Europea??

El establecimiento de la taxonomia y sus usos deben definirse ain en detalle,
pero, en principio, la Comision Europea ha establecido que se necesita
legislacién que establezca en términos claros y algunos criterios para que las
actividades econdmicas califiquen como "ambientalmente sostenible" para fines
de inversién, o, en caso contrario, ser flexibles para permitir que diversas
estrategias de inversion se basen en esta taxonomia. Por esta razén, la
normativa introduce requisitos de que, si un producto financiero se comercializa
como "ambientalmente sostenible”, la forma en que esto se garantiza debe
divulgarse a los agentes financieros segun las referencias de la taxonomia.

Crear estandares y “etiquetas” (labels) vinculadas a productos financieros
“verdes”. Se espera que el creciente interés de consumidores por este tipo de
etiquetas en otros productos, se traslade a los financieros que se desarrollen
bajo su amparo, con una visibilidad, mecanismos de control y gobernanza que
deberian favorecer una mayor demanda. La Comisiobn ha comenzado
recientemente su trabajo en una etiqueta de la UE para productos financieros
ecoldgicos?®. Ejemplos similares ya existen en otros paises, entre los que cabe

22 https://ec.europa.eu/info/law/better-requlation/initiatives/ares-2017-5524115 en#pe-2018-3333
23 https://ec.europa.eu/info/law/better-requlation/initiatives/ares-2017-5524115 en#pe-2018-3333
24 https://susproc.jrc.ec.europa.eu/Financial _products/index.html
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destacar a Francia donde, asociadas a su Ley de Transicion Energética,
aprobada en 2015, se han creado etiquetas sobre "Transicion energética y
ecoldgica para el clima" e “Inversiones Socialmente Responsables” que permiten
gue vinculadas a ellas, y bajo, se promociones algunos productos financieros.
La propuesta europea para el estandar de bonos verdes?® se anticipa muy similar
a las ya existentes en el mercado. Se trata de un estandar voluntario para
mejorar la efectividad, transparencia, responsabilidad, comparabilidad vy
credibilidad del mercado de bonos verdes, que alienta a los emisores a emitir
bajo la denominacion de "Bonos Verdes de la UE".

¢ Disefiar nuevos indices de mercado. Su existencia permite la alineaciéon de las
estrategias de muchos gestores de activos e inversores (estrategias de inversion
pasivas) y, en otros casos, servir como referencia a superar (“benchmark”) en
la medicién del comportamiento de un fondo o cartera de inversidn, en términos
del binomio rentabilidad-riesgo. Esos indicadores o “benchmark”, deben asumir
un claro protagonismo para alinear a la industria de gestion de activos con las
consideraciones de sostenibilidad a largo plazo y la transicién hacia una
economia baja en carbono.

En este ambito, la nueva regulacién de indices aprobada en la Unién Europea,
vinculada al ambito de lucha contra el cambio climatico, se vehicula a través de
una reduccion exigente de emisiones de gases de efecto invernadero en las
empresas incluidas en dichos “benchmarks”, aunque con distinto punto de
partida para los dos indices de mercado definidos?®:

o EU Climate Transition Benchmark (EU CTB)
o EU Paris-aligned Benchmark (EU PAB).

e Clarificar las obligaciones de inversores y gestores de activos en cuanto a
criterios de sostenibilidad. El riesgo fiduciario derivado de consideraciones de
sostenibilidad no estaba hasta ahora determinado de forma clara y homogénea,
por lo que ha sido necesario modificar algunas normas ya existentes. Para ello,
en 2018 la Comision ha modificado los actos delegados de la MIiFID 1l y la
Directiva sobre Distribucién de Seguros (DSS) de forma que, en la evaluacién
de idoneidad a los inversores en sus decisiones de inversion y gestion de
riesgos, se tengan en cuenta sus preferencias en materia de sostenibilidad.
De forma adicional, el Plan de Accién instd a que las Autoridades Supervisoras
Europeas (ESMA, EBA y EIOPA por sus siglas en inglés) desarrollen
metodologias comunes para los escenarios a utilizar en los test de estrés
asociados al cambio climético, elemento que ya ha empezado a incorporar el
Banco de Inglaterra?’, y que de forma interna ya desarrollé el Banco Central de
Holanda?8.

e Incorporar la sostenibilidad en los requerimientos de prudencia. La Comision
esta desarrollando andlisis sobre los requisitos de capital mas adecuados que
deben tener los “activos sostenibles” en poder de bancos y companias de

25

https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business _economy euro/banking and finance/documents/190618
-sustainable-finance-teg-report-green-bond-standard _en.pdf

