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RESUMEN

En el contexto del aumento de la temperatura media del planeta por la liberacion
y la acumulacién de gases de efecto invernadero —carbono, especialmente— en
la atmodsfera y de la degradacion ambiental, como resultado del empleo masivo
de combustibles foésiles y del desarrollo de la actividad humana, mas en general,
en este trabajo se analiza cudl puede ser la contribucion del sector financiero para
facilitar la transicién hacia un modelo econémico mas sostenible, que tome en
consideracion los conocidos como factores ambientales, sociales y de gobernanza.
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ABSTRACT

Provided the increase in the average temperature of the planet and due to the
release and accumulation of greenhouse gases - carbon, particularly - in the
atmosphere and because of environmental degradation, as a result of the massive
use of fossil fuels and human activity, the contribution of the financial sector to
facilitate the transition towards a more sustainable economic model is analyzed
herein, taking into consideration the environmental, social and government
factors.
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1. INTRODUCCION

incidencia en el entorno natural, pero la aceleracién de la

globalizacidn, del intercambio de bienes y servicios y de la movilidad
individual, y, particularmente, la llegada de la Revolucion Industrial y el
inicio del proceso de urbanizacion a gran escala, han representado una
serie de hitos fundamentales, en la medida en que la huella de dicha
actividad no solo se ha vuelto indeleble sino que ha interferido en el
desenvolvimiento de los complejos procesos de la naturaleza?.

I a actividad humana ha tenido, desde tiempos ancestrales, una

En poco mas de dos siglos, incluso en menos, segun algunas fuentes, la
potencia destructiva del ser humano ha aumentado exponencialmente,
originando un impacto en el entorno natural dificil de cuantificar e
imposible de valorar. Como sefialdbamos hace algunos afos, “tras
décadas de intensa actividad econdmica [una serie de efectos] han
causado un deterioro del habitat que ni siquiera con una venda en los ojos
puede dejar de apreciarse” (Dominguez Martinez, 2014, pag. 5).

Para Nordhaus (2013b, pag. 4), galardonado con el Premio Nobel de
Economia en 2017, el cambio climatico esta originado, cada vez mas, por
la actividad humana, siendo el mayor causante de esta tendencia la
emision de CO2 a partir del uso de combustibles fésiles. No obstante, pese
al extendido respaldo de la comunidad cientifica, siguen existiendo
posiciones de escepticismo respecto al cambio climatico y, lo que es peor,
no se ha logrado activar un plan eficaz, coordinado a escala mundial, para
hacer frente a los retos medioambientales de nuestro planeta, a pesar de
algunas iniciativas promovidas por las Naciones Unidas, de las que la mas
visible es el Acuerdo de Paris de 2015, sin dejar de mencionar el Protocolo
de Kyoto de 19972,

1 sin embargo, existe alguna discrepancia sobre la concrecién del momento a
partir del cual la especie humana comenzd a dejar su huella en el registro
geoldgico. Vid. Ahuja (2015). En The Royal Swedish Academy of Sciences
(2018, pag. 5) se afirma, mas restrictivamente, que “la actividad humana ha
contribuido a los rapidos incrementos en las temperaturas globales medias a lo
largo de los ultimos 100 afios”. Una interesante visién historica se ofrece en el
grafico recogido en Wolf (2020, pag. 2), referente a la captacion de energia por
persona y dia en las principales economias occidentales desde la revolucidon
agricola (10.000 afios AC). La pendiente es positiva a lo largo del tiempo, pero
se dispara a partir de la revolucién industrial. Vid. asimismo Blom (2017). Un
inventario de indicadores relacionados con el medioambiente se recoge en
OCDE (2020b), y una sintesis de las evidencias sobre la subida de las
temperaturas, en The Economist (2018c).

2 No solo eso, pues, en el espacio de la geopolitica, determinados lideres politicos
esperan poder obtener réditos de la degradacion ambiental. Asi, un pais como
Rusia muestra interés por los posibles efectos beneficiosos del deshielo del
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Incluso, algunos lideres religiosos, como el papa Francisco, lo que revela
la profundidad y la complejidad de la cuestién, se han posicionado
respecto al cambio climatico, con mensajes de defensa del
medioambiente de alcance practicamente universal, ligando la crisis
climatica con el fendmeno de la desigualdad y la exclusion social3.

Como referiamos anteriormente, aun cuando no falten posiciones de
escepticismo o incluso de critica, algunas muy significativas, auspiciadas
por lideres representativos de potencias internacionales de primer orden,
el consenso cientifico ha puesto de relieve las consecuencias nocivas para
el planeta y para la misma humanidad si no se adoptan medidas
contundentes a escala internacional para frenar las emisiones de CO2 y
el calentamiento global®.

Los paises del planeta crecen empleando recursos basados en el carbén y
en el petréleo como fuente principal para generar energia®; la eficiencia
del uso de la energia ha mejorado con los afios, pero esta mejora es

Artico (El Pais, 2020, pag. 8). Gray (2019) analiza las implicaciones geopoliticas
del cambio climatico: para paises como Arabia Saudi, Irdn o Rusia, “el final
repentino del consumo de hidrocarburos supondria un descenso brutal del nivel
de vida, asi como una fractura politica a gran escala”. Delgado (2019a, pag. 4),
constata que el calentamiento global puede ser “econdmica y socialmente
beneficioso para los paises mas ricos, en especial los mas frios como Suecia o
Noruega, afectando negativamente a los mas pobres”.
3 El papa Francisco (2015, pag. 27) también apela al modelo circular de
produccidén que “asegure recursos para todos y para las generaciones futuras,
y que supone limitar al maximo el uso de los recursos no renovables, modelar
el consumo, maximizar la eficiencia del aprovechamiento, reutilizar y reciclar”.
La Comision Europea (2020b) adopté en marzo de 2020 un nuevo plan de
accion para la economia circular, como elemento integrante del Pacto Verde
Europeo. Este plan de accion tiene por objeto adaptar la economia de la Unidn
a un futuro ecoldgico, y reforzar su competitividad, protegiendo, al mismo
tiempo, el medioambiente, y confiriendo nuevos derechos a los consumidores.
En opinién de Gillingham (2019, pag. 7), “El consenso cientifico es claro: el
cambio climatico estd asociado a la frecuencia e intensidad cada vez mayores
de los desastres naturales”. Incluso se ha puesto ya fecha —2028— para el
posible colapso (Rifkin, 2019). No obstante, hay quienes cuestionan la
existencia de un verdadero consenso cientifico. Vid., por ejemplo, Del Pino
Calvo-Sotelo (2019a; 2019b), y Happer (2020). Lo que no deja de ser cierto es
que existen ambigledades e incertidumbres sobre las consecuencias precisas
del cambio climatico. Incluso Stern (2015a, pag. 2) ha llegado a afirmar que
«la ciencia “conspira” para hacer que la ejecucidon de las politicas sea muy
problematica». Como senala The Economist (2019c), “los cientificos del clima
del mundo afrontan una dificil tarea: crear una bola de cristal con la que visionar
un futuro que promete ser mas caliente que hoy. Pero exactamente cuanto
depende de innumerables factores, tanto naturales como humanos”. Pese a
todas las evidencias cientificas existentes, aun con tales matices, Tol (2014)
proclamaba que “la idea de que el cambio climatico plantea una amenaza
existencial a la humanidad es ridicula” y que “medio siglo de cambio climatico
es casi tan malo como perder un afo de crecimiento econémico”.
> Los combustibles fésiles proporcionan el 80% de la energia en el mundo
(Terceiro, 2019, pags. 58 y 59).
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insuficiente para reducir la curva de las emisiones de CO2, que, por lo
tanto, contintan incrementandose (Nordhaus, 2013b, pag. 23). Terceiro
(2019, pag. 49) menciona que, gracias al desarrollo tecnoldgico, cada
unidad de PIB requiere menos emisiones de gases de efecto invernadero
(GEI), por lo que la “intensidad del carbono en la economia” ha ido
disminuyendo ligeramente, pero, sin embargo, no se estd produciendo
mejora en el indicador conocido como “intensidad del carbono en el
suministro energético”, que se mantiene constante.

El dilema lo ha expresado con claridad Wolf (2013): “Los escépticos
razonan como si la incertidumbre significara que lo correcto es no hacer
nada. En una carretera con niebla, el nimero y la velocidad de los otros
coches son particularmente inciertos. Pero esta propia ignorancia hace
gue la conduccién prudente sea esencial. Lo mismo rige para el clima.
Dadas las incertidumbres sobre el sistema climatico, el curso mas
inteligente es seguramente conducir cautelosamente”.

The Economist (2013d), aun relativizando la inminencia del desastre
climatico, advertia de las graves consecuencias de la inacciéon. También
Nordhaus (2013b, pag. 34) nos previene de que, en materia de cambio
climatico, esperar la respuesta correcta es una estrategia peligrosa®.

En este contexto, nos encontramos con una buena y con una mala noticia
(The Economist, 2018a). La buena es que existen tecnologias e
instrumentos disponibles para atajar el cambio climatico’; la mala, la falta

6 Nordhaus (2013a; 2013b) ha popularizado la nocién de “casino del clima”
(“climate casino”).

7 Aunque, segln Harari (2019, pag. 16), los seres humanos siempre han
destacado mas por su capacidad de invencion que por el adecuado empleo del
producto de esta capacidad; asi, parece mas sencillo, por ejemplo, manipular
el curso de un rio mediante la construccion de una presa que predecir todas las
complejas consecuencias que esta circunstancia tendrd para el sistema
ecoldgico. No obstante, en defensa de la tesis sefialada, segin The Economist
(2019a, pag. 33), el coste y la demanda de los equipos generadores de energia
renovable son factores determinantes para su extensién. La experiencia relativa
al uso de turbinas edlicas y de paneles solares en Texas —el mayor productor
de emisiones de carbono de Estados Unidos— es bastante reveladora al
respecto. El pago de derechos por el uso de terrenos para su instalacion esta
siendo una variable influyente. Por otra parte, también la tecnologia ayuda a la
“desmaterializacion” de la economia, al permitir ampliar el desfase entre el PIB
real y la masa fisica de la economia (Coyle, 2015). En esta misma linea, Harford
(2020b) sefnala que el vinculo entre la actividad econémica y el uso de recursos
materiales no es tan obvio como podria aparentar. Entre las razones para ello
figura el cambio hacia los productos digitales. Critchlow (2015) relata las
dificultades de lograr en la vida cotidiana el uso de la tecnologia “para vivir una
vida mas verde”. Sin embargo, el instrumento de recuperacién para la salida
de la crisis sanitaria ocasionada por el coronavirus COVID-19, llamado “Next
Generation EU”, dotado con 750.000 millones de euros, se apoya en lo verde y
en lo digital, fundamentalmente —Von der Leyen, 2020—.
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de una accién efectiva coordinada a escala mundial. “La gran inaccion”,
expresiéon propuesta por The Economist (2018a), puede acabar teniendo
efectos deletéreos.

Una posicion intermedia puede ser la de Pinker (2018, pag. 124), quien
menciona la conocida como “curva medioambiental de Kuznets”: cuando
los paises se desarrollan, priorizan el crecimiento sobre la pureza
ambiental, pero, en la medida en que aquellos se enriquecen, lo ambiental
adquiere mayor relevancia. Segun Pinker (2018, pag. 124), ‘el
crecimiento econdmico modula la curva medioambiental de Kuznets
mediante avances no sélo en la tecnologia sino también en los valores”.

La crisis sanitaria, con sus secuelas sociales y econdmicas, de la pandemia
del coronavirus COVID-19, manifestada especialmente en marzo de 2020,
parecié apagar el vigor con el que la sostenibilidad y las finanzas
sostenibles, en concreto, cerraron 2019, con la celebracion de la COP25
en Madrid, y dieron la bienvenida a un 2020 aparentemente prometedor.

En realidad, la crisis sanitaria y la climatica comparten caracteristicas,
luego el esfuerzo para combatir la pandemia puede ser de provecho, mas
adelante, para luchar contra el cambio climatico (Lopez Jiménez, 2020a).
Asi, por ejemplo, The Economist (2020b) destaca que el coronavirus y el
cambio climatico, que tienen su origen en una extrafia mezcla de la accion
humana y de las fuerzas de la naturaleza, provocando sentimientos
contradictorios de culpabilidad y de falta de control, son problemas
globales que requieren la estrecha cooperacién de todos los paises.

La crisis de la COVID-19 muestra la necesidad critica de fortalecer la
sostenibilidad y la resiliencia de nuestras sociedades, y el modo en el que
funcionan nuestras economias (Comisién Europea, 2020c, pag. 3). En
esta ocasion, el riesgo que se ha materializado no ha sido el ambiental (el
calificado por Bolton et al. —2020— como el “cisne verde”), aunque la
crisis sanitaria y el sentimiento generalizado de vulnerabilidad, al igual
gue unos riesgos climaticos que siguen acechando a una parte de
sustancial de la poblacién del planeta, motivan que, en contra de lo
considerado en los momentos iniciales de la pandemia, la vision de la
sostenibilidad, de los factores ASG y de las finanzas sostenibles siga
siendo pertinente.

Durante mucho tiempo, el sistema financiero ha sido una especie de
convidado de piedra. No ya en el contexto de algun evento ordinario de
caracter social, sino en el marco de los modelos macroeconémicos mas
sofisticados, que venian a hacer abstraccién de la presencia y de la




influencia de dicho sistema. Como de forma palpable destacaba Cifuentes
(2018), “la admision de Olivier Blanchard [que ocupd el puesto de
economista jefe del FMI], en 2016, de que incorporar el sector financiero
a los macromodelos seria una buena idea, es reveladora. (En esencia, la
declaracién del Sr. Blanchard es similar a la de un ingeniero de estructuras
que se diera cuenta de que no incorporar la gravedad en sus modelos
podria convertirlos en inutiles)”.

Aunqgue ahora pueda resultar algo dificil de concebir, apenas se habia
reparado en la verdadera trascendencia del rol del sector financiero para
el sistema econdmico, como tampoco se habia tomado conciencia de la
enorme dependencia del aparato productivo y del funcionamiento normal
de la sociedad respecto del mismo. Al igual que ocurre en la vida
cotidiana, sdélo llegamos a ser conscientes de elementos esenciales para
la misma cuando, por una u otra razén, no podemos contar con ellos, o
su funcionamiento no es el adecuado?.

Asi, una de las mas dolorosas lecciones de la crisis financiera iniciada en
el afio 2007 ha sido cuan onerosas pueden ser las consecuencias de dar
por sentada la disponibilidad de un sistema financiero estable, sélido y
equilibrado. La continuidad de la prestaciéon de servicios financieros
durante la crisis sanitaria de 2020 ha sido un factor decisivo para el
funcionamiento de las economias domésticas y empresariales, y para la
estabilidad social.

La situacién ha cambiado, trasladdandose a un extremo opuesto. No hay
cuestion hoy dia en la que no se tengan presentes las implicaciones
financieras. El mundo ha vivido las dramaticas consecuencias que pueden
derivarse de la persistencia de un bucle entre la economia real y la
economia financiera, y ha experimentado como sus efectos negativos
pueden retroalimentarse, generando un terrible circulo vicioso que puede
conducir a un colapso total.