26 https://ec.europa.eu/info/publications/sustainable-finance-teg-climate-benchmarks-and-disclosures _en
27 https://www.bankofengland.co.uk/prudential-regulation/letter/2019/insurance-stress-test-2019

28 hitps:/iwww.dnb.nl/binaries/OS Transition%20risk%20stress%20test%20versie_web tcm46-379397.pdf
y https://www.dnb.nl/en/binaries/Waterproof tcm47-363851.pdf
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seguros. El debate sobre un “green supporting factor”, o un “brown penalising
factor”, como contraposicion al mismo, se ha venido desarrollando en los Ultimos
tiempos sin una conclusion clara. Por ello, una vez definida la taxonomia de
activos e inversiones sostenibles serd el momento adecuado para valorar el
requerimiento de capital mas adecuado que refleje mejor el riesgo que generan.

En este sentido, el Banco Central Europeo informaba recientemente de que las
exposiciones al riesgo de transicion, aunque estan bastante contenidas en
términos relativos (1,8% del total de activos), pueden ser significativas para
algunos bancos en valores absolutos debido a la elevada concentracion de
financiadores de principales empresas contaminantes (ver Grafico 1).

De forma complementaria se pueden encontrar andlisis como el que realizaba el
Banco de Espafa en base a la informacion disponible en la Central de
Informacion de Riesgo de Banco de Espafia, que constata que, hasta la fecha,
las exposiciones crediticias que han financiado actividades consideradas como
contaminantes presentaron tras la crisis una tasa de morosidad inferior a la del
resto de ramas de actividad?®. Se entiende como premisa en este caso, que las
empresas contaminantes habian alcanzado mayores margenes que les otorgaba
menor morosidad, en parte por no haber asumido los costes de contaminacion
gue generaban, lo que supone que dicha ventaja en margen podria verse
afectada en un escenario de transicién energética.

Grafico 1. Exposicion de los bancos de la zona euro a los grandes emisores de carbono
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Europa
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Fuente: Banco Central Europeo. Financial Stability Review. Mayo 2019.30

Reforzar la divulgacion de informacion sobre sostenibilidad y la
elaboracién de normas contables. La Directiva sobre divulgacion de
informacion no financiera y sobre diversidad por parte de determinadas grandes
empresas y grupos, recientemente traspuesta a nivel nacional a través del Real

29

https://www.bde.es/fiwebbde/GAP/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/RevistaEstabilidad

Financiera/19/noviembre/Transicion _energetica Delgado.pdf

30 https://www.ecb.europa.eu/publ/financial-stability/fsr/html/ecb.fsr201905~266e856634.en.html#toc49
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Decreto-ley 18/2017, de 24 de noviembre, sera adaptada para adecuarla a los
objetivos del Plan de Accion.

En términos de comunicacion de informacion del sector financiero, el Plan
considera conveniente aumentar la transparencia sobre los riesgos de
sostenibilidad que asumen los inversores, particularmente, los relacionados con
el clima. Informacion que, por otro lado, ya han empezado a tener en cuenta
algunas entidades financieras que han iniciado un cambio de estrategia para
disminuir su exposicion a inversiones de activos varados e intentar apostar por
la inversién sostenible.

En Espafa, por ejemplo, la Ley 11/2018 en materia de informacién no financiera
y diversidad ofrece un marco de requerimientos de transparencia para las
empresas grandes. No es especifica del sector financiero, pero incide en la
mejora de la divulgacion de informacion en la materia. Asimismo, el anteproyecto
de Ley de Cambio Climatico y Transicion Energética presentado en febrero de
2019 establece un elemento novedoso en el ordenamiento juridico nacional y
gue se asimila en parte a la normativa francesa del mismo nombre3. A las
entidades financieras y otras grandes organizaciones se les exigiria, en caso de
gue fuera aprobada en el Parlamento, analizar la exposicion de su actividad al
riesgo climatico, incluidos los riesgos de la transicion hacia una economia
sostenible y las medidas que se adopten para hacer frente a esos riesgos.

Dentro de la aspiracion a una coordinacion internacional en la materia, en octubre de
2019, se lanz6 la Plataforma internacional sobre finanzas sostenibles®? auspiciada
por la Comisién Europea y con la adhesion inicial de Argentina, Canad4, Chile, China,
India, Kenia y Marruecos, ademas de observadores como el EBRD, CAPE, EIB, IOSCO,
NGFS, OECD y UNEP-Fi. Su obijetivo final es ampliar la movilizacion de capital privado
hacia inversiones ambientalmente sostenibles, ayudar a la cooperacion internacional y,
cuando corresponda, coordinar enfoques e iniciativas para los mercados de capital
(como taxonomias, revelaciones, estandares y etiquetas), fundamentales para que los
inversores privados identifiquen y aprovechen oportunidades de inversion
ambientalmente sostenibles a nivel mundial.

Finalmente, cabe resaltar la iniciativa planteada por el Gobierno del Reino Unido en esta
materia. Su estrategia de finanzas verdes trata a la vez de “enverdecer el sistema
financiero” que opera en el pais con la promocion de la internalizacion de capacidades
gue se requieren en el sistema para tener en cuenta los aspectos climaticos y
ambientales y movilizar la capacidad financiera existente para asi alcanzar un
crecimiento limpio y resiliente. Es decir, se financia lo “verde”. Un tercer objetivo que se
deriva de lo anterior es que esa estrategia contribuya a que el pais aproveche las
oportunidades existentes en la materia y lo posicione como centro financiero clave en
este ambito. Declarada la emergencia climatica en mayo de 2019 por el Parlamento del
Reino Unido (tras la declaracion del Parlamento escocés en abril), y asumido el objetivo
de alcanzar las emisiones netas de gases de efecto invernadero para 2050, estas
acciones buscan asegurar la financiacion del sector privado en favor de un crecimiento
limpio y sostenible (con el apoyo del Gobierno donde sea necesario).

31 El articulo 173 de la ley de transicion energética del 17 de agosto de 2015 define las obligaciones de
informacion de los inversores institucionales y otros agentes financieros con respecto a su consideracion
de los parametros ambientales y sociales, asi como del riesgo climético.

%2 Ver mas informacion del IPSF en https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-
finance/green-finance en#ipsf
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4. Los Mercados e Instituciones Financieras Privadas ante
la Sostenibilidad

4.1. Los riesgos y oportunidades, como factores de impulso

Es alentador ver que muchos de los primeros agentes que tomaron conciencia y
desarrollaron acciones en el &mbito de las finanzas y la sostenibilidad eran del sector
privado. Aun asi, serad necesario activar mas acciones y de mayor calado que las
actuales, y que se materialicen de forma efectiva en modelos de negocio generalistas
porque, de no ser asi y de forma autorregulada, puede ser necesario el establecimiento
de una nueva normativa para que aceleren su transformacion.

Las razones de ese movimiento temprano de algunos agentes financieros cabe
atribuirlas, en parte a un cierto efecto anticipacién de esas exigencias regulatoria y/o
informativas que tarde o temprano iban a llegar, pero sobre todo a una evaluacion, por
parte de los agentes financieros mas dindmicos, de los riesgos y oportunidades que iban
a emanar del ineludible cambio hacia un modelo de crecimiento sostenible.

En el &mbito de los riesgos, sin duda el mas relevante, en términos de impacto potencial
sobre los agentes financieros, es el de la pérdida de valor de los activos que dejaran de
ser productivos en ese nuevo modelo, lo que se han venido en denominar activos
varados o “stranded assets”. Segln algunas estimaciones®3, su monto total de dichos
activos en el sector del petroleo, gas y carbon alcanzaria actualmente un valor de 1,6
billones de délares, una cantidad ligeramente inferior al PIB de Canad4, actualmente el
décimo pais en ese ranking mundial. Esta estimacién no incluye las inversiones en
infraestructuras y sectores auxiliares, ni los activos en otros sectores intensivos en
emisiones de carbono que también se veran afectados si se activan cambios que les
hagan perder su valor.

En el lado de las oportunidades, se estima que los requisitos de inversiéon mundial
en infraestructuras (necesarios para alcanzar un desarrollo sostenible) en el marco de
la Agenda 2030 seran del orden de 5 a 6 billones de délares en promedio por afio®. En
el ambito europeo, alcanzar el objetivo de descarbonizacion supondrda, segun
estimaciones de la Comisién Europea, inversiones en el sector energético de mas de
0,5 billones de ddlares anuales.

Esa constatacion de los riesgos y oportunidades que el nuevo modelo de crecimiento
lleva asociados es, en nuestra opinion, la principal razén para el desarrollo de iniciativas
privadas y asi seguira siendo en el futuro, ademas de reguladores y supervisores, que
sin duda servira también como factor acelerador y decisivo de unos comportamientos
gue los agentes financieros privados han asumido de forma racional, pero ain no de
manera mayoritaria.