Asi pues, ante un desafio tan importante como el del cambio climatico, la
consideracion de la perspectiva financiera es una necesidad de primer

8 Merece traer a colacion que el Real Decreto 463/2020, de 14 de marzo, por el
gue se declara el estado de alarma para la gestion de la situacién de crisis
sanitaria ocasionada por la COVID-19, paralizd, por necesidad, la vida social y
econdmica, como se desprende con claridad de su articulo 7. Tan solo se
exceptuaron de esta paralisis algunas actividades basicas como salir a las vias
publicas para adquirir alimentos, productos farmacéuticos y de primera
necesidad, asistir a centros y establecimientos sanitarios, desplazarse al lugar
de trabajo para desarrollar la prestacién laboral, profesional o empresarial, o
asistir a los mayores, menores, dependientes, personas con discapacidad o
personas especialmente vulnerables. El desplazamiento a las entidades
financieras y de seguros se puso al mismo nivel que estas actividades, dado su
caracter esencial para el buen funcionamiento de una sociedad bajo minimos
en los dias mas duros del confinamiento de la poblacién.
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orden. De entrada, aun cuando el sistema financiero fuese totalmente
neutral para el medioambiente®, por su amplia exposicidon respecto a una
diversidad de activos sujetos a riesgos conectados con el medioambiente,
puede verse afectado de forma drastica a resultas de fendmenos ligados
al cambio climatico. Dicho deterioro incidiria de forma directa e inmediata
sobre los agentes econdmicos a los que aporta financiacién y otros
servicios financieros.

De otro lado, el sector financiero se puede ver altamente impactado por
los cambios en las valoraciones de los activos que surgen en el proceso
de transicién hacia una economia baja en carbono y mas sostenible, que
puede poner de manifiesto los conocidos como “activos varados”
(“stranded assets”), que podrian alcanzar un valor de 100 billones de
ddélares (Rifkin, 2019, pag. 8). Al margen de los anteriores efectos, el
sector financiero puede jugar un papel muy importante como correa de
transmision de las corrientes de cambio hacia una economia mas verde y
sostenible.

Si los bancos pudieran comprometerse constructivamente con los
mayores contaminadores y ayudarles a financiar la transicion a un modelo
mas sostenible, el impacto positivo podria ser inmenso (Oliver Wyman,
2020, pag. 19).

En definitiva, ya sea de forma en origen pasiva o activa, la interconexién
del sector financiero con la economia real se ve amplificada
extraordinariamente por el factor medioambiental.

Las entidades financieras tendran que deslindar en su gestién, por
consiguiente, dos tipos de riesgo, parcialmente coincidentes pero con
particularidades propias: de un lado, el riesgo climatico, relacionado con
el aumento de la temperatura media del planeta, y, de otro, el riesgo
ambiental, ligado a la degradacion del medioambiente. En el origen de
ambos riesgos y de su probable materializacién se encuentra la accion
humana. Desarrollaremos esta materia mas adelante, sin perder de vista
que el riesgo que ha acelerado la preocupacion de las autoridades y de la
poblacién, mas que el ambiental, que se veia venir desde hace décadas,
originando la aparicién de partidos politicos “verdes” y de organizaciones
no gubernamentales centrados en el medioambiente, ha sido el riesgo
climatico, del que se ha tomado conciencia en fecha mas reciente. El
Banco Central Europeo sigue esta diferenciacion metodoldgica en su
propuesta de guia dirigida a las entidades significativas supervisadas, que

° para Delgado (2019a, pag. 8) la banca «es un sector de “bajas emisiones”».
10



contiene las 13 expectativas supervisoras sobre los riesgos relacionados
con el clima y medioambientales (Banco Central Europeo, 2020)1°.

El presente trabajo tiene como objetivo esencial analizar el papel del
sistema financiero en la lucha contra el cambio climatico!!. Es evidente
gue ese papel se ha de llevar a cabo a través de una posicidn activa, pero,
en la practica, se ejerce también de manera pasiva. Mas concretamente,
el sistema financiero sélo podra contribuir a ese objetivo si previamente
ha logrado amortiguar y absorber los impactos en términos de balance y
de resultados que se derivan de los riesgos climaticos y ambientales,
aunqgue no se puede ignorar la necesidad de un cambio cultural para la
efectividad del nuevo paradigma, tanto por parte del mismo sector
financiero y bancario como por la de sus clientes, al igual que por todas
las entidades del tejido productivo, las autoridades publicas y la
ciudadania en su conjunto.

Aunque en este trabajo nos centraremos en el impacto ambiental del
cambio climatico, en el contexto mas general de la degradacién ambiental
de origen antropogénico, y en el papel del sistema financiero para facilitar
la transicion hacia otro modelo econdmico, con todas sus ramificaciones,
mas sostenible, la dimensién de la equidad también se asocia al anélisis
de los factores ambientales, sociales y de gobernanza (ASG)!2. De hecho,

10 En el Reglamento (UE) 2020/852, del Parlamento Europeo y del Consejo, de
18 de junio de 2020, relativo al establecimiento de un marco para facilitar las
inversiones sostenibles y por el que se modifica el Reglamento (UE) 2019/2088,
se alude a los retos medioambientales y a la sostenibilidad medioambiental, la
cual debe comprender el cambio climatico (*"Dado el caracter sistémico de los
retos medioambientales mundiales, es necesario aplicar un enfoque sistémico
y con visién de futuro a la sostenibilidad medioambiental, que aborde el
crecimiento de las tendencias negativas, como el cambio climatico, la pérdida
de biodiversidad, el consumo mundial excesivo de recursos, la escasez de
alimentos, el agotamiento de la capa de ozono, la acidificacién de los océanos,
el deterioro del sistema de agua dulce y el cambio del uso de la tierra, asi como
la aparicion de nuevas amenazas, como productos quimicos peligrosos y sus
efectos combinados”, considerando 7).

En consecuencia, todos estos riesgos se podrian encuadrar en el riesgo
medioambiental, en sentido amplio, a pesar del doble enfoque empleado, por
ejemplo, por el Banco Central Europeo.

11 1a expresion “cambio climatico” alude, generalmente, a los efectos
derivados del calentamiento global. Vid. Lépez Jiménez (2019d, pag. 11).
Para Terceiro (2019, pag. 51), «El problema no es simplemente el de un
incremento de la temperatura, sino también el de un cambio drastico de las
condiciones en las que la humanidad y los ecosistemas se han venido
desenvolviendo a lo largo del tiempo. No obstante, las expresiones “cambio
climatico” y “calentamiento global” suelen utilizarse indistintamente para
describir este fendmeno». Para otros, en vez de “cambio climatico” seria
preferible la expresion “cambio climatico antropogénico (causado por el ser
humano)” (Garcia Arenas, 2019, pag. 29). En este working paper emplearemos,
en general, la expresion “cambio climatico”.

12 “E| desarrollo sostenible aumenta las riquezas que la humanidad tiene en
comun. No basta con asignar un valor econdmico a los factores sociales y
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el lema general de los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de la
Agenda 2030 de las Naciones Unidas, a los que prestaremos atenciéon mas
adelante, es que “nadie se quede atras”, con el propdsito de poner fin, no
mas tarde de 2030, a la pobreza extrema (ODS 1: Fin de la pobreza)!3,
El factor climatico (ODS 13: Accidn por el clima) es asi solo uno mas de
los Objetivos de la Agenda, acaso el que estd generando mayores
adhesiones por la ciudadania y por los poderes publicos, como muestra,
por ejemplo, la declaracién de emergencia climatica por el Parlamento
Europeo (Parlamento Europeo, 2019a)!* o por el Gobierno de Espafia
(Gobierno de Espana, 2020)%°.

En menor medida, también se presta atencion en este trabajo al tercer
pilar de la “triada ASG”, la gobernanza empresarial. Se ha de reconocer
gue su adecuada ponderacion, en el ambito de las finanzas sostenibles,
por las entidades financieras, por sus clientes y por los ciudadanos,
permitira alcanzar mas facilmente los objetivos ambientales y sociales
asignados a aquellas y al propio sistema financiero en su conjunto (Lépez
Jiménez, 2019a).

El trabajo esta estructurado como se expone a continuacion. Inicialmente
se aborda la relacion existente entre la actividad econdmica y el
medioambiente, asi como las conexiones del sistema financiero con dichos
ambitos. Posteriormente, el tercer apartado va dedicado a esbozar el
marco de actuacion contra el cambio climatico, en tanto que el cuarto se
centra especificamente en la contribucién del sector financiero. Un
apartado de conclusiones, el quinto, pone fin al trabajo.

medioambientales; debemos asegurarnos de que los agentes econdmicos los
tengan en cuenta a la hora de tomar sus decisiones. Esto requiere una
intervencion para salvaguardar los intereses publicos e internalizar los efectos
externos” (Comité Econdmico y Social Europeo, 2019).

Para Roldan (2018, péag. 5), las finanzas sostenibles, mas alla de la lucha contra
el cambio climatico, también incluyen objetivos en materia de gobernanza o de
bienestar social.

13 *La economia verde y azul tienen mucho mas que ver con la agenda social de
lo que creiamos hasta ahora” (Ministerio para la Transicion Ecoldgica y el Reto
Demografico, 2020b, pag. 2).

14 E|l Parlamento Europeo sefiala que “la accion mundial durante la préxima
década afectard al futuro de la humanidad en los préximos 10.000 afios”
(Parlamento Europeo, 2019b).

15 La declaracion de emergencia comprende 30 medidas. El objeto de la medida
12 es el siguiente: “Asegurar la transformacién de nuestro sector financiero
publico y privado y su adaptacion a los riegos del nuevo modelo de neutralidad
climatica, a la vez que crean valor a medio y largo plazo y aseguran su viabilidad
y la estabilidad del sistema. El primer paso sera elaborar un Plan Nacional de
Accion de Finanzas Sostenibles y un programa de emisién de bonos verdes por
parte del Tesoro Publico. También se fomentara la coherencia de las inversiones
publicas con los objetivos del Acuerdo de Paris, asi como las relacionadas con
las politicas comerciales y de cooperacion al desarrollo”.
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2. LA ACTIVIDAD ECONOMICA Y EL MEDIOAMBIENTE: EL SISTEMA
FINANCIERO COMO SOPORTE DE LA ECONOMIA REAL

a vida en nuestro planeta estd marcada por la escasez y la limitacion

de los recursos. Esas caracteristicas llevan inexorablemente a la

manifestacion del que puede considerarse como problema

econdmico basico, el de la asignacién de unos recursos escasos
susceptibles de usos alternativos. Surge asi implicitamente la nocién
angular sobre la que se sostiene uno de los grandes pilares del analisis
econdmico, el coste de oportunidad. La linterna del economista esta
siempre encendida —con el evidente riesgo de que su luz no se perciba
cuando luce el sol— para alertar de que el uso de cualquier recurso implica
siempre renunciar a algun uso alternativo. Ahora o en el futuro. Un
problema aparece cuando la utilizacién o el consumo de un recurso no
conllevan el pago de un precio. Pero la inexistencia de un precio no es
sindnimo de la inexistencia de un coste. De igual manera, el hecho de
pagar un precio por realizar una actividad no significa que dicho precio
cubra todos los costes que tal actividad origine para el conjunto de la
sociedad?.

Ambos tipos de desajuste adquieren una extraordinaria importancia en
conexidon con el medioambiente. En éste nos encontramos con una serie
de recursos sumamente valiosos e insustituibles cuyo uso no esta sujeto
a precio alguno, y sin que sus usuarios tengan presente que se trata de
recursos agotables —o extinguibles, en el caso de la flora y la fauna—
cuya merma puede tener dramaticas consecuencias o privar de su disfrute
a los miembros de generaciones futuras. De otro lado, aun cuando se
pague un precio por realizar determinadas actividades, puede estar
infligiéndose un dafio o perjuicio a otros agentes que, al no ser tenido
como presente en el importe pagado, no se tiene en cuenta en la toma de
decisiones. Es un caso paradigmatico de los denominados efectos
externos o externalidades negativas?'’.

16 Una vez que se tienen en cuenta los costes sociales del carbono, cambia la
perspectiva acerca del destino del dinero empleado en la reduccién de las
emisiones de dicho gas. Vid. Gillingham (2019, pag. 9). Para una estimacion
del coste econdmico de la contaminacidon del aire, vid. Dechezleprétre et al.
(2019).

17 Fue Pigou (1920) quien senté las bases del andlisis econdmico en este campo.
Una sintesis de las externalidades se expone en Terceiro (2019). El problema
es especialmente apreciable en el caso del medioambiente, en la medida en
que los precios de la energia no reflejan adecuadamente los costes que se hacen
recaer sobre el entorno natural. Segun estudios del FMI, el subsidio mundial
implicito derivado de unos precios insuficientes de la energia representd en
2017 un 6,5% del PIB mundial (Attenborough y Lagarde, 2019, pag. 5). En
OCDE (2018, pags. 2 y sigs.) se recoge el “carbon pricing gap”, que mide la
diferencia entre un valor tomado como referencia y el precio efectivo del
carbono. El Banco Mundial (2019, pag. 10) subraya que “menos del 5% de las
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Nordhaus (2017, pag. 1.518), ha calificado como “el concepto econémico
mas importante en la economia del cambio climatico” al coste social del
carbono, definido como “el coste econémico causado por una tonelada
adicional de emisiones de didxido de carbono o su equivalente”!®, Ya el
FMI (2008, pag. 1) habia calificado el cambio climatico como “una
externalidad potencialmente catastroéfica y uno de los problemas de accion
colectiva mayores del mundo”.

El sector financiero reviste algunas connotaciones especiales por su papel
dentro del sistema econdmico, lo que hace que, directa e indirectamente,
ejerza diversas influencias sobre el medioambiente. En primer lugar, a
raiz de su actividad productiva, que requiere la utilizacién de insumos y
de energia. Dado que dicha actividad consiste en la prestacion de servicios
financieros, el output generado no presenta en si mismo un impacto
directo significativo sobre el medioambiente!®.

La principal via de influencia del sector financiero sobre el medioambiente
es la que prevalece a partir del desempefio de las funciones que lleva a
cabo para el funcionamiento del sistema econdmico. Tales funciones, en
sus categorias fundamentales, pueden ser agrupadas en los siguientes
apartados: a) medios de pago; b) captacion de ahorro; c) concesién de
crédito; d) inversiones en activos financieros; e) aseguramiento de
riesgos.

Dado que se trata de funciones absolutamente esenciales para el
funcionamiento de la economia, la importancia del papel del sistema
financiero resulta dificil de ser exagerada. Si tenemos en cuenta: i) la

emisiones globales cubiertas bajo iniciativas de precios del carbono estan
sujetas a precios a un nivel consistente con el logro de los objetivos del Acuerdo
de Paris”.

18 En Nordhaus y Boyer (2000) se ofrece una exposicidn de los modelos
econdmicos del calentamiento global.

19 Las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) de cada compafia se
suelen clasificar conforme a tres ambitos (Comisidon Europea, 2019b):

- Emisiones de GEI directas procedentes de fuentes pertenecientes a la
empresa o controladas por ella (dmbito 1).

- Emisiones de GEI indirectas resultantes de la generacion de electricidad,
vapor, calor o refrigeracion (colectivamente denominados “electricidad”),
adquiridos y consumidos (émbito 2).

- Todas las emisiones de GEI indirectas (no incluidas en el ambito 2) que
se generan en la cadena de valor de la empresa, incluidas las emisiones
en los eslabones anteriores y posteriores de la cadena (@mbito 3).