4.2. Ambito de la Gestion de Activos y Mercados de Bonos

Uno de los elementos mas representativos del creciente desarrollo de las finanzas
sostenibles son los denominados Bonos Verdes. Surgidos en 2007 gracias a una
emision del Banco Europeo de Inversiones, su actividad evoluciond en sus primeros
afios de vida al amparo de organismos multilaterales. Desde 2013, con las primeras

33 https://www.carbontracker.org/reports/mind-the-gap/
34 hitps://www.brookings.edu/research/delivering-on-sustainable-infrastructure-for-better-development-and-
better-climate/
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emisiones de empresas (la francesa EDF) y entes publicos (Estado de Massachusetts),
se abre claramente el espectro de emisores, en el que ganan peso los privados de
diferentes paises, con Espafia como uno de los mas activos en dicho segmento.

Autorregulado en base a los acuerdos adoptados en el marco de los denominados
Green Bond Principles (GBP)%*, puede ser considerado como un elemento clave en la
creciente aceptacion de las finanzas sostenibles, tanto por su impacto positivo sobre
aspectos medioambientales como por su capacidad demostrada de atraccién de capital
privado para financiar necesidades globales. Ademas, su evolucion a lo largo del tiempo
ha permitido el desarrollo de otro tipo de productos financieros similares (bonos sociales,
préstamos verdes, préstamos sociales) que acercan cada vez mas la sostenibilidad al
sistema financiero desde el punto de vista del disefio de producto y su impacto.

Un elemento clave de las finanzas sostenibles es su creciente innovacion y
diversificacion de oportunidades. Por ejemplo, los bonos y préstamos ligados a
sostenibilidad vinculan el tipo de interés que aplican a la consecucién de algun objetivo
particular o general de sostenibilidad de la entidad receptora de la financiacion. En el
afio 2019, este tipo de operaciones se estima que supone mas de un 10% del total de
financiacion sostenible emitida, cuyo volumen acumulado supera los 800.000 millones
de dolares (ver Grafico 2).

La caracteristica comun de este tipo de productos financieros es su vinculo directo o
indirecto con las actividades econémicas consideradas sostenibles. Listado de practicas
y proyectos que, por otro lado, tampoco aparecen reguladas en ningun tipo de hormativa
y de momento son fruto del acuerdo tacito entre agentes del mercado, como en el caso
de los citados Principios de Emision de Bonos Verdes, o por la definicién interna y propia
de cada una de las entidades financieras®® y no financieras que quieren vincularse. En
este sentido, la futura aprobacion de la Taxonomia (de actividades sostenibles) por parte
por parte de la Comision Europea aportara un elemento adicional de seguridad y
credibilidad a este tipo de activos financieros.

35 https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/green-bond-principles-gbp/
36 Un ejemplo es la lista de sectores elegibles para la financiacion climatica del BEI
https://www.eib.org/en/publications/climate-action-lending-eligibility-list.htm
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Grafico 2. Emisiones anuales de deuda sostenible a nivel mundial
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Nota: dentro de la referencia de deuda sostenible se incluye bonos verdes, sociales y sostenibles, préstamos verdes y
préstamos ligados a sostenibilidad

La autorregulacion también se ha desarrollado en otros ambitos. Los primeros
compromisos sectoriales estuvieron vinculados al &mbito de inversores institucionales.
Los llamados Principios de Inversion Responsable fueron promovidos por Naciones
Unidas en 2005 y en la actualidad se contabilizan mas de 2.400 signatarios de 68 paises
(ver Grafico 3). Para estos actores, ser parte de este compromiso internacional les
permite demostrar publicamente el suyo con la inversién responsable y los coloca en el
centro de una comunidad global que busca construir un sistema financiero sostenible.

Grafico 3. Numero de entidades firmantes de los Principios de Inversién Responsable
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En paralelo a ese crecimiento de la actividad emisora en instrumentos financieros
sostenibles, y la adhesién de entidades a los principios de inversion sostenible, cobra
una gran relevancia la medicién del comportamiento de esas inversiones en términos
del binomio entre rentabilidad y riesgo y las evidencias existentes son claramente
favorables.

Los resultados muestran cémo, para un plazo de uno, tres y cinco afos, el indice MSCI
ISR, el mas exigente en cuanto a criterios ESG (environmental-social-governance, por
sus siglas en inglés), obtiene mejores resultados que el indice de referencia tanto a nivel
global como por regiones. Ademas, si se valora la otra parte del binomio, la clave esta
en que este tipo de gestion de inversiones otorga, de promedio, una menor pérdida
media relativa a eventos extremos (ver Grafico 4). Por esta razén, aunque inicialmente
tenia una importancia residual, los vinculos entre sostenibilidad e inversién se estan
convirtiendo en un elemento que otorga notoriedad y reconocimiento elevado, mas alla
de haberse sofisticado (ver llustracién 9).

Gréfico 4. Maxima caida (drawdown) histdrica de los indices MSCI desde el anterior
maximo por regiones en los dltimos 5 afios
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Fuente: Allianz Gl & Afi (2019). Sostenibilidad y gestién de activos.
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llustracion 9. Diferentes estrategias de inversidén socialmente responsable y uso de
criterios ASG

Integracion ASG: La integracion de criterios ASG (ESG integration) ha de
entenderse como una herramienta sin sesgos, complementaria al andlisis
financiero tradicional, que ofrece un mayor grado de informacién sobre riesgos
actuales y potenciales.

criterios ASG

como

herramienta de
analisis con sesgo Inversién Socialmente Responsable -ISR

Exclusion: La estrategia en base a criterios de exclusion es la préactica mas
antigua con sesgo ISR. Pese a eliminar ciertos sectores o empresas concretas,
en ningln momento puede considerarse como un enfoque de gestion sostenible
completo, sino un primer paso.

[ Exclusiéon basadaen normas ]

diyspremals

Best-in-class: Este enfoque selecciona dentro de cada sector aquellas
compafifas con mejor calificacion en términos de ASG. Best-efforts: plantea una
evolucion de la estrategia anterior centrando la seleccion en aquellas empresas
gue pueden evolucionar mejor en términos ASG.

Andlisis ASG: sesgo positivo

Tematica/lmpacto: hemos de entender la inversion de impacto como aquella
inversion cuyo objetivo es generar un impacto social o medioambiental positivo y
medible, y que al mismo tiempo genera un retorno econémico/ financiero.

diyspremals

Inversion de impacto

Fuente: Afi

En el marco de esta dinamica de mayor vinculo entre inversion y sostenibilidad, un grupo
importante de inversores institucionales y gestores de activos se ha organizado
recientemente para desarrollar labores coordinadas de presion sobre las principales
corporaciones mundiales responsables de emisiones de CO; o grandes empresas
relevantes por su importancia material en la mayoria de las carteras de inversores.

Lanzada en 2017, la iniciativa Climate Action 100+ requiere a sus integrantes tomar
medidas para reducir las emisiones de gases de efecto invernadero en linea con el
Acuerdo de Paris, con presién sobre las empresas mas contaminantes de las que son
inversores. El progreso alcanzado por esta coordinacion es muy relevante tanto en
numero de signatarios (370 en la actualidad), en volumen bajo gestion (35 billones de
dolares) y en empresas bajo el radar y accion. En este entorno, compafiias como Royal
Dutch Shell, Glencore, Maersk, Nestle, Wolkswagen, o PetroChina han comprometido
avances recientes en materia de sostenibilidad de su actividad y modelos de negocio
fruto de esta accion coordinada de inversores (ver Grafico 5).
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Gréfico 5. Porcentaje de empresas que responden a Carbon Disclosure Project por
sector (2018)
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Fuente: Climate 100+. Progress report

4.3. Ambito del Sector Asegurador

Probablemente es el seguro y las entidades aseguradoras, la actividad mas
directamente afectada por los riesgos asociados a un modelo de crecimiento no
sostenible, y muy especialmente por los que emanan del cambio (0 emergencia)
climético.

No es casualidad que la primera llamada de atencién de los reguladores internacionales
—el anteriormente mencionado discurso de Mark Carney, presidente del Financial
Stability Board- sobre los riesgos del cambio climatico para la estabilidad financiera,
fuera en el seno de una de las mas emblematicas instituciones de seguros, como es
Lloyds of London. Pues bien, en el ambito de las entidades aseguradoras, los avances
desde el sector privado han sido muy importantes, y se ha conseguido la promulgacion
y promocidn de principios de accion para una gestién mas sostenible de la actividad.

Los Principios para la Sostenibilidad en los Seguros fueron aprobados en 2012, y
cuentan en la actualidad con 70 entidades vinculadas. En este caso, la particularidad de
la actividad de las entidades de seguro y reaseguro hace que las consideraciones en
materia de sostenibilidad de su actividad tengan incidencia tanto desde el punto de vista
medioambiental como social.