Solo las mayores empresas “han estimado su huella de carbono y, de estas,
practicamente ninguna estima su huella incluyendo los consumos intermedios
qgue se incorporan en su proceso productivo” (Hernandez de Cos, 2020a, pag.
6).
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relevancia del crédito bancario (o asimilado) para la financiacion de
viviendas, vehiculos, equipamientos familiares, viajes y otras actividades
de consumo de las familias; ii) la dependencia que tienen las empresas
del crédito para la financiaciéon de su inmovilizado y de su activo
circulante; iii) el protagonismo adquirido por los fondos de pensiones y
los fondos de inversién en el capital de las sociedades cotizadas; iv) el
peso de las participaciones empresariales directas de las entidades de
crédito; y v) el caracter critico de los seguros para poder actuar en
contextos de riesgo, no podemos sino concluir que el sistema financiero
es el sostén de la actividad econdmica real, y tiene la capacidad de definir
tanto su perfil de especializacién productiva como su configuracion
misma?2°,

Y, adicionalmente, no podemos ignorar una funcién clave desempeifiada
tradicionalmente por las entidades bancarias, la de discernir, en el
proceso de concesion de créditos, qué proyectos empresariales “pasan la
prueba” y logran adentrarse en el circuito econdémico.

En el ambito de la Unién Europea, las Directrices sobre Originacién y
Seguimiento de Préstamos (Autoridad Bancaria Europea, 2020), con
entrada en vigor el 30 de junio de 2021, pretenden que las entidades
bancarias incorporen los factores ASG en las politicas de propension y
gestion del riesgo, y en las politicas y en los procedimientos para la
concesion de crédito, adoptando un enfoque holistico (paragrafo 56).
Estas Directrices son un buen ejemplo del cambio de perspectiva, pues
representan la primera politica relacionada con productos especificos (la
concesion de crédito por las entidades bancarias) que incorporan “las
consideraciones de la sostenibilidad” (Autoridad Bancaria Europea, 2019a,

pag. 11).

El acarreo historico ha determinado, a partir de decisiones adoptadas a lo
largo de décadas, el perfil actual de la actividad productiva. En linea con
lo sefialado, el sistema financiero ha sido un cooperador, no solo necesario

20 No obstante, “La prestacién de los nuevos servicios financieros vinculados al
sector de la sostenibilidad se caracteriza por estar realizada por una mezcla de
proveedores tradicionales y nuevos agentes con cierto perfil fintech” (Alonso y
Marqués, 2019, pag. 12).

Las empresas “Fintech”, que pueden ser incipientes “start-ups” pero también
gigantes de la economia mundial como Google, Amazon, Facebook o Apple
(conocidos agrupadamente, junto a otras compafilas de similares
caracteristicas, como las entidades “Bigtech”), han comenzado a poner sus
ojos en la prestacion de los servicios procurados tradicionalmente por las
entidades financieras, como los de pago o los de financiacién (Lopez Jiménez,
2019e, pag. 29). Sin embargo, con una perspectiva aplicada a las finanzas
sostenibles, sin perjuicio del impulso que estas compafiias puedan imprimir al
desarrollo tecnoldgico, las entidades del sistema financiero se encuentran en
la actualidad en una posicion mas sélida para favorecer el transito hacia un
modelo econdmico y social mas sostenible, por los motivos indicados.
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sino imprescindible, sin que haya que perder de vista que su actuacién se
enmarca en un contexto mucho mas amplio condicionado por la
colaboracién prestada al sector publico, por ejemplo, respecto de la
ejecucion de la politica monetaria o la atencion de colectivos vulnerables,
o por el exigente marco regulatorio que le resulta aplicable, asi como por
las fuerzas imperantes por el lado de la oferta y por el de la demanda,
mas en general.

Tras la crisis financiera comenzada en los afios 2007 y 2008, y la posterior
depuracion y la concentracion del sector, las entidades bancarias que han
subsistido han mostrado su proyeccidn social, que resulta inherente, por
otra parte, a la propia funcidon desarrollada.

El ejercicio de la responsabilidad social corporativa (RSC), que, en una
etapa preliminar, ha servido para canalizar el esfuerzo del sector
financiero para la aplicacién de las finanzas sostenibles, resulta clave para
una mayor coordinacion de las iniciativas publicas y de las privadas?!. El
compromiso demostrado durante la pandemia, junto al contraido
anteriormente en relacién con la sostenibilidad y la lucha contra el cambio
climatico, muestran el verdadero alcance de la funcion social de la banca
(Lépez Jiménez, 2020b, pag. 65), y la coloca en vanguardia para
promover el conocimiento y la efectividad de los criterios ASG.

Es evidente que el balance de las tendencias histéricas es imposible de
alterar, pero no lo es menos que existe capacidad para moldear el
panorama futuro. No de forma brusca, pero si a través de un proceso de
transicion que no serd neutro en cuanto a sus repercusiones
intersectoriales.

21 Sin embargo, las finanzas sostenibles no se deben identificar con la RSC. “Las
finanzas sostenibles son un concepto mucho mas amplio, profundo y
determinante, ya que afecta sobre todo al nlcleo duro de la actividad bancaria:
el crédito. De lo que se trata es de financiar las inversiones teniendo en cuenta
criterios medioambientales, sociales y de gobernanza (ASG). Nada mas y nada
menos” (PwC, 2020b, pag. 7).
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3. EL MARCO DE ACTUACION CONTRA EL CAMBIO CLIMATICO Y EL
DETERIORO AMBIENTAL

3.1 El problema de los bienes colectivos y la ausencia de una
adecuada gobernanza medioambiental

El medioambiente representa el paradigma de “bien colectivo puro”, v,
concretamente, de alcance universal??. Este tipo de bienes (y servicios)
se caracteriza por dos rasgos fundamentales (Dominguez Martinez,
2004): presenta, de manera extrema, el rasgo de “no rivalidad en el
consumo”, y, por otro lado, el de “imposibilidad de exclusion”23. Asi, un
nivel dado de adecuacidon o de deterioro del medioambiente afecta
inexorablemente de manera uniforme a toda la poblacién del planeta, sin
perjuicio de que, en razén de la ubicacion en territorios concretos, los
efectos asociados a las variaciones climaticas afecten de manera desigual.
La teoria econdmica ha mostrado cémo el problema del “free rider”
(“usuario gratuito”, “polizén”, o “gorrén”, segln sus distintas acepciones)
impide, con caracter general, que, mediante el libre juego de los agentes
implicados, pueda garantizarse una adecuada oferta o un nivel éptimo de
los referidos bienes colectivos.

La intervencion del sector publico para suministrar la oferta de los
servicios colectivos puros, basando su financiacion en impuestos, es la
receta tradicional que emana de la teoria de la hacienda publica?*. Se
trata de un esquema que puede funcionar bastante bien —cuestiones de

22 Ccomo hemos sefialado en otro lugar, la tendencia a la utilizacién de la
denominacién de “publico”, en lugar de “colectivo”, es una fuente de confusién.
Asi, es fundamental diferenciar entre el caracter de los bienes segun la
existencia o no de rivalidad en el consumo (bienes individuales vs colectivos) y
la financiacién de tales bienes (privada vs publica). Se trata de criterios
independientes. Los bienes y servicios publicos son realmente aquellos
financiados con fondos publicos, con independencia de sus caracteristicas
econdmicas. Vid. Dominguez Martinez (2020b).

23 En el articulo 45 de la Constitucion espafola se reflejan algunos principios
basicos relacionados con el medioambiente, a partir de un enfoque
independiente de los fundamentos del analisis econdmico:

“1. Todos tienen el derecho a disfrutar de un medio ambiente adecuado para el
desarrollo de la persona, asi como el deber de conservarlo.

2. Los poderes publicos velaran por la utilizacidén racional de todos los recursos
naturales, con el fin de proteger y mejorar la calidad de la vida y defender y
restaurar el medio ambiente, apoyandose en la indispensable solidaridad
colectiva.

3. Para quienes violen lo dispuesto en el apartado anterior, en los términos que
la ley fije se estableceran sanciones penales o, en su caso, administrativas, asi
como la obligacidn de reparar el dafio causado”.

24 Histéricamente ha habido algunos casos en los que la iniciativa privada se ha
encargado de proveer servicios de caracter colectivo. Los faros privados
protagonizan un caso de estudio interesante. Vid. Cullis y Jones (1987, pag.
167).
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eficiencia al margen— en el caso de bienes y servicios de alcance nacional
o territorial, tales como los sistemas de defensa, justicia o sanidad. La
prescripcion no quiebra intrinsecamente en los casos de un bien
internacional o incluso universal, para los que seria igualmente aplicable,
si bien bajo el paraguas de un gobierno con un alcance equiparable al del
radio de influencia del bien o servicio en cuestidén. Pero es justamente en
el ambito del medioambiente, dada su condicion de “bien colectivo puro”
de alcance universal, donde mas claramente se pone de manifiesto la
asimetria existente entre dicha extension y la limitacion de los gobiernos
existentes, que siguen anclados en esquemas pretéritos tipicos del
Estado-nacion (Dominguez Martinez, 2014, pag. 5)%°.

La dimension de los grandes problemas medioambientales requiere que,
para su tratamiento y solucién, se arbitren medidas a escala mundial. De
otro modo, surgen, inevitablemente, consecuencias “dramaticas” o
“tragicas” de distinto tenor. De un lado, puesto que la accion aislada de
una persona apenas tiene importancia ante un problema de escala global,
se genera una tendencia a no modificar el comportamiento individual, al
no tener la garantia de que los demas van a sequir la conducta adecuada
y, ademas, teniendo la certeza de beneficiarse gratuitamente de las
acciones positivas de otros. Mutatis mutandis, el razonamiento puede
escalarse hasta llegar al nivel de los Estados. Sélo una accién coordinada
mundialmente o, aun mejor, implementada por una autoridad mundial,
puede tener verdadera eficacia en la aplicacion de medidas para hacer
frente a un problema de extension planetaria. Como se sefiala mas
adelante, la dindmica de acuerdos internacionales de adhesion voluntaria,
aunque sea merecedora de respaldo, muestra, a la vista de la experiencia,
patentes insuficiencias.

3.2 La economia del cambio climatico

La actividad economica tiene una enorme importancia para el cambio
climatico y éste, a su vez, la tiene para aquélla. Tanto es asi que la
denominada Economia del cambio climatico se ha configurado como un
campo tematico especifico. Ademas de los trabajos pioneros de Nordhaus
(1991), el “"Informe Stern” (Stern Review) (Stern, 2007) ocupa un lugar
relevante en esta linea de trabajo. En dicho informe se identifican algunos

25 Cabe plantearse si la Union Europea, con su atipica naturaleza, lidera la lucha
mundial contra el cambio climatico gracias a la superacion de estas centenarias
estructuras nacionales, lo que no deja de generar otros complejos problemas
de gobernanza. Segun el articulo 3, apartado 3, del Tratado de la Unidn
Europea, la Union “obrara en pro del desarrollo sostenible de Europa basado en
un crecimiento econdmico equilibrado y en la estabilidad de los precios, en una
economia social de mercado altamente competitiva, tendente al pleno empleo
y al progreso social, y en un nivel elevado de proteccidon y mejora de la calidad
del medio ambiente. Asimismo, promovera el progreso cientifico y técnico”.
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problemas basicos a considerar (Stern, 2015a, pags. 3-6): i) el descuento
de los costes y beneficios futuros; ii) la modelizacién de los riesgos de un
cambio climatico no gestionado; iii) los objetivos de la politica climatica;
y iv) las estimaciones de los costes de mitigacion.

En el “Informe Stern” (Stern, 2007, pag. viii) se afirma categdéricamente
gue “el cambio climatico constituye el mayor fallo del mercado que el
mundo ha conocido nunca, e interacciona con otras imperfecciones del
mercado”.

Los modelos utilizados por los economistas y los cientificos —quizas la
mas valiosa herramienta para tratar de adoptar medidas con la suficiente
antelacion, atendiendo a criterios probabilisticos— sirven para elaborar
proyecciones del futuro cambio climatico y su impacto, esto es,
declaraciones condicionales del tipo "“si entonces” (“if then”), que
muestran una imagen simplificada de una realidad mas compleja; con
estos “inputs” y con el conocimiento sobre disciplinas como la fisica, la
guimica, la biologia y la geografia, se pueden calcular los cambios de la
temperatura y las precipitaciones, el nivel del mar y la evolucién del
proceso de deshielo, entre otras muchas variables. Construir un buen

modelo es un arte y una ciencia (Nordhaus, 2013b, pags. 25-27).

Aungue existan incertidumbres, segun The Economist (2019c), los
modelos climaticos han hecho un buen trabajo al predecir lo que ha
ocurrido hasta ahora. Pero tienen aun que bregar con la mayor
incertidumbre de todas: como de rapidamente, y de qué maneras, los
seres humanos responden a la amenaza que afrontan hoy.

En el analisis anterior cobra una enorme importancia la magnitud de la
tasa de descuento que se utilice para actualizar el valor de los costes y
beneficios. A este respecto, Nordhaus ha criticado la utilizaciéon en el
modelo de Stern de una tasa de descuento proxima a cero (Caparros,
2018)26,

3.3 Medidas econdmicas para la proteccién del medioambiente

Ya sea en el ambito nacional o en el internacional, el sector publico
dispone de un amplio arsenal de instrumentos para intervenir en el plano
econdmico, en general, y para combatir las emisiones contaminantes, en
particular?’. Tales instrumentos pueden agruparse en las siguientes
categorias principales: regulacion, politica monetaria, politica arancelaria,

26 5obre la importancia de la tasa de descuento, vid. The Economist (2018d). Por
otro lado, hay opiniones que rechazan que la técnica del andlisis coste-beneficio
pueda aplicarse al medioambiente (The Economist, 2019k).

27 La OCDE (2020a) ha recopilado un total de 25 acciones relacionadas con el
clima.
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politica presupuestaria (impuestos y gastos publicos), mercados de
derechos de emision, y politica financiera?s.

En linea con lo anterior, los Estados pueden implementar la funcidn
“desarrollo sostenible” a través del llamado Estado fiscal (impuestos
medioambientales), del Estado regulatorio (legislacion medioambiental y
financiera), del Estado de servicios (contabilidad medioambiental y
politica monetaria) y del Estado de emergencia (reparacién de efectos de
catastrofes naturales) (Dominguez y Lopez, 2020, pags. 230 y 231).

Aun cuando, en toda ldgica, las medidas arbitradas en el apartado de la
politica financiera son las que pueden concernir mas directamente al
sector financiero, las adoptadas bajo otras rubricas pueden también
incidir, directa o indirectamente, en el mismo.

De entrada, hay que tener presente que una buena parte de los
movimientos sociales preocupados por el medioambiente conciben los
mercados y el crecimiento econémico como parte del problema. Desde
algunas posiciones se sostiene que el crecimiento econémico no salvara
el ecosistema global sino que, al contrario, es la causa de la crisis
ecolégica?®. La vision sobre la naturaleza del sistema econdmico -
capitalismo vs socialismo- ocupa un lugar central en el debate3°,

Sin embargo, el mercado puede ser una poderosa arma para combatir el
cambio climatico y, de otro lado, se precisa que haya crecimiento

28 Una comparacién de enfoques alternativos de mitigacion se ofrece en FMI
(2019a, pag. 5).

29 El colapso ecoldgico y la disrupcion tecnoldgica son los mayores problemas de
la humanidad (Harari, 2019, pag. 26), y la sostenibilidad y la digitalizacién, las
megatendencias de nuestra época (Wuermeling, 2019). Con caracter mas
general, las limitaciones del PIB son bien conocidas. Segun el Comité Econémico
y Social Europeo (2019), “El PIB es un indicador del desarrollo econémico en
términos financieros, pero no tiene en cuenta elementos importantes del
bienestar individual y social ni integra adecuadamente los costes del capital
natural (clima, agotamiento de los recursos naturales, impacto negativo en los
servicios ecosistémicos como el aire puro, el agua dulce, los suelos fértiles,
unas ciudades habitables y los paisajes)”.

30 Frente a la idea de que la lucha contra el cambio climatico debe llevar aparejado
el fin del capitalismo, en The Economist (2019b) se defiende el papel de las
economias de mercado para producir la respuesta que el cambio climatico
requiere. Muchos partidarios de la vision del “"Green New Deal” ven el clima
como una justificacion para una economia planificada (Wolf, 2019, pag. 3) y
abordan el problema del cambio climatico como parte de “una crisis social
extrema” (The Economist, 2019j). Cabrillo (2019a; 2019b) contrapone dicha
posicion con la trayectoria efectiva en el ambito del medioambiente de los
paises que se han regido por un modelo econémico socialista. Para este autor,
la causa del fallo constatado dentro del sistema capitalista “no se encuentra
tanto en los fallos del sistema de mercado como en el hecho de que este
mecanismo no puede funcionar bien cuando no existe una definicion clara de
los derechos de propiedad”.
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econdmico para que —en un mundo donde persisten bolsas de extrema
pobreza— el apoyo a una agenda de politica econdmica verde pueda
continuar (Acemoglu, 2019, pags. 2 y 3)3%. Lo que si parece claro es que,
cuanto mas se demore la adopcidn de las actuaciones que son necesarias,
mayor sera el retraso acumulado, hasta que ya no se pueda hacer nada,
porque sera demasiado tarde (Wolf, 2019, pag. 2).

A continuacion se esboza el posible contenido de las principales medidas
de cada apartado3?;

- Regulacién: Mediante la regulacién, el sector publico establece las
coordenadas dentro de las que se tiene que situar la actuacion de
los agentes privados. La aplicacion de normas, si resulta efectiva,
permite imponer un determinado comportamiento econémico, con
todas sus consecuencias. En ocasiones, puede ser la Unica via de
lograr un objetivo de interés general. Aun cuando no se refleje en
los indicadores usuales de la intervenciéon econdmica del sector
publico, la regulaciéon puede llegar a tener una gran trascendencia
en el funcionamiento del sistema econdmico. A este respecto, uno
de los temores manifestados desde distintas instancias es que la
aplicacion de regulaciones actle como un corsé sobre el aparato
productivo y el crecimiento de la productividad. Sin embargo,
algunos estudios ponen de relieve la importancia que puede tener
la calidad de las disposiciones regulatorias como condicionante de
sus repercusiones efectivas (The Economist, 2015b).

La regulacion es necesaria para el buen funcionamiento de los
mercados, como evidencid la ultima crisis financiera, por lo que su
disefio y su implementacion son fundamentales para la
determinacion de si aquella es, finalmente, beneficiosa o perjudicial
para la sociedad en su conjunto (Porter y Kramer, 2011, pag. 14)33,

31 Wolf (2020) subraya que, si nos basamos en las tendencias actuales, “de cara
a reducir las emisiones, por ejemplo, en un 95%, hacia 2050, se requeriria una
caida en el output mundial del orden del 90%, llevando el producto global por
habitante a niveles de 1870”. Incluso, segin The Economist (2013b), un mayor
crecimiento econdmico, no menor, puede ser la mejor esperanza para evitar
una sexta gran extincidon de especies. Sin embargo, para Guterres (2019), “un
foco estrecho sobre el crecimiento, independiente de su verdadero coste y de
sus consecuencias, esta llevando a una catastrofe climatica, a una pérdida de
confianza en las instituciones y a una falta de fe en el futuro”. Segun Kahn et
al. (2019), un aumento persistente de la temperatura global media de 0,04
grados centigrados por afio, en ausencia de politicas de mitigacion, reducira el
PIB real mundial per capita en mas de un 7% hacia 2100.

32 Siguiendo a la OCDE (2006), puede definirse la “eficacia ambiental” como la
capacidad de un instrumento de politica econdmica para causar cambios en los
patrones de consumo y/o produccion. Hay otras vertientes que, asimismo,
deben ser tomadas en consideracién (comercio internacional, costes
administrativos, distribucion de la renta...).

33 A propésito de la defensa de su tesis del “valor compartido” (”shared value”),
de la que damos detalle mas adelante, estos autores estiman que la regulacion
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Se aprecia, como alternativa a la normativa pura, el establecimiento
de “normas suaves” (“soft law”), integradas por recomendaciones o
buenas practicas, emanadas de —o respaldadas por— instituciones
publicas, o directamente elaboradas por la propia industria, que,
bajo el apercibimiento de la aplicacién de posibles sanciones -de
distinto perfil- por la autoridad o por pares, o de la retirada de la
confianza de los consumidores en caso de incumplimiento, pueden
ser tan efectivas como una norma con rango de ley para adaptar la
conducta de las entidades destinatarias de las mismas.

- Politica monetaria: Al determinar el tipo el interés que rija en la
economia, la politica monetaria tiene una enorme importancia sobre
las decisiones de ahorro, consumo e inversion de las familias y de
las empresas. Asi, en un plano general, ejerce una influencia
intrinseca indirectamente sobre el nivel y la composicién de la
produccion y, de ahi, sobre el medioambiente. Recientemente se ha
recurrido a la introduccion en la politica monetaria de una
orientacién especifica para frenar el cambio climatico. No obstante,
el empleo de este tipo de medidas de politica monetaria para
combatir el cambio climatico, por ejemplo, a través de la compra de
bonos verdes (“green QE”), no encuentra un respaldo unanime34,

- Politica arancelaria: En este apartado se defiende la disminucién de
las barreras arancelarias para posibilitar la adopcion de métodos de
produccidon neutrales con el medioambiente. En este sentido, la
liberalizacion del comercio de paneles solares, turbinas y otros
equipos, para reducir el coste de la generacion de energias
renovables, puede tener efectos significativos sin coste para los
contribuyentes (Frankel, 2020).

- Precio de las energias contaminantes: Si el problema bdsico de las
externalidades negativas es la inexistencia de un precio que refleje
los costes reales asociados a una accién, es evidente que el ajuste
del precio de las energias contaminantes debe ser una medida
fundamental con vistas a la preservacion del medioambiente. Existe
una amplia gama de razones econdémicas que respaldan la utilizacion

que facilita la aplicabilidad de este enfoque permite establecer objetivos y
estimular la innovacidn, contar con unas reglas de juego comunes (“level
playing field”) y que prevalezca el largo plazo (Porter y Kramer, 2011, pag. 14).
Todo ello se puede llevar con sencillez al @mbito de las finanzas sostenibles y
al reto de disponer de un lenguaje comun —taxonomia— para toda la industria,
que evite el desarrollo de practicas aparentemente verdes o sociales
(“greenwashing”,  “socialwashing”) y coadyuve, efectivamente, al
establecimiento de objetivos, a la medicidn de los avances y a su seguimiento.
Mas adelante también nos referiremos a los esfuerzos para desarrollar una
taxonomia global, que se convierta en el “lenguaje comun” de la industria
financiera en la esfera de la sostenibilidad.

34 La oposicién del Bundesbank es manifiesta. Concretamente, su presidente
considera que esa linea de actuacion contradiria el principio de neutralidad de
mercado incorporado en la legislacion comunitaria. Vid. Arnold y Storbeck
(2019).

22



de precios para abordar el problema del cambio climatico (Baranzini
et al., 2016)3,

Dicho precio se puede elevar a través de un impuesto sobre el CO2
o del establecimiento de limites cuantitativos a las emisiones, con la
utilizacién de derechos comercializables. Ambos enfoques pueden
ser equivalentes (Frankel, 2020). Los economistas suelen considerar
que la alternativa mas potente para alcanzar los objetivos
medioambientales consiste en elevar el precio de la emision de CO2
y de otros gases de efecto invernadero (Climate Leadership Council,
2019; EAERE, 2019; Hook, 2019; Strauss, 2019)3¢. Como se
destacd con motivo de la concesion del Premio Nobel de Economia
de 2018, una de las aportaciones de Nordhaus fue plantear como el
remedio mas eficaz para los problemas causados por las emisiones
de gases de efecto invernadero un esquema global de impuestos
sobre el carbono uniformemente aplicados en todos los paises (The
Royal Swedish Academy of Sciences, 2018, pag. 6)%.

En este contexto se viene utilizando el concepto de tasa efectiva del
carbono, definida como la suma de tres componentes: impuestos
especificos sobre los carburantes fdsiles, impuestos sobre el carbono
y precios de los derechos de emisién comercializables (OCDE, 2018,
pag. 1). Como indica Perry (2019, pag. 18), “aunque estan en
marcha casi 60 sistemas de comercializacidon e impuestos al carbono
a nivel nacional, subnacional y regional en varios paises, el precio
promedio de las emisiones a nivel mundial es de apenas USD 2 por
tonelada, una pequefia fraccion de lo que se necesita”38,

Impuestos: La aplicacion de un impuesto sobre el carbono es la
solucién idonea desde el punto de vista de los economistas
(Dominguez Martinez, 2020a). Pese a sus ventajas, la opcién del
impuesto sobre el carbono adolece de limitaciones (Bolton et al.,
2020, pags. 6-7). La OCDE (2006, pag. 26) define los impuestos

35 Desde sectores inversores se ha incidido en el papel del precio del carbono
como una especie de Libor (Tett, 2020b).

36 En Congressional Budget Office (2018) se exponen las ventajas e
inconvenientes respectivos de los impuestos sobre el carbono y de los derechos
de contaminacién. Harford (2019), tras criticar las bases del Pacto Verde
Europeo, se muestra partidario del impuesto sobre el carbono por su capacidad
para influir en las decisiones de muchas personas, lo que no esta al alcance de
ninguna otra medida similar.

37 Parry (2019) despliega una serie de argumentos a favor de la aplicacién de un
impuesto sobre el carbono. Un detallado andlisis puede verse en FMI (2019a).

38 Como sefialaba Gurria (OCDE, 2016), la no aplicacion de un precio adecuado
sobre las emisiones de carbono lleva a que, en la practica, no rija el principio
de “quien contamina, paga”.
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relacionados con el medioambiente como aquellos impuestos que se
considera tienen una particular relevancia medioambiental?®.

La aplicacion de impuestos ha de llevar aparejado el establecimiento
de cargas fiscales compensatorias sobre las importaciones de
aquellas jurisdicciones que rehusen apoyar los cambios necesarios
(Wolf, 2020, pag. 6)4°. Rajan (2019) ha propuesto un sistema de
gravamen/subsidio tomando como referencia los niveles medios de
contaminacién, complementado con un esquema de ajustes fiscales
en frontera.

Burke et al. (2019b) sefialan las dificultades politicas para la
aplicacion de impuestos sobre el carbono frente a otras actuaciones,
y abogan por la combinacién de un disefio inteligente y de una
comunicacién clara para mejorar su aceptabilidad publica*'. Desde
el FMI (Georgieva, 2019) se defiende la utilizacién de los impuestos
de forma justa, creativa y eficiente*?,

Por otro lado, a fin de evitar los efectos negativos originados por el
desecho mediante combustion de componentes asociados a la
produccion de petrdleo, se han propuesto impuestos especificos
sobre esta practica (Bordoff, 2020). Asimismo, dado que la solucion
del problema pasa no sélo por reducir las emisiones de gases de
efecto invernadero sino por detraer las que ya estan en la
atmasfera, los impuestos pueden jugar un papel como estimulo
indirecto para la introduccion de nuevas tecnologias®3. Seguin The

Aunque ya actualmente los carburantes soportan una elevada fiscalidad, segun
estimaciones, la recaudacion generada se corresponde en gran medida con los
costes de inversidon y mantenimiento de la red de carreteras (Arnedillo y Sanz,
2018).

3 En OCDE (2017) se exponen las reformas fiscales con contenido
medioambiental.

40 No obstante, la aplicacion del impuesto en frontera sobre el carbono puede ser
problematica en el caso de bienes que se basan en una cadena productiva que
abarque varios paises, como ocurre con algunos productos relacionados con la
alimentacioén. Bid. Beattie (2020).

41 La controversia sobre la aplicacion del impuesto ha sido particularmente
acusada en Australia (Smyth, 2014).

42 Mountford (2019) incide en la necesidad de que se apoye una justa transicidon
para trabajadores y comunidades afectadas por los impuestos. En OCDE (2006,
pags. 17-18) se analiza el impacto de las medidas mitigantes sobre la
competitividad sectorial. En The Economist (2018b) se defiende el retorno de
la recaudacidon impositiva a las ciudades.

43 pinker (2018, pags. 150 y 152) identifica métodos para eliminar el CO2 de la
atmésfera, incentivando el cultivo de “plantas hambrientas de carbono”
(“carbon-hungry plants”), o el fletamento de aeroplanos que dispersen
determinados productos quimicos, incluso agua marina, por la estratosfera, con
el fin de generar un pequefio velo que refleje una parte de la luz solar, lo que
serviria para prevenir el aumento de la temperatura. Ante los problemas ligados
a las soluciones tecnoldgicas (The Economist, 2019l), Chami et al. (2019)
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Economist (2019i), “Un precio sobre el carbono es un paso esencial...
el problema es que un precio bastante alto para hacer que las
captaciones [de carbono de la atmodsfera] sean rentables en este
estadio de su desarrollo seria tan alto que no seria factible”4.

- Gasto publico: Dado el recurso fundamental a las palancas de la
regulacién y de los impuestos, la vertiente del gasto publico tiende
a cobrar menos protagonismo directo en la lucha contra el deterioro
medioambiental, aun cuando no cabe excluirlo ni en su
manifestacion directa (inversiones de contenido medioambiental) ni
en la indirecta (incentivos fiscales en I+D+i y para la implantacion
de energias renovables). Wolf (2014), aunque admite que los costes
de “comprar un seguro” frente al riesgo del cambio climatico
importan, considera que tales costes pueden ser relativamente
bajos e incluso, en algunos casos, hasta negativos. A este respecto,
resalta cinco puntos fundamentales de un informe de la “Global
Commission on the Economy and Climate”, los cuales giran en torno
sobre el papel crucial de las inversiones en infraestructuras con un
perfil determinado.

- Derechos de emisién: Aunque el impuesto sobre el carbono es
considerado como una alternativa muy potente para |la
descarbonizacién, otros analistas consideran que su papel puede ser
insuficiente y abogan por la implicacién del sector privado, a través
del mercado de bonos de carbono (Beiras, 2020). El uso de derechos
de contaminacién en una etapa de recesién dio lugar que, lejos de
las expectativas, se llegara a una saturacion de permisos en el
mercado, con una prolongada depresidn de sus precios (Chaffin,
2012).

- Politica financiera: A tenor del papel del sector financiero para el
desarrollo de la actividad de la economia real, como antes se ha
sefialado, la politica financiera puede desempefiar un papel de
primer orden en el proceso de transicion energética a través de una
bateria de medidas, que son objeto de consideracidn posterior.

Ante el despliegue de instrumentos a disposicién del sector publico, desde
posiciones liberales se defienden soluciones basadas en la responsabilidad
personal, “concediendo a los innovadores mas margen para encontrar
nuevas soluciones” (Weiss, 2019). Para Terceiro (2019, pag. 54), es muy

proponen la utilizaciéon de una estrategia basada en soluciones naturales, como
es el aumento de la poblacion de ballenas.

4 En esta misma linea, Burke et al. (2019a) consideran que, para ser
politicamente factibles, los precios sobre las emisiones tienen que ser mas bajos
que los niveles 6ptimos.
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poco realista esperar reducciones sustanciales de las emisiones “apelando
solamente a actitudes responsables de los ciudadanos que conduzcan a
cambios en sus habitos de consumo hacia productos menos intensivos en
carbono”.