Desde el punto de vista ambiental, la correcta medicion del coste de una prima se ha
hecho mucho mas compleja con un fuerte aumento de la volatilidad y la incertidumbre
debido a la frecuencia y severidad de algunos desastres naturales (ver Gréafico 6).
Muchas entidades aseguradoras, principalmente europeas, han adoptado politicas de
inversion y coberturas que excluyen sectores vinculados con el uso de carbén por el
impacto que tienen sobre el calentamiento global y el creciente riesgo de que esos
activos pierdan su valor de mercado y los activos queden varados. Siguiendo la misma
l6gica, cabe destacar el ejercicio de estrés iniciado en 2019 por el Banco de Inglaterra
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y la Autoridad de Regulacién Prudencial para realizar un nuevo ejercicio sobre el
impacto climatico en su actividad®’.

En relacion a los cambios sociales, la mayor longevidad e importancia de la proteccién
de ahorros y productos de seguro que ello genera, estd produciendo cambios en la
demanda aseguradora. Por ejemplo, en algunos paises se ha incrementado el desarrollo
de productos vinculados a la salud o a enfermedades crénicas e incapacidad®. No
obstante, el case (“matching”) de activos y pasivos se vuelve mas complejo en estos
casos dado que aumenta el periodo de responsabilidad contractual, lo que hace
necesarios nuevos modelos con mas datos y activos con vencimientos mas largos.

Gréfico 6. Dafio econémico total generado por desastres naturales en los paises de la
UE-28
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Fuente: Agencia medioambiental europea con datos de NatCatService de MunichRe

Los riesgos de insostenibilidad no son nuevos para las entidades aseguradoras, pero
han tomado una mayor importancia recientemente debido a los cambios regulatorios,
las medidas politicas, la emergencia climatica y el cambio demogréfico.

4.4. Ambito del Sistema Bancario

Finalmente, el sector bancario ha sido el ultimo en abrazar de forma generalizada la
necesidad de incorporar de forma coordinada directrices que vinculan su actividad con
un desarrollo mas sostenible y responsable. Estudios recientes muestran que para estos
actores financieros el desempefio y compromiso tiene réditos econémicos. Por ejemplo,
el andlisis de los bancos de acuerdo a su rating extra-financiero muestra que aquellos
con mejor resultado en este ambito tienen una mayor rentabilidad, mejor valoracién de

37 https://www.bankofengland.co.uk/prudential-regulation/letter/2019/insurance-stress-test-2019
38 https://www.moodys.com/research/Moodys-ESG-risks-increasingly-affect-insurers-credit-profiles--
PBC 1182310
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mercado, menor numero de préstamos fallidos y un ratio menor de pérdidas sobre
provisiones que aquellos con peor rating (MSCI, 2019%).

Ademads, al contrario de muchas creencias, ese comportamiento no esta centrado en la
disponibilidad de una gobernanza de mayor calidad (subrating “G”), considerado un
elemento clave en muchos analisis, sino que gran parte de las diferencias provienen de
la gestibn de los aspectos sociales (subrating “S”) mas relevantes para la gestion
bancaria®®. Todos ellos, motivos mas que racionales para que la actividad bancaria se
comprometa con la sostenibilidad mediante un mayor nimero de compromisos, fijacion
de objetivos y desarrollo de lineas de accion en los préximos afios.

llustracidn 10. Principios de Banca Responsable

Alinearemos nuestra estrategia comercial para
ser coherentes con las necesidades de los ) )
individuos y los objetivos de la sociedad y Continuaremos incrementando nuestros
1 contribuir a ellos, tal como se expresan en los 2 impactos positivos al mismo tiempo que

Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), el reduciremos los impactos negativos, y
Acuerdo Climéatico de Paris y los marcos gestionaremos los riesgos para las personas y
nacionales y regionales pertinentes. el medlo ambiente como resqlt_ado de nuestras
Enfocaremos nuestros esfuerzos donde actividades, productos y servicios.

| tengamos el impacto mas significativo.

Trabajaremos de maneraresponsable con

3 nuestros clientes para alentar practicas
sostenibles y permitir actividades econémicas responsable con las partes interesadas
gue creen prosperidad compartida para las pertinentes para lograr los objetivos de la
generaciones actuales y futuras. sociedad.

Consultaremos, participaremos y
4 colaboraremos de forma proactiva y

Implementaremos nuestro compromiso con Revisaremos periédicamente nuestra

estos Principios a través de un gobierno
corporativo efectivo y una cultura de banca
responsable, demostrando ambicion y
responsabilidad al establecer objetivos

implementacion individual y colectiva de estos
Principios y seremos transparentes y

responsables de nuestros impactos positivos y
negativos y nuestra contribucién a los objetivos

publicos relacionados con nuestros impactos
\ mas significativos.

Fuente: UNEP#!

de la sociedad.