A modo de recapitulacion, desde una perspectiva global, lo que si parece
una necesidad ineludible, de cara a afrontar el riesgo del cambio climatico,
es la coordinacion tanto en el ambito internacional como en el de las
distintas politicas econdmicas (Hernandez de Cos, 2020a, pag. 8).

Nordhaus (2018, pag. 15) apunta cuatro lineas de actuacion basicas*:

i. La investigaciéon intensiva y la resistencia a los falsos vy
tendenciosos razonamientos, como base de la comprensién por los
ciudadanos de la gravedad del calentamiento global.

ii. La elevacion por los paises del precio del CO2 y de otras emisiones
de gases de efecto invernadero.

iii.  Aplicacién de politicas globales y no sdélo nacionales o locales, junto
con la creacién de un club del clima para una coordinacion efectiva.

iv. Intensificacion del ritmo de cambio tecnoldgico en el sector de la
energia*®.

A su vez, en Stern (2007, pag. viii) se apuntan tres elementos de politica
para una respuesta global efectiva: a) la aplicacion de un precio al
carbono, implementado a través de impuestos, derechos comercializables
o regulacioén; b) el apoyo de la innovacidn y el despliegue de tecnologias
de bajo contenido en carbono; y c) la accién para eliminar barreras sobre
la eficiencia energética, y para informar, educar y persuadir a los
individuos sobre lo que pueden hacer para responder al cambio climatico.
A estas lineas de actuacion ha de afiadirse la referente a la investigacion
para el enfriamiento artificial de la Tierra (The Economist, 2015a).

Como subraya The Economist (2019c), “en ultima instancia, hacer frente
al cambio climatico requerira que todas estas piezas —las politicas, las
economicas, las tecnolodgicas y las sociales— actlen conjuntamente”4’.

Y coincidimos con Wolf (2019, pag. 4) cuando afirma que la politica debe
ser “efectiva, legitima y global”. Tres son los contenidos en los que pueden

4> Una sintesis de las aportaciones de Nordhaus se ofrece en The Committee for
the Prize in Economic Science in Memory of Alfred Nobel (2018).

46 | a aceleracién del progreso tecnoldgico que permita liberarse de la combustion
de residuos fdsiles constituye, segiin Wolf (2020, pag. 4), la Unica opcién valida.
En esa renovacion del sistema energético ha de estar basada en la electricidad
generada por medios renovables (edlica y solar) y de origen nuclear. Rachman
(2019), después de contraponer las visiones optimista y pesimista, plantea que
la cuestidn que sigue sin resolver es “si el cambio llegara lo bastante rapido
como para proteger a la propia humanidad”.

47 El FMI (2019b) aboga por la adopcién de una estrategia holistica.
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traducirse, respectivamente, esos requisitos: a) establecimiento de un
coste adecuado por las emisiones contaminantes, a través de una carga
impositiva; b) prevision de compensaciones para los paises perdedores;
y c) instrumentacién de un inequivoco compromiso global. Tras una
trayectoria de sonoros fracasos, es mas patente que nunca la necesidad
de una organizacién supranacional que dé “confianza para combinar el
analisis del desafio y el desarrollo de soluciones practicas” (Butler, 2020).

3.4 El Acuerdo de Paris y la Agenda 2030 para el Desarrollo
Sostenible

En los ultimos afios se han producido dos hitos, ambos en 2015, para la
politica medioambiental en el plano internacional. Uno es la firma del
Acuerdo de Paris sobre Cambio Climatico, el otro, la aprobacion de la
Agenda 2030 de las Naciones Unidas, que aglutina los 17 ODS.

Los ODS vy el Acuerdo de Paris “conforman el frontispicio de los pilares de
la sostenibilidad compartida, y el Plan de Accion de la Comisién Europea
sobre Finanzas Sostenibles va a cimentar esta nueva arquitectura”
(Comité Econdmico y Social Europeo, 2018).

En el Plan de Accidn de la Comision Europea sobre Finanzas Sostenibles,
tras identificar el Acuerdo de Paris y la Agenda 2030 como los ejes de la
nueva estrategia, se fija un elevado nivel de exigencia al sistema
financiero, ya que, para atenuar “las consecuencias catastréficas e
imprevisibles del cambio climatico y del agotamiento de los recursos”, su
desempefio es esencial para “reorientar el capital privado hacia
inversiones mas sostenibles” (Lopez Jiménez, 2019b, pag. 5). Referencias
a ambos instrumentos también se pueden hallar en el Plan de Accion de
la Autoridad Bancaria Europea (Autoridad Bancaria Europea, 2019a, pag.
4).

3.4.1 El Acuerdo de Paris

El Acuerdo de Paris trata de limitar el problema del “free-riding”
involucrando a todos los paises como partes, aunque dejando el disefio
efectivo de las politicas a los paises bajo un esquema de “compromiso y
revision”. Todo ello después de constatar dos errores cometidos en la
anterior cumbre de Rio, la subestimacién de la importancia del “free-
riding” y la adopcidn de una lista muy reducida de opciones para la agenda
de la politica econémica (Bertram, 2016, pag. 23). No hay que perder de
vista que el problema del cambio climatico protagoniza el caso mas
palpable del denominado “dilema del prisionero”. Como ha expuesto
Harford (2020a), “Cada pais y cada individuo se benefician si otros
restringen su contaminacion, pero nadie prefiere tener que restringirse a
si mismo”.
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El Acuerdo de Paris reconoce por primera vez “la importancia del sistema
financiero para canalizar, de un modo eficiente, los recursos necesarios
para transformar la economia hacia un modelo sostenible” (Delgado,
2019b, pag. 6), y se centra en el calentamiento global y en la necesidad
de ofrecer una “respuesta progresiva y eficaz a la amenaza apremiante”
que este representa, “sobre la base de los mejores conocimientos
cientificos disponibles”.

Segun su articulo 1, sus fines son:

- 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.

- Aumentar la capacidad de adaptacion a los efectos adversos del
cambio climatico y promover la resiliencia al clima y un desarrollo con
bajas emisiones de gases de efecto invernadero, de un modo que no
comprometa la produccion de alimentos.

- 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.

El segundo y el tercero de los fines transcritos anuncian, aunque sea
implicita y programaticamente, la extraordinaria relevancia de las tareas
encomendadas al sistema financiero en su conjunto (Lopez Jiménez,
2019b, pag. 4).

Pese a lo sefialado, el Acuerdo de Paris no ha logrado resolver el problema
basico del “free-riding” en la politica sobre el cambio climatico (Bertram,
2016, pag. 28). Un dato auténticamente impactante es el que ha puesto
de manifiesto The Economist (2019i): “Un asombroso 50% de todo el
dioxido de carbono que el género humano ha puesto en la atmédsfera
desde la Revolucién Industrial ha sido afiadido después de 1990”48,

3.4.2 La Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible

La Agenda 2030, impulsada por Naciones Unidas, tiene una importancia
de primer orden?, Stern (2015b, pag. 9) apunta una serie de argumentos

48 The Economist (2013a) pondera la disponibilidad de adecuadas mediciones de
los registros de los niveles de gases de efecto invernadero, a partir de las
aportaciones de Charles D. Keeling.

4% Sachs (2014) reivindica la nocién de economia del desarrollo sostenible para
superar las limitaciones de las visiones econdmicas del libre mercado vy la
keynesiana.
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gue hacen concebir esperanzas acerca del impulso de la cooperacion
internacional en materia de medioambiente. Incluso afirma que “una
accion enérgica y cooperativa marcara el comienzo de un periodo de
extraordinaria creatividad, innovacién, inversién y crecimiento”. La
Agenda 2030 y los 17 ODS podrian ser el catalizador de esta accion
concertada.

La Unidn Europea pretende trazar el camino a seguir por el resto del
planeta para la implementacion de los ODS y la transicién hacia una
economia sostenible, lo que permitiria aquella beneficiarse de esta
transicion y obtener una ventaja competitiva (Comisién Europea, 2019a,
pag. 14).

Los Ocho Objetivos de Desarrollo del Milenio procuraron alcanzar
determinados fines de interés para toda la humanidad, tomando 2015
como limite temporal para su cumplimiento, destacando el propdsito de
erradicar la pobreza extrema y el hambre. A pesar de los avances
experimentados, la cantidad de personas que vivian en situacién de
pobreza extrema en 2015 solo —o nada menos— se redujo a la mitad
(Lépez Jiménez, 2019c¢).

Y asi es cdomo se llega a la Resoluciéon de la Asamblea General de las
Naciones Unidas aprobada el 25 de septiembre de 2015 con el titulo
“Transformar nuestro mundo: la Agenda 2030 para el Desarrollo
Sostenible”, que comprende los 17 ODS y sus 169 Metas, que se describen
como la “nueva agenda universal”, bajo el lema, sobradamente conocido
a estas alturas, de que “nadie se quede atras”. Para la Comisién Europea
(2019a, pag. 13) los ODS son, por definicion, “objetivos globales”.

Los Estados firmantes de la Resolucién, que son todos los del planeta,
admiten que “la Agenda tiene un alcance y una importancia sin
precedentes”, y que “nunca hasta ahora se habian comprometido los
lideres del mundo con una acciéon y un empeno comunes en pro de una
agenda de politicas tan amplia y universal”.

Los ODS retoman los Objetivos de Desarrollo del Milenio y aspiran a
conseguir, en el periodo comprendido entre el 1 de enero de 2016 (fecha
de su entrada en vigor) y 2030, lo que estos no lograron, con la presion
adicional que inspiran el calentamiento global y las previsibles dificultades
que el aumento de la temperatura del planeta podria originar, sobre todo
a los mas desfavorecidos. EI Comité Econémico y Social Europeo (2019)
considera que la humanidad dispone hasta el afio 2030 para limitar las
emisiones de gases de efectos invernadero para “evitar un aumento de
las temperaturas globales antes de alcanzar unos niveles peligrosos,
posiblemente irreversibles, que provocarian una crisis climatica”.
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En realidad, los ODS son mucho mas que la lucha contra el cambio
climatico. En el predambulo de la citada Resolucion de las Naciones Unidas
por la que se aprueba la Agenda 2030 se afirma que esta “es un plan de
accion en favor de las personas, el planeta y la prosperidad”, que también
tiene por objeto “fortalecer la paz universal dentro de un concepto mas
amplio de la libertad”, y que “la pobreza en todas sus formas vy
dimensiones, incluida la pobreza extrema, es el mayor desafio a que se
enfrenta el mundo y constituye un requisito indispensable para el
desarrollo sostenible”.

Las finanzas sostenibles representan “el compromiso tangible del sector
financiero con los ODS, la respuesta a los desafios que estos representan”
(Roldan, 2019b, pag. 3). Las empresas “que se comprometan con tomar
medidas en linea con los ODS se pueden beneficiar, a corto plazo, de una
mayor fidelidad de los clientes, un mayor compromiso de sus empleados
y menores costes de capital. En cambio, existe un riesgo reputacional
para las empresas que sean percibidas como parte del problema y que no
estén actuando con decisién para frenar el cambio climatico” (Murillo,
2019, pag. 34).

3.5 El Pacto Verde Europeo y el Plan de Accién sobre Finanzas
Sostenibles de la Comisién Europea. La iniciativa “"Next Generation
EU”

3.5.1 El Pacto Verde Europeo

El Pacto Verde Europeo ("European Green Deal”) fue presentado por la
Comisién Europea en diciembre de 2019 (Comisién Europea, 2019c). Se
trata de una iniciativa que pretende perfilar una estrategia de crecimiento
compatible con el objetivo de que la economia europea llegue a la
neutralidad climatica en 2050°%, con una serie de metas muy ambiciosas
(The Economist, 2019h). Europa pretende convertirse en el “primer
continente completamente descarbonizado en 2050” (Management
Solutions, 2020, pag. 13).

En un contexto de calentamiento de la atmdsfera y de cambio del clima,
de contaminacion y destruccion de bosques y océanos, con el riesgo de
extincion de un milléon de los ocho millones de especies que pueblan el
planeta, el Pacto Verde Europeo pretende dar respuesta a estos desafios.
Su objetivo es “transformar la UE en una sociedad equitativa y prospera,
con una economia moderna, eficiente en el uso de los recursos y
competitiva, en la que no habrd emisiones netas de gases de efecto
invernadero en 2050 y el crecimiento econémico estara disociado del uso
de los recursos”, aspirando, igualmente, a “proteger, mantener y mejorar
el capital natural de la UE, asi como a proteger la salud y el bienestar de

>0 Una sintesis de su contenido se ofrece en Afi (2019).
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los ciudadanos frente a los riesgos y efectos medioambientales”, de forma
justa e integradora (Comisién Europea, 2019c, pag. 2).

Por medio del Pacto Verde Europeo se anuncidé la publicacion de la
propuesta por la Comisiéon, no mas tarde de marzo de 2020, de la primera
“Ley del Clima Europea” (Comisidén Europea, 2019c, pag. 5).

El 4 de marzo de 2020 se presentd por la Comision (Comisidon Europea,
2020a) la propuesta de «Reglamento de Parlamento Europeo y del
Consejo por el que se establece el marco para lograr la neutralidad
climatica y se modifica el Reglamento (UE) 2018/1999 (“Ley del Clima
Europea”)», con la aspiracion de conseguir, en un proceso irreversible, la
neutralidad climatica de la Unién Europea en 2050°!. No cabe, por tanto,
aducir sorpresa o falta de advertencia respecto a esta transicion (Delgado,
2019b, pag. 9).

Aun cuando se ha difundido la cifra de 1 billén de euros como importe de
las inversiones relacionadas con el medioambiente a acometer durante el
proximo decenio, algunos analistas han advertido en el sentido de que,
de dicha suma, sélo una pequefia parte seran recursos nuevos. The
Economist (2020a) cuantifica la aportacién, en términos de “hard cash”,
Unicamente en 7.500 millones de euros de dinero genuinamente nuevo.
Segun Sandbu (2020a), «la teoria detras de la proclama de 1 billén de
euros es que la financiacion de la UE “arrastrard” gasto de nuevas
inversiones nacionales y privadas en grandes multiplos de lo que la propia
UE aporta directamente». Sinn (2020) cree que es probable que el Banco
Central Europeo suscriba los bonos verdes emitidos por el Banco Europeo
de Inversiones en el marco del Pacto Verde Europeo.

Si bien el anuncio del plan europeo ha encontrado entusiastas apoyos
(Mazzucato, 2019), hay también economistas que cuestionan que la lucha
contra el cambio climatico lleva a la acumulaciéon de deuda publica y al
incumplimiento de las reglas presupuestarias y fiscales de la UE
(Heinemann, 2020) 2,

51 Ribera (Ministerio para la Transicidon Ecoldgica y el Reto Demografico, 2020a)

califica la propuesta normativa europea como ‘“interesante pero muy
mejorable”; en su opinidn, la propuesta “necesita ampliarse tanto en ambicidon
como en enfoque”, ademas de que el objetivo de neutralidad climatica deberia
aparecer, ademas de en el Reglamento de la Union Europea, en leyes de cada
uno de los Estados miembros.
Espafa se ha fijado el reto de que el 74% de la electricidad sea renovable en
2030, y “alcanzar el 100% antes de 2050, contribuyendo asi a lograr el objetivo
de neutralidad climatica que se ha fijado el pais en linea con el Acuerdo de Paris
y los compromisos de la Unidén Europea (UE)” (Ministerio para la Transicion
Ecoldgica y el Reto Demografico, 2020b, pag. 3).