Quizas por eso, en septiembre de 2019, y con el apoyo final de mas de 130 bancos, se
promulgaron los denominados Principios de Banca Responsable. Su compromiso de
apoyo ineludible a favor de los ODS vy los objetivos del Acuerdo de Paris aparecen de
forma explicita dentro de quienes los suscriben. La exigida revision de su operativa
individual en funcién de resultados les sitlla un paso mas alla porque obliga a un
ejercicio de constante transparencia y mayor alineacién de su actividad con la
sostenibilidad dentro de ese lenguaje comin que se ha construido en torno a la Agenda
2030 y la descarbonizacion.

En Espafia, y en el marco de la COP-25 celebrada en Madrid en diciembre de 2019, se
alcanz6 un compromiso colectivo que establece el acuerdo para alinearse con el objetivo
de la Accion por el Clima de Naciones Unidas y el Acuerdo de Paris. Para la veintena
de entidades bancarias firmantes supondra, entre otras acciones, la exigencia de
publicar el conjunto de medidas adoptadas para apoyar y acelerar el cambio hacia
tecnologias, modelos de negocio y sociedades con bajas emisiones de carbono y
resistentes al clima.

39 https://www.msci.com/www/research-paper/banking-on-esg-examining-the/01577189378

40 | os criterios ESG que mayormente se relacionan con el pilar Social de las entidades bancarias incluyen
aspectos como la proteccion financiera del consumidor, la capacidad de la entidad para atraer y retener a
los buenos profesionales del sector, su gestion de aspectos como la proteccion de datos y privacidad o la
inclusion financiera (MSCI, idem).

41 https://www.unepfi.org/banking/bankingprinciples/
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Caso particular lo ofrecen las entidades cuyo propésito se centra en lo que denominan
“financiacion de la economia real”, con una clara intencion, basada en la propia misién
de las entidades, que lleva a su politica crediticia a priorizar la financiacion de
actividades con impacto positivo. Desde la crisis financiera, este grupo de entidades
bancarias ha demostrado que es posible apoyar acciones con impacto econémico,
social y medioambiental positivo a la vez que se obtienen resultados financieros
positivos de su gestion*?. Encuadradas en la Alianza Global de Banca con Valores
(GABYV por sus siglas en inglés) son operadores de mercado que atienden un conjunto
de necesidades diversas a través de modelos de negocio diferentes y que, de forma
consistente a lo largo del tiempo, alcanzan resultados financieros mas estables y
mejores que los del conjunto de entidades bancarias mas importantes, las consideradas
como globales y sistémicas*:.

4.5. Servicios profesionales vinculados a las finanzas sostenibles

Unidos a la evolucion de oferta y demanda de financiacion sostenible, en los ultimos
afios han surgido un creciente nimero de prestadores de servicios que ofrecen
elementos innovadores y dan soporte a las nuevas necesidades financieras (ver
llustracion 11). Si algo caracteriza a este producto es la transparencia. Los agentes
financieros e inversores conocen previa a la financiacién, cuando esta es catalogada de
sostenible, mucha mas informacién que lo que otros obtienen de la mayoria de
operaciones financieras tradicionales, plain vanila, que realiza.

llustracion 11. Proveedores de servicios financieros sostenibles

VERIFICADOR
EXTERNO Nuevos proveedores CERTIFICACIONES
SECOND PARTY
OPINION
IS LS RATING ESG
CARBONO
RIESGOS
FINANCIEROS
INFORMACION DE sEncHuED

MERCADO ESG

Fuente: Banco de Espafia**. Nota: Lista de proveedores no exhaustiva

Muchas de estas iniciativas son realmente novedosas y su robustez aln debe de
mejorarse, lo que supone que su utilizacibn aun sea limitada —mas alla de su
desconocimiento-. No obstante, el ritmo de evolucion e innovacion de nuevos servicios
seguird en aumento en los proximos afios porque las iniciativas planteadas en este

42
https://www.sustainablefinance.ch/upload/cms/user/CorporateSustainability Firstevidenceonmateriality K
han_ Serafeim Yoon February2015.pdf

43 https://ideas.repec.org/a/prg/inlpep/v2017y2017i3id609p330-344.html

44

https://www.bde.es/fiwebbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasional
es/19/Fich/do1916.pdf
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aspecto se retroalimentaran y las finanzas sostenibles seran la ecuacién normal en el
mercado financiero.

5. Desafios futuros y Recomendaciones

Las finanzas sostenibles no son una moda pasajera que ha llegado al sector financiero.
Se trata de un elemento clave en su evolucion, aungue de momento tenga sélo
implicaciones parciales. Empieza a tener importancia en la forma en la que se define el
negocio, en el andlisis y gestion de los riesgos que afronta, en las métricas clave de su
futuro crecimiento y en la responsabilidad que tienen como soporte de la actividad
econdmica y social.