52 Al margen de lo sefialado, los representantes del sector transporte cuestionan
que el nuevo programa comunitario sirva como excusa para una serie de
subidas impositivas.
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3.5.2 El Plan de Accion sobre Finanzas Sostenibles de la Comision
Europea

Con anterioridad a la publicaciéon de un documento de marcado caracter
politico como el Pacto Verde Europeo, la Comision elabord el Plan de
Accién sobre Finanzas Sostenibles (Comisién Europea, 2018, pag. 1),
apoyandose, como hemos mencionado anteriormente, en dos
instrumentos cruciales aprobados en 2015, como son el Acuerdo de Paris
sobre Cambio Climatico y la Agenda 2030.

En abril de 2020, con el vigor imprimido por el Pacto Verde Europeo, la
Comision difundié un documento de consulta (Comision Europea, 2020c)
para recabar la opinion de los variados grupos de interés sobre una serie
de cuestiones relacionadas con la sostenibilidad, como paso previo a la
elaboracién de la nueva estrategia de la Comisién sobre finanzas
sostenibles®3.

Segun el citado Plan de Accién (2018, pag. 1), “El sistema financiero tiene
un papel clave que desempefar a este respecto. Se encuentra en pleno
proceso de reforma para aprovechar las ensefianzas de la crisis financiera
y, en este contexto, puede ser parte de la solucién hacia una economia
mas ecoldgica y sostenible. Para reorientar el capital privado hacia
inversiones mas sostenibles se requiere un cambio general del
funcionamiento del sistema financiero. Ello es necesario para que la UE
pueda desarrollar un crecimiento econdmico mas sostenible, garantizar la
estabilidad del sistema financiero y fomentar una mayor transparencia y
largoplacismo en la economia”.

Son tres los fines del Plan de Accién (Comisién Europea, 2018, pag. 2):

- Reorientar los flujos de capital hacia inversiones sostenibles a fin
de alcanzar un crecimiento sostenible e inclusivo.

- Gestionar los riesgos financieros derivados del cambio climatico, el
agotamiento de los recursos, la degradacion del medio ambiente y
los problemas sociales.

- Fomentar la transparencia y el largoplacismo en las actividades
financieras y econémicas.

El término “finanzas sostenibles” se refiere, a juicio de la Comisidn
Europea (2018, pag. 2) “al proceso de tener debidamente en cuenta las
cuestiones ambientales y sociales en las decisiones de inversién, lo que

53 Ademas del momento politico y climatico, la crisis del coronavirus COVID-19,
como se constata en el citado documento de consulta, muestra la necesidad de
fortalecer la sostenibilidad y la resiliencia de nuestras sociedades, y el modo en
el que funciona la economia, lo que convierte las preferencias individuales
acerca de los factores ASG, hasta ahora mas o menos extendidas, en una
necesidad compartida de alcance universal.
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se traduce en una mayor inversién en actividades sostenibles y a mas
largo plazo”. Se echa de menos en este concepto un mayor alcance
material, pues, en realidad, todas las facetas de la oferta de servicios
financieras se ven afectadas, asi como una mencidn expresa a los diversos
tipos de clientes de las entidades, desde los institucionales o profesionales
a los minoristas. Sin embargo, el propio Plan de Accidon si contempla en
su desarrollo, de un modo u otro, esta amplitud del fendmeno de la
sostenibilidad aplicada al sector financiero.

El Plan esta formado por 10 acciones especificas:

- Accién 1: Elaborar un sistema de clasificacion de la UE para las
actividades sostenibles.

- Accién 2: Crear normas y etiquetas para los productos financieros
verdes.

- Accién 3: Fomentar la inversidon en proyectos sostenibles.

- Accidén 4: Incorporar la sostenibilidad al ofrecer asesoramiento
financiero.

- Accién 5: Elaborar parametros de referencia de sostenibilidad.

- Accién 6: Integrar mejor la sostenibilidad en las calificaciones
crediticias y los estudios de mercado.

- Accién 7: Clarificar las obligaciones de los inversores
institucionales y los gestores de activos.

- Accién 8: Incorporar la sostenibilidad a los requisitos prudenciales.

- Acciébn 9: Reforzar la divulgacion de informacion sobre
sostenibilidad y la elaboracion de normas contables.

- Accién 10: Fomentar un gobierno corporativo sostenible y reducir
el cortoplacismo en los mercados de capitales.

El Grupo de Expertos sobre Finanzas Sostenibles de la Comision Europea
esta trabajando en cuatro areas para la emision de recomendaciones que
sirvan de base para la adopcién de instrumentos normativos. Estas cuatro
areas son las siguientes: taxonomia, bonos verdes, indices de referencia
y divulgacion de informacion relacionada con el riesgo climatico

En el marco del Plan de Accién de la Comision Europea se han aprobado

algunas disposiciones normativas cruciales para la transicion hacia un
modelo econdmico sostenible®*:

- Reglamento (UE) 2020/852, del Parlamento Europeo y del

Consejo, de 18 de junio de 2020, relativo al establecimiento de un

marco para facilitar las inversiones sostenibles y por el que se

>4 En el apartado 4.7. se pueden encontrar referencias al estandar de la Unidn
Europea para la emisidon de bonos verdes, actualmente en fase de elaboracion.
A pesar de la falta de regulacidn expresa, se trata del producto financiero que
se ha desarrollado en mayor medida (Fraile, 2019). La primera emision de
bonos verdes se realizé por el Banco Europeo de Inversiones en 2007 (Lagarde,
2020).
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modifica el Reglamento (UE) 2019/2088 (“Reglamento de
Taxonomia”).

- Reglamento (UE) 2019/2089, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 27 de noviembre de 2019, por el que se modifica el
Reglamento (UE) 2016/1011 en lo relativo a los indices de
referencia de transicion climatica de la UE, los indices de referencia
de la UE armonizados con el Acuerdo de Paris y la divulgacion de
informacidn relativa a la sostenibilidad de los indices de referencia
(“Reglamento de Indices de Referencia Sostenibles”).

- Reglamento (UE) 2019/2088, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 27 de noviembre de 2019, sobre la divulgacién de
informacidn relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios
financieros (“"Reglamento de Divulgacion”).

3.5.3 La iniciativa “"Next Generation EU”

La inesperada aparicion del coronavirus COVID-19 en 2020 ha provocado,
como efecto colateral, que lo “verde”, por su relacién con la sostenibilidad
y con el largo plazo, se erija como palanca fundamental de la nueva fase
de recuperaciéon, lo que, a su vez, permitira enlazar sin solucién de
continuidad con el otro gran reto colectivo del planeta, el cambio
climatico>>.

A finales de mayo de 2020, la Comisidon Europea presenté la iniciativa
para reparar los dafios de la crisis sanitaria y allanar el camino de las
proximas generaciones (Comision Europea, 2020d), con una inversion
prevista de 750.000 millones de euros, que se sumaria a las de otras
iniciativas de la propia Comisién y otras instituciones como el Banco
Europeo de Inversiones o el Banco Central Europeo.

Segun la Comisién (Comision Europea, 2020d, pags. 7 y 8), “El Pacto
Verde Europeo es la estrategia de crecimiento de Europa. Para
asegurarnos de aprovechar todo su potencial, es fundamental que Next
Generation EU sea el motor de nuestra sostenibilidad competitiva”;
ademas de ofrecer seguridad a largo plazo, “la recuperacidon verde
también debe ayudar a relanzar la economia europea de forma rapida y
a nivel local”.

3.6 La transicidon energética

El simple enunciado de la nocién de “transicién energética” resulta en si
mismo esperanzador, en la medida en que sugiere que se ha iniciado una

55 Referencias al apoyo en lo sostenible y en lo verde en la fase de recuperacion
post COVID-19 se pueden encontrar, por ejemplo, en Hernandez de Cos
(2020b, pag. 10), en Fedea (2020); en Elderson (2020), y en Network for
Greening the Financial System (2020).
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fase de cambio hacia una economia mas respetuosa con el medioambiente
y menos dependiente de los combustibles fésiles. Sélo cabe desear que el
camino iniciado no permita ningln retroceso y que, de manera firme y
coordinada, se adopten las medidas adecuadas para encontrar, de la
manera menos traumatica posible, la meta pretendida.

El avance, en una materia tan compleja en su origen y en sus efectos, no
sera lineal, y esta transicion vendra acompafiada de avances y retrocesos,
de aciertos y de errores, de la confirmacion de la validez de algunas
hipdtesis y de la necesidad de la recalibracion de otras.

Si 2030 es la fecha limite para el cumplimiento de los ODS, 2050 es el
punto de llegada de esta transicién. Acaso, el mayor desafio del reto
climatico y del buen fin de la transicion energética lo podamos encontrar
en un componente psicoldgico que arduamente se puede combatir, como
es la dificultad para pasar a la accién cuando las medidas deben ser
adoptadas con caracter inmediato, con desembolsos econdmicos
sustanciales, y sus efectos sélo seran perceptibles pasados los afios>®,

Para Carney (2015, pag. 3), el drama del cambio climatico y sus efectos
consiste en que los impactos catastréficos “se sentirdn mas alla de los
horizontes tradicionales de la mayoria de los actores, imponiendo un costo
a las generaciones futuras que la generacion actual no tiene un incentivo
directo para solucionar”.

Por esta razén, ademas de las directrices contenidas en documentos de
alto nivel como son los tratados internacionales o las resoluciones de
organismos multilaterales, y de la formacién y la informacion dirigida a
los particulares, es conveniente que se dirijan mandatos legales claros a
las empresas y a los ciudadanos, acompafados de los incentivos, en
sentido psicolégico, pero también en el econdmico, que inciten a la accién.
Precisamente, este es el propdsito de la propuesta de “Ley del Clima
Europea”, citada anteriormente, que aspira a conseguir la neutralidad
climatica de la Unidn Europea en 2050, y a consolidar el liderazgo europeo
en la lucha contra el cambio climatico con todas sus derivaciones.

Uno de los riesgos mas significativos de este proceso de transicion hacia
una economia baja en carbono concierne al deterioro efectivo de una gran
cantidad de activos, basados en residuos fésiles, anclados en el balance
de companias propietarias de recursos energéticos y, asimismo, el de

56 En Dominguez y Lopez (2019) se puede encontrar una serie de sesgos
psicoldgicos que inciden en la toma de decisiones, en general, y en la adopcidn
de decisiones financieras, en particular.
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otros activos dependientes de los mismos. Se trata de los denominados
“activos varados” (“stranded assets”)>’.

La Agencia Internacional de la Energia define estos activos como “aquellas
inversiones realizadas ya pero que, en algin momento previo al fin de su
vida econdmica, no estan en condiciones de generar un rendimiento
economico” (Livsey, 2020, pag. 4).

Segun estimaciones, en torno a 900.000 millones de délares (un tercio
del valor actual de las grandes compafias de petrdleo y de gas) se
evaporaria si se aplican politicas mas intensas para restringir el alza de
las temperaturas a 1,5°C por encima de los niveles preindustriales
durante el resto del presente siglo (Livsey, 2020, pag. 1)>8,

Como subraya Livsey (2020, pag. 11), aunque la mayor amenaza por este
concepto recaera en las economias dependientes del petrdleo y del gas,
“los efectos de registrar el deterioro de los activos varados se sentirian en
todo el mundo empresarial. Seria uno de los mayores cambios historicos
en la asignacién de capital”.

La transformacion en la estructura de los activos financieros necesaria
para la transicidon energética se ve dificultada por diversas deficiencias en
la operatoria de los mercados (Oman, 2019, pags. 3-4): i) falta de reflejo
de los riesgos climaticos por los riesgos financieros; ii) existencia de un
amplio desfase entre la rentabilidad privada y el valor social de las
inversiones con bajo contenido de carbono; vy iii) el predominio de un
gobierno corporativo que favorece las actuaciones financieras
cortoplacistas puede amplificar el cortoplacismo financiero, en tanto que
las restricciones en los mercados de capitales pueden llevar a un
racionamiento del crédito para los proyectos de bajo carbono.

A mayor abundamiento, Steele (2020, pag. 5) sostiene que “la crisis
climatica esta, de hecho, sembrando las semillas de una potencial crisis
financiera. [...] el riesgo financiero climatico es una significativa fuente de
vulnerabilidad para los modelos de negocio de las grandes instituciones
financieras y el sistema financiero en su conjunto”.

La adecuada representacion de los riesgos climaticos en el balance de los
bancos es un prerrequisito para la resiliencia del sector, y, ademas, para
el exacto reflejo de estos riesgos en los precios, todo lo cual contribuird a
una transicion eficiente y ordenada a una economia baja en carbono
(Enria, 2020). Al identificar, cuantificar y repercutir en precio y capital

7 Exxon Mobil fue la primera compania en publicar informacion sobre este tipo
de activos, bajo la presion de gestores de fondos. Vid. The Economist (2014a).
58 M&s de un 80% del carbon en el subsuelo podria quedar como “activo varado”
(Livsey, 2020, pag. 5).
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todos los costes y riesgos incurridos, las entidades financieras «se
convierten de modo indirecto en un “facilitador” del cambio, al abaratar
la financiacion de aquellas actividades que contribuyen mas a la
transformacion sostenible de la economia, a la vez que se desincentivan
las actividades mas contaminantes» (Delgado 2019b, pag. 11). Ademas,
esta revision de los precios para que reflejen los verdaderos costes puede
ser un instrumento para el cambio de comportamiento a través de la
economia (Comision Europea, 2019a, pag. 25).

Segun Enria (2020), la exposicidon media de las entidades significativas a
compafiias intensivas en el empleo de carbono alcanza el 15%. Carney
(2019a, pag. 3) estima que las entidades que antes alineen sus modelos
de negocio con la transicién hacia un mundo sin emisiones netas de
carbono seran premiadas generosamente, en tanto que las que fracasen
en este empeno “dejaran de existir’”. Cuanto mas tarde se inicie la
transicidon, mayor sera la disrupcién generada.

No es infrecuente que este proceso de transicion se califique como justa,
para que se preste la “debida atencién y apoyo a aquellos colectivos o
zonas geograficas mas severamente afectados por esta transicion”
(Delgado, 2019a, pag. 7).

4. LA CONTRIBUCION DEL SECTOR FINANCIERO A LA LUCHA CONTRA
EL CAMBIO CLIMATICO

na vez expuestos el contexto econémico y el marco en el que se

lleva a cabo la lucha contra el cambio climatico, en esta seccidn

se aborda de manera especifica la contribucién del sector

financiero con ese propdsito. El proceso de transformacion hacia
una economia sostenible ha sido equiparado a una reconversion
industrial, lo que sitla al sector financiero en una posicion fundamental
para sustentar dicho proceso (Hernandez de Cos, 2020a, pag. 4).

4.1 El papel de las finanzas sostenibles: los factores ASG

La referida contribucién del sector financiero se inscribe de Illeno dentro
del moderno paradigma de las “finanzas sostenibles” (Dominguez
Martinez (2019). Se trata de una expresion de moda, en pleno auge,
empleada cada vez mas por los profesiones del sector financiero, pero
también por los representantes institucionales y por los ciudadanos®°.
Aunque desde hace varios afios se venia hablando de “finanzas

59 No obstante, la Subgobernadora del Banco de Espafia no cree que las finanzas
sostenibles sean “una moda pasajera”, sino que, al contrario, “estan aqui para
quedarse” (Delgado, 2019a, pag. 3).
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sostenibles”, desde finales del afio 2018 es cuando su notoriedad ha
empezado a hacerse mas patente, extendiendo su influencia a un ritmo
acelerado. La pandemia de la COVID-19 ha acentuado el interés por la
sostenibilidad y la resiliencia de la sociedad, en general, y, por tanto, por
el de la posible aportacién del mundo de las finanzas a través de este
nuevo paradigma (por ejemplo, véase Enria, 2020).

No obstante este protagonismo, pueden surgir dudas razonables acerca
de su verdadero significado y del ambito objetivo que abarca: éva referido
a la sostenibilidad del sector financiero en si mismo, o mas bien a la
contribucion de las finanzas al desarrollo sostenible, a la lucha contra el
deterioro medioambiental galopante, con las derivaciones sociales y de
gobierno corporativo?

Tratemos de salir de dudas con la ayuda de la Comunicacion de la
Comision Europea (2018) de 8 de marzo de 2018, anteriormente referida:
«El término “finanzas sostenibles” se refiere en general al proceso de
tener debidamente en cuenta las cuestiones ambientales y sociales en las
decisiones de inversién, lo que se traduce en una mayor inversién en
actividades sostenibles y a mas largo plazos.

La mezcla de cuestiones, aunque la necesidad de su consideraciéon sea
indiscutible, incluso la omisidon expresa de la financiacién concedida o el
aseguramiento proporcionado, no sirven de gran auxilio para delimitar las
fronteras, aunque solo sea a efectos analiticos.

A pesar de las interrelaciones que se dan en la praxis entre los distintos
problemas econdmicos y sociales, parece fuera de discusion que el
aumento de la temperatura media del planeta® y el deterioro
medioambiental son los que estan en el centro del foco de atencién en el
Ccaso gque nos ocupa, aunque hay una opcién clara por un tratamuiento
conjunto de problemas que se consideran interrelacionados.

Esa mezcla de perspectivas se ve refrendada por el uso generalizado de
las siglas ASG (ESG, en inglés®!), representativas, respectivamente, de
los aspectos ambientales (comprensivos de la vertiente climatica),
sociales y de gobernanza, dentro de lo que se ha calificado como un
transito del gobierno corporativo desde una vision de rendimientos a corto
plazo para el accionista (“"shareholder approach”) hacia un capitalismo de
partes interesadas (“stakeholder capitalism”)®? que valora —a largo

60 Aunque el foco ha estado puesto en la crisis sanitaria, el mes de mayo de 2020
ha sido el mas caluroso del planeta conforme a los registros existentes
(Elderson, 2020).

61 “Environmental, Social and Governance”.

62 Esta expresion se articuld por Klaus Schwab en los afios 70 del siglo XX (Tyson
y Mendonca, 2020).
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plazo— los intereses de los empleados, el medioambiente, los clientes y
el mundo en general (Johnson, 2020).

Las empresas tienen un doble reto: de un lado, no centrarse en la
satisfaccion exclusiva de los accionistas mediante la maximizacion de
beneficios a corto plazo (visién “shareholder”), y, de otro, optimizar, en
la creacion de valor a largo plazo, los aspectos financieros, sociales y
ambientales (“vision “stakeholder”) (Schoenmaker, 2018).

Es inevitable la cita, llegados a este punto, a lo que consideramos un paso
intermedio entre el enfoque “suave” de la RSC tradicional®® y el mas
sofisticado y exigente de las finanzas sostenibles, que propenden a
integrarse en la estrategia y en el modelo de negocio de las entidades
financieras, para discriminar, incluso, lo sostenible de lo insostenible en
el modo de desarrollo de la actividad por parte del tejido empresarial en
general, lo que comprenderia, ademas de a las grandes corporaciones, a
las PYMES y a las microempresas®. Nos referimos a la propuesta del
“valor compartido” (“shared value”) (Porter y Kramer, 2011), enfoque
segun el cual las compaiiias, en general, deben liderar la unién de los
negocios y la sociedad. El principio del valor compartido implica la
creacion de valor economico pero, también, de valor para la sociedad,
atendiendo sus necesidades y desafios®>,

Adicionalmente, hay dos puntos en los que la teoria del valor compartido
y el paradigma de las finanzas sostenibles coinciden sustancialmente: la
oportunidad para legitimar el mundo de los negocios de nuevo, tras la
crisis financiera comenzada en los afios 2007 y 2008, y la evidencia de la
falta de una adecuada consideracidn por el sector empresarial del impacto

63 Hasta fecha reciente, la gestion y el reporte por parte de las entidades
financieras en relacion con el medioambiente se ha desplegado,
fundamentalmente, por parte de las dreas de RSC. Segun Delgado (2019a, pag.
6), “durante mucho tiempo la involucracién del sector financiero en esta lucha
ha sido muy reducida. Hasta hace muy poco, el riesgo climatico no ha empezado
a ser un elemento que se considere en la gestion de riesgos de algunas
entidades, si acaso era algo contemplado tangencialmente en sus areas de
responsabilidad social”. En similar sentido, vid. Carney (2019a, pag. 5).
Conforme a las tendencias mas recientes, la supervision prudencial esta
pasando a prestar atencién a los riesgos climaticos y ambientales, en tanto que
la gestidn por parte de las entidades, partiendo de la transversalidad y la
necesaria coordinacion de practicamente todos los departamentos, confiere
mayor protagonismo a las areas relacionadas con la gestion del riesgo y las
funciones financieras (Gonzalez y Nufiez, 2019, pag. 15), en el marco del
modelo de las tres lineas de defensa (en este sentido, véase Banco Central
Europeo, 2020, pag. 26).

64 Las PYMES van a necesitar “un gran apoyo, orientacién y financiacion para
adaptarse a las nuevas exigencias medioambientales” (Roldan, 2019a, pag. 6).

65 “El valor compartido no se debe identificar con la responsabilidad social, la
filantropia, o, incluso, la sostenibilidad, sino con una nueva forma de alcanzar
el éxito econémico. No se halla en el margen de lo que las compafiias hacen,
sino en el centro” (Porter y Kramer, 2011, pag. 4).
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directo e indirecto de su actividad en las esferas social y ambiental®®
(Porter y Kramer, 2011, pags. 4 y 5).

Lo cierto es que en el ultimo lustro se ha acelerado el interés por la
actividad no financiera de las compafiias, por los riesgos no financieros y
por su impacto®’, asi como por la adecuada atencion de las expectativas
de todos los grupos de interés, no solo las de los propios accionistas, tras
décadas en las que imperd la visién un tanto reduccionista de Milton
Friedman®®,

Algunas de las mayores empresas de los Estados Unidos, en el contexto
del “"US Business Roundtable”, presidido por el Consejero Delegado de JP
Morgan Chase, Jamie Dimon, emitieron en agosto de 2019 una
declaracién sobre su compromiso con el llamado capitalismo de partes
interesadas (US Business Roundtable, 2019)¢°.

66 “Los esfuerzos por minimizar la polucion se han venido asociando
inevitablemente con un aumento de los costes del negocio —y por venir
impuestos por la via regulatoria y tributaria. Hoy dia, hay un creciente consenso
acerca de que las mayores mejoras de la actuacion ambiental se pueden
conseguir con frecuencia con mejor tecnologia a un costo incremental nominal,
e incluso con ahorro de costes netos a través de una mejora de la utilizacion de
los recursos, la eficiencia de los procesos y la calidad” (Porter y Kramer, 2011,
pag. 9).

67 En este sentido, por ejemplo, la propuesta de modificacion de determinadas
recomendaciones del Cédigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas
(Comision Nacional del Mercado de Valores, 2020a), pretende la atribucién a
las comisiones de auditoria, explicitamente, de competencias en materia de
supervision y evaluacion del proceso de elaboracién y la integridad de la
informacién no financiera y los sistemas de control y gestién de riesgos no
financieros (recomendacion 42). Asimismo, la hasta el momento denominada
como “politica de RSC” pasaria a denominarse “politica en materia ambiental y
social” (recomendaciones 53, 54 y 55). El nuevo texto del Cddigo se publicé a
finales del mes de junio de 2020 (Comision Nacional del Mercado de Valores,
2020b).

68 En “Capitalismo vy libertad”, obra escrita en 1962, Friedman dedicé algunas
paginas, no demasiadas, a la “responsabilidad social de la empresa”, para
sefialar que, segun la nueva tesis que comenzaba a abrirse paso (la de los
grupos de interés), los administradores y los directivos de las corporaciones
debian atender, adicionalmente, otros intereses distintos de los propios de los
accionistas. Su reaccidon ante este enfoque fue desabrida, cuando menos
(Friedman, 2002, pdg. 133): “Esta visibn muestra una idea errdnea
fundamental del caracter y la naturaleza de una economia libre. En tal
economia, existe una Unica responsabilidad social de las empresas: usar sus
recursos y participar en actividades disefiadas para aumentar sus ganancias,
siempre que se mantengan dentro de las reglas del juego, es decir, que estén
comprometidas con la competicion abierta y libre, sin engafios ni fraudes. [...]
Pocas tendencias podrian socavar tan profundamente los cimientos de nuestra
sociedad libre como la aceptacion por parte de los gestores corporativos de una
responsabilidad social que no sea ganar tanto dinero para sus accionistas como
sea posible”. A pesar de todo, siguen prevaleciendo visiones contrapuestas
acerca de la RSC (Dominguez Martinez, 2018).

69 Este compromiso se concreta en la aportacion de valor a los clientes; el apoyo
a los empleados; el trato ético y justo con los proveedores, el compromiso con
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Los aspectos esenciales del movimiento a favor de las finanzas sostenibles
son, a nuestro entender, el énfasis en el papel que el sistema financiero
puede desempefar para favorecer la preservacion del medioambiente vy,
al mismo tiempo, la llamada de atencién acerca del impacto que los
riesgos medioambientales y climaticos pueden tener en la solvencia y la
estabilidad de las propias entidades financieras. No obstante, el sistema
financiero debe complementar —potencialmente ampliar— y nunca
sustituir la accidén politica por el cambio climatico (Carney, 2019b, pag.
15). La adopcidén de medidas contra el cambio climatico “es una decision
colectiva que solo puede ser legitimamente adoptada por nuestros
representantes politicos” (Hernandez de Cos, 2020a, pag. 2)7°.

En cualquier caso, “el ritmo de avance en las medidas que desarrollen
reguladores y supervisores no deberia retrasar o impedir la respuesta de
las entidades financieras privadas a la hora de incorporar el cambio
climatico como un factor mas de riesgo financiero”, sin perder de vista
gue el tiempo de actuacion “estd limitado y es dificilmente negociable”,
sin que resulte realista “pensar en una ampliacion de horizontes a la hora
de implementar las medidas normativas” (Alonso y Marqués, 2019, pag.
9).

Siendo los riesgos medioambientales los que, en un contexto de cambio
climatico originado en buena medida por la mano del hombre, centran la
atencién de los reguladores, los supervisores y las propias entidades, el
componente social también debe ser ponderado, pues la materializacion
del riesgo ambiental impacta, especialmente, sobre los mas
desfavorecidos, que carecen de los recursos suficientes para protegerse a
través del aseguramiento o para restaurar la situacion a su estado
anterior, con recursos propios o ajenos, lo que puede acentuar la brecha
de la desigualdad social.

El sistema financiero canaliza los recursos necesarios para el
desenvolvimiento de la actividad econdémica, basicamente, a través de
tres canales: la intermediacidn bancaria, el mercado de instrumentos
financieros y las instituciones de inversién colectiva (fondos de inversion
y de pensiones). Asi, es fundamental que, antes de destinar los recursos
a colocaciones concretas, se conozca, por parte de los ahorradores y de
los decisores de las inversiones, ya se trate de inversiones por cuenta
propia o ajena (fondos de inversion o de pensiones, quedando al margen,

las comunidades, el medioambiente y la sostenibilidad; y la generacién de valor
a largo plazo para los accionistas.

70 E| Fondo Monetario Internacional considera que el cambio climatico es un
riesgo sistémico para la macroeconomia, para cuya gestidn esta institucidon
investiga y ofrece asesoramiento para la elaboracion de politicas (Georgieva,
2019, pag. 20).
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por ejemplo, un caso intermedio como el de los fondos soberanos), cuales
pueden ser las consecuencias medioambientales del destino de los
recursos de su titularidad o meramente gestionados.

Las autoridades supervisoras reclaman que el sector privado debe dejar
de apoyar o subsidiar industrias y actividades que dafien el planeta, y
que, en su lugar, inviertan en el desarrollo sostenible (Attenborough y
Lagarde, 2019, pag. 5), partiendo de la premisa de que es necesaria una
recolocacién masiva del capital (Carney, 2019b, pag. 12).

Una buena informacién, sustentada en datos objetivos y fiables, es crucial
para que los flujos de capital puedan orientarse hacia financiaciones e
inversiones que permitan compatibilizar el crecimiento econémico con el
equilibrio medioambiental. La sociedad debe decidir si este proceso se
deja en manos de los agentes privados actuando libremente en un marco
de transparencia y responsabilidad social, o bien se somete a unos
estrictos controles mediante la regulacion o la intervencidon publica
directa. Propuestas hay para todos los gustos.

De lo anterior se desprende que las finanzas sostenibles se pueden
practicar en cualquiera de los tres ambitos citados (banca, instrumentos
financieros e inversion colectiva), a los que habria que afadir el sector
asegurador, en la medida en que éste también gestione determinados
activos financieros como parte del desarrollo de su actividad.

Ahora bien, los grandes principios de la sostenibilidad se tendran que
modular en funcion de la naturaleza y de las especificas funciones
atribuidas a las entidades financieras involucradas, de los concretos
productos financieros ofrecidos, y de las caracteristicas propias del marco
regulador y supervisor en cuestion.

Aunque las entidades de crédito o las compafiias aseguradoras, por
ejemplo, no tuvieran capacidad de incidir en la evolucién de la situacion
medioambiental, se encuentran expuestas a importantes riesgos
procedentes de dicha situacién. Asi, por ejemplo, las entidades bancarias
pueden verse seriamente afectadas por el deterioro de los préstamos
concedidos a empresas que se vean impactadas por catastrofes naturales
0 cuya actividad haya de restringirse por no adaptarse a la transicion
energética; asimismo, la cartera de préstamos hipotecarios puede reflejar
la incidencia de eventuales inundaciones u otras catastrofes, con merma,
e incluso con la destruccidon, de las garantias reales que sirven para
asegurar el buen fin de las operaciones crediticias. Las compafiias
aseguradoras pueden quedar expuestas al pago de indemnizaciones
desproporcionadas a los asegurados o beneficiarios de las pdlizas.
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En fin, los riesgos de dicha tipologia estan ahi y no es previsible que
muestren una tendencia descendente, sino mas bien todo lo contrario.
Estda plenamente justificada, pues, la iniciativa de los supervisores
financieros para ampliar el circulo de los riesgos a computar, cuantificar
y vigilar por las entidades supervisadas. A juicio de Hernandez de Cos
(2020a, pag. 7), “el papel de los reguladores y de los supervisores deberia
ser, en gran medida, asegurarse de que las entidades financieras
incorporan adecuadamente el impacto de dichas medidas en sus analisis
de riesgos”.

El cambio climatico es una amenaza también para la estabilidad
financiera. En 2015, Mark Carney, entonces gobernador del Banco de
Inglaterra, apuntaba que el problema radicaba en la “tragedia del
horizonte””!, realizando la siguiente advertencia: cuando el cambio
climatico llegue a ser visto por suficientes actores como un peligro claro
para la estabilidad financiera, puede ser ya demasiado tarde”?. Hoy dia,
los reguladores y los supervisores europeos y de otros paises han recogido
el guante, y se han puesto manos a la obra, colocando dichos riesgos bajo
los focos normativo y de supervisién. El sistema financiero, y los bancos
en particular, “va a ser la palanca que van a utilizar las autoridades para
garantizar una transiciéon hacia una economia mas sostenible y que sea
compatible con la preservacién de la estabilidad financiera” (Roldan,
2018, pag. 17).