Hay un cambio de paradigma en el sector financiero. Los riesgos y oportunidades son
diferentes y la actividad financiera esta cambiando con ellos. En este escenario, es clave
gue las carteras del sector financiero (entidades bancarias, gestores de activos, fondos
de pensiones y entidades aseguradoras) estén alineadas con los objetivos del Acuerdo
de Paris, lo que supone una reduccion paulatina de emisiones de gases de efecto
invernadero. Esto requiere incrementar la financiacion destinada a financiar actividades
sostenibles. Las expectativas en este sentido son positivas, aunque adn avanzan
lentamente. La demanda de apoyos financieros para actividades econémicas neutras
en carbono es creciente y se desarrolla con fuerza, pero aun es baja.

- Se han emitido mas de 800.000 millones de ddlares en deuda financiera
sostenible (fundamentalmente “verdes”) en el marco de varias iniciativas
determinadas por el propio mercado y sus agentes.

- Mas de 2.400 entidades vinculadas a vehiculos de inversion han firmado
compromisos en favor de una inversién responsable en todo el mundo.

- Mas de 130 entidades bancarias y 70 aseguradoras han firmado principios de
accién responsable y sostenible en sus ambitos, lo que supone una movilizacion
que puede tener enormes repercusiones en la actividad econdmica en general,
por su capilaridad y labor mas alla de las grandes empresas cotizadas.

- 64 bancos de todo el mundo y 16 socios estratégicos se alinean alrededor de la
Alianza Global para una Banca con Valores (GABV) de entidades financieras
cuya mision gira alrededor del concepto holistico de sostenibilidad.

Junto a esos avances “en positivo” que apoyan financieramente las inversiones
asociadas a un crecimiento sostenible, hay que reconocer que no se ha avanzado lo
suficiente en cuanto a actuaciones restrictivas sobre los activos mas contaminantes, lo
gue supone el incumplimiento de los objetivos climaticos asumidos a escala global. Por
€so, es preciso poner el foco en el impacto total de la actividad econémica y financiera.

Destaca en este sentido la labor de mejora de la transparencia ante los riesgos
climaticos que ha planteado el FSB, asi como el desarrollo legislativo y operativo que
emana del Plan de Accion de finanzas sostenibles puesto en marcha por la Comisién
Europea. Ambas iniciativas, principalmente por las expectativas generadas, marcan
notablemente la transformacion de bancos, inversores y entidades aseguradoras.

Por otro lado, es claro que las finanzas sostenibles no sélo estan vinculadas a aspectos
climéticos. Deben estar alineadas con la Agenda 2030, lo que supone una mayor
capacidad inclusiva en su actividad, hacerla accesible para todos. Actualmente, los
indices de desigualdad contintian creciendo, en parte derivado de la escasa vinculacion
de las finanzas en este ambito, por lo que se les requiere una mayor responsabilidad en
este ambito.
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Hasta la fecha, como muestra esta monografia, las iniciativas del sector publico y la
diversidad de agentes privados para impulsarlo han sido diferentes, pero en muchos
casos complementarias. Pero el ritmo de cambio es esencial, y probablemente haya que
acelerarlo. Los problemas de insostenibilidad afectan de forma importante a un nimero
creciente de personas, a la vez que se esta llegando a un agotamiento de muchos
recursos naturales. La situacion de emergencia es clara. Un proceso de transicion
demasiado lento pone en claro riesgo el cumplimiento de las metas globales acordadas
y puede llevarnos a escenarios de alta inestabilidad y desastres. Sin embargo, tampoco
puede ser un cambio rapido y desordenado. Debe permitir la adecuada gestion de los
costes sociales y financieros de la transicién. Por eso, la transparencia, la coordinacion
entre las partes y la informacion son imprescindibles para disponer e implementar un
adecuado plan de transicion.

El desarrollo de la economia sostenible es una estupenda y necesaria oportunidad para
el desarrollo econémico de la préxima década, segun el momento actual de
ralentizacion, tipos bajos y alto endeudamiento. Asumir un compromiso creciente y claro
con la sostenibilidad sera ineludible para el sector financiero.

Presentar modelos de negocio compatibles con esa responsabilidad sera exigido tanto
por reguladores y supervisores, como por el propio mercado y los inversores. Las
entidades deben adoptar estrategias claramente proactivas y en definitiva, financiar de
acuerdo a factores de sostenibilidad para hacer el sector financiero mas sostenible.
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