Menos acuerdo existe en torno a las propuestas de disminuir los
requerimientos de capital para los “préstamos verdes” y aumentarlos para
los “activos marrones”.

La transparencia o revelacion (“disclosure”) de los riesgos es considerada,
en cambio, como una alternativa que puede ser eficaz para orientar los
flujos de capital hacia los negocios mas sostenibles.

71 Como constata The Economist (2019d), “Los beneficios de reducir el
calentamiento se percibirian a lo largo de décadas y siglos, mientras que el
coste de reducir las emisiones debe ser pagado de golpe por contribuyentes
que no pueden esperar ver mucho rendimiento a lo largo de sus vidas”. Junto
a la “tragedia del horizonte” se suele citar la “tragedia de los comunes”,
relacionada con el abuso de la atmdsfera debido al empleo de combustibles
fésiles y las emisiones contaminantes generadas.

72 Luce (2020) ha llamado la atencién acerca de las dificultades existentes en un
régimen democratico para movilizar la acciéon publica para hacer frente al
calentamiento global: dificultad de los politicos para comprometerse mas alla
del ciclo electoral, incertidumbre, y condicion humana. Ante estos escollos,
considera que la mejor respuesta es destacar las implicaciones econémicas del
cambio climatico: “la era del cambio climatico abstracto se ha acabado. Los
costes de los incendios en la costa de California de 2018 se estiman en 400.000
millones de ddlares...”.
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En cualquier caso, los distintos supervisores, y los supervisores bancarios,
en especial, han comenzado a incluir los riesgos climaticos vy
medioambientales, dentro de un escenario exploratorio, en las pruebas
de resistencia de las entidades supervisadas. Las pruebas consisten en
dilucidar si, en caso de producirse eventos significativos en escenarios de
deterioro, una entidad tendria capacidad de mantener su viabilidad como
entidad independiente, sin perder de vista las repercusiones que pudieran
derivarse para la economia real.

El Banco de Holanda desarrollé en 2018 una prueba de resistencia para
todo el sector bancario ante un escenario de transicion energética
(Delgado, 2019a, pag. 14). Este ejercicio mostré que el CET1 del sector
financiero holandés podria descender hasta en un 4% ante un severo pero
plausible escenario de transicion (Enria, 2020). La Autoridad Bancaria
Europea esta desarrollando en 2020 una prueba voluntaria (“analisis de
sensibilidad”) entre las entidades bancarias de los 27, como parte de la
evaluacion regular de riesgos del ejercicio 2020 (Autoridad Bancaria
Europea, 2019a, pag. 18). El Banco de Inglaterra ha anunciado la préxima
realizacion de una prueba de resistencia sobre riesgo climatico en 2021
(Banco de Inglaterra, 2019). La prueba de estrés de 2022 del Banco
Central Europeo incluird los riesgos climaticos (PwC, 2020b, pag. 49).

4.1.1 “A” de ambiental

Relacionar el cambio climatico con el sistema financiero parecia un
sinsentido hace algun tiempo, mas alld de aspectos puntuales
relacionados con la gestion de la RSC, al igual que vincular el
medioambiente con las finanzas sostenibles.

Fue Mark Carney, en su etapa de Gobernador del Banco de Inglaterra,
quien comenz6 a llamar la atencién sobre los desastres naturales cada
vez mas intensos y extendidos por todo el planeta, y su impacto en el
sistema financiero, inicialmente, en las compafias aseguradoras. Por
ejemplo, las pérdidas financieras en el sector de seguros asociadas a estas
calamidades se aproximaron en 2017 a los 140.000 millones de doélares
(Carney, 2018).

El Mecanismo Unico de Supervision del Banco Central Europeo también
viene incluyendo desde 2019 entre los riesgos a seguir el de cambio
climatico, que, aunque no supone una amenaza en el corto plazo, puede
afectar a las entidades de crédito “indirectamente, aunque de forma
significativa, por eventos climaticos extremos mas frecuentes e intensos
o por la transicion en curso a una economia baja en carbono” (Banco
Central Europeo, 2018, pag. 5).
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Por todo ello, quizas no sea casual que el Premio Nobel de Economia de
2018 se concediera, junto a Paul M. Romer, a William D. Nordhaus, por
su contribucién a la integraciéon del cambio climatico en el analisis
macroecondmico a largo plazo.

Es coherente con este estado de cosas que una buena parte de las
entidades bancarias esté comenzando a tratar los riesgos asociados al
cambio climatico como otros riesgos financieros mas tradicionales, y que,
las mas avanzadas, los estén incorporando a sus marcos generales de
identificacidon y gestion de riesgos, estableciendo estrategias y objetivos
desde los mismos consejos de administracion, es decir, al mas alto nivel.

De este modo, ha quedado superada una visiéon de la proteccién
medioambiental circunscrita a la RSC de las entidades, que ha dado paso
a otra mixta, en la que lo rigurosamente financiero y lo relativo a la
sostenibilidad van de la mano’3. Como muestra, en el “Proyecto de Ley
de cambio climatico y transicion energética”, con todas las vicisitudes por
las que pueda pasar hasta su eventual aprobacién, se prevé que las
entidades cotizadas, las de crédito y las aseguradoras deberan emitir un
informe anual sobre la estimacion de riesgos financieros asociados al
cambio climatico y a la transiciéon hacia una economia mas sostenible
(Boletin Oficial de las Cortes Generales, 2020). En el caso concreto de las
entidades bancarias, éstas emitiran (art. 28.2 del Proyecto de Ley) un
“informe de caracter anual en el que se haga una evaluaciéon del impacto
financiero sobre la sociedad de los riesgos asociados al cambio climatico
generados por la exposicidn a este de su actividad, incluyendo los riesgos
de la transicion hacia una economia sostenible y las medidas que se
adopten para hacer frente a dichos riesgos. Asimismo publicaran objetivos
especificos de descarbonizacion de su cartera de préstamo e inversion
alineados con el Acuerdo de Paris a partir de 2023".

4.1.2"S"” de social

Aunque las finanzas sostenibles se tienden a identificar, casi en exclusiva,
con el impacto de la actividad empresarial en el medioambiente, los
elementos social y de gobernanza son igualmente relevantes y se deben
ponderar para garantizar, en sentido amplio, la efectividad del
compromiso con la ciudadania de las entidades financieras.

En un mundo globalizado en el que, a pesar de algunos recientes
retrocesos, la movilidad social y los intercambios comerciales se
multiplican, se han de buscar referencias basicas de validez universal, que

73 Es llamativo, por ejemplo, que desde la Reserva Federal de los Estados Unidos
se establezca un paralelismo entre la resiliencia del sistema financiero ante los
ciberataques y ante los efectos del cambio climatico (Brainard, 2019, pag. 4).

45



permitan el reconocimiento de la dignidad de las personas y de los
derechos que les son inherentes con independencia del lugar en el que se
encuentren en cada momento.

Por ello, el denominador comdn del compromiso social de toda empresa
se encuentra en la defensa de los derechos humanos, codificados en la
“Declaracion Universal de los Derechos Humanos” de las Naciones Unidas,
proclamada en Paris por la Asamblea General el 10 de diciembre de 1948,
como un ideal compartido por todos los pueblos y naciones.

Los 10 Principios del Pacto Mundial proporcionan una mayor concrecion
de estos derechos universales en relacién con la actividad empresarial, el
trabajo, el medioambiente y la lucha contra determinados delitos.

Asi, por ejemplo, las empresas deben respetar y apoyar la proteccién de
los derechos humanos fundamentales y no ser cémplices de su
vulneracion (principios 1° y 29°), Desde el punto de vista laboral, las
empresas deben admitir la libertad de sindicacion y el derecho de
negociacién colectiva (principio 3°), no beneficiarse de los trabajos
forzosos o del trabajo infantil (principios 4° y 59) y erradicar las practicas
discriminatorias (principio 6°). Por Ultimo, ademas de respetuosas con el
medioambiente (principios 79, 8° y 99), las empresas deben combatir la
corrupcion, la extorsion y el soborno (principio 10°).

Puede dar la impresion de que algunos de estos principios, como los que
tratan de poner fin a la esclavitud o al trabajo infantil, son extrafios en
relacion con las empresas de los paises mas desarrollados. Sin embargo,
estos compromisos van mas alld de la actividad propia y aconsejan la
vigilancia, hasta donde resulte posible, de toda la cadena de suministro,
atendiendo a las practicas de las empresas, incluidas las que radiquen en
el extranjero, que directa o indirectamente incidan en la oferta final de
bienes y servicios.

Cerramos este rapido repaso de los Principios del Pacto Mundial con el
compromiso que las empresas deben asumir para combatir, entre otras
practicas delictivas, la corrupcién, la extorsiéon o el soborno, que minan la
confianza que los accionistas y los inversores, los ciudadanos y otros
grupos de interés depositan en las entidades. La contribucién del sistema
financiero para la prevencién del blanqueo de capitales es, como se puede
intuir, especialmente intensa, dado su papel central en el sistema de
pagos.

Los inversores y los clientes comienzan a incluir entre sus preferencias el
compromiso de las empresas y de las entidades bancarias con las finanzas
sostenibles y, mas en concreto, con el respeto por los derechos humanos
en todas las esferas y por los derechos de los trabajadores, y con la

46



colaboracién para la prevencion de determinados delitos. La evidencia
empirica parece confirmar la validez de este circulo virtuoso, que permite
a las entidades crecer de forma mas sélida en el largo plazo y resistir con
mas garantia los envites del ciclo econémico.

4.1.3 “"G"” de gobernanza

La gobernanza empresarial, en sentido amplio, acaso sea el elemento mas
desconocido de la “triada ASG”, aunque su adecuada ponderacién por las
entidades financieras, por sus clientes y por los ciudadanos permitiria
alcanzar mas facilmente los objetivos ambientales y sociales asignados a
aquellas y al propio sistema financiero en su conjunto.

Podemos identificar la gobernanza con el marco normativo societario, con
las recomendaciones de los supervisores y reguladores y con las mejores
practicas asumidas por las entidades que pretenden una gestidon
transparente como “factor esencial para la generacién de valor en las
empresas, la mejora de la eficiencia econdmica y el refuerzo de la
confianza de los inversores” (Comision Nacional del Mercado de Valores,
2015, pag. 7).

En el ambito bancario se han de destacar, especificamente, los “Principios
de gobierno corporativo para bancos” del Banco de Pagos Internacionales,
de julio de 2015, y las “Directrices sobre gobierno interno” de la Autoridad
Bancaria Europea, de marzo de 2018.

Los citados estandares aplicables a las sociedades cotizadas y a los bancos
son probablemente los mas avanzados y sofisticados, dada la complejidad
de este tipo de companias, tanto estructuralmente como desde el punto
de vista de su actividad, por lo que suelen ser tomados como referencia,
con la debida modulacidn, en otros sectores productivos.

En sintesis, se persigue que las normas de funcionamiento interno de las
entidades financieras, cotizadas o no, sean sencillas y generalmente
conocidas, para que lo que ocurre en el interior de cada una de ellas no
sea desconocido en el exterior.

En virtud de este principio de transparencia también se procura la difusién
de las politicas internas mas relevantes, asi como la continua emision de
informes periddicos, tanto de los tradicionales aspectos financieros como
de los no financieros.

Los grupos de interés —sobre todo los clientes, aunque también otros
como los inversores— prestan creciente atencién a la informacion no
financiera de las empresas, como muestra la Directiva 2014/95/UE, del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 22 de octubre de 2014, por la que
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se modifica la Directiva 2013/34/UE en lo que respecta a la divulgacion
de informacién no financiera e informacién sobre diversidad por parte de
determinadas grandes empresas y determinados grupos, adaptada en
nuestro pais por medio de la Ley 11/2018, de 28 de diciembre, aplicable
a partir del ejercicio iniciado el 1 de enero de 2018.

Especialmente importante es que el modelo de gobierno de cada entidad
sea lo bastante amplio y flexible para dar cabida de forma adecuada a las
demandas e inquietudes de todos los grupos de interés.

En conclusiéon, la adecuada articulacion de la relacion entre los
administradores, los accionistas y otros grupos de interés facilita la
identificacion de los fines perseguidos por las entidades financieras, la
toma de decisiones para su logro y el general conocimiento de todo ello.
El gobierno corporativo es un fin en si mismo, pero también un medio
para asegurar la armonia entre la gestion financiera y la no financiera, y
la consecucién de los propdsitos econdmicos, medioambientales y sociales
de las compafiias. Desde las instancias supervisoras se estéa comenzando
a sugerir a las entidades que incorporen a sus consejos de administracion
vocales especializados en riesgo climatico (por ejemplo, vid. Expansion,
2019).

4.2 Cortoplacismo vs largoplacismo en la industria financiera: la
incorporacion del medioambiente en la gestién

El cortoplacismo, ilustrado por la dindmica del denominado “capitalismo
trimestral”, que pone el foco en la evolucion de los resultados de cada
trimestre, es una visidon nociva para cualquier empresa y, de manera
particular, para las que actian en los mercados financieros, teniendo en
cuenta las interrelaciones existentes y los efectos negativos que una
deficiente situacion de una entidad relevante puede acabar teniendo en el
conjunto del sistema y, yendo mas alla, en todo el tejido econémico, e
incluso en las cuentas publicas.

Friedman et al. (2020) se reafirman en la necesidad de dejar atras la
obsesién con el reporte de informacién trimestral por las empresas, pues,
al tratar de satisfacer las expectativas de los analistas cada tres meses,
los consejeros delegados y los consejos de administracion adoptan
decisiones que socaban el pensamiento orientado al largo plazo.

La gran crisis financiera iniciada de 2007-2008 es, en buena medida, hija
de una vision cortoplacista, incapaz de apreciar los verdaderos riesgos y
la posible incidencia a medio plazo de decisiones inconsistentes. El marco
de regulacién prudencial preveia normas para vigilar y preservar la
solvencia, pero la experiencia demuestra que los desarrollos reales son
capaces de sortear las columnas del andamiaje regulatorio.
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Y si la viabilidad futura de las propias entidades puede a veces quedar
soslayada en los esquemas de gestién, la consideracién de los intereses
de otros agentes tiene aln mas dificil colarse como argumento dentro de
la funcidn del objetivo empresarial.

Desde el desencadenamiento de la “Gran Crisis” iniciada en 2007 y 2008,
la regulacion y la supervision financiera se han transformado
radicalmente, y se han establecido numerosas disposiciones en pro de la
estabilidad financiera.

En este contexto, mas recientemente, el paradigma de las finanzas
sostenibles ha irrumpido con enorme fuerza en el panorama de las
entidades financieras. Singularmente la incorporacion de la perspectiva
medioambiental, y de la sostenibilidad, en sentido lato, lleva a desterrar
la visidn cortoplacista y a sustituirla por otra largoplacista, empresarial y
extraempresarialmente.

Como senala Carney (2019b, pag. 13), la mayoria de los bancos britanicos
estaban empezando “a tratar los riesgos derivados del cambio climatico
de la misma forma que otros riesgos financieros, en lugar de considerarlos
tan solo un aspecto de la responsabilidad corporativa”.

La Autoridad Bancaria Europea ha advertido a las entidades reguladas de
la necesidad de considerar el horizonte del largo plazo en sus estrategias
y en su actividad (Autoridad Bancaria Europea, 2019b). La visién a corto
plazo implica dar mas prioridad a los intereses de los accionistas que al
crecimiento a largo plazo de las firmas. Segun el regulador europeo, la
planificacion estratégica de las entidades se suele establecer a 3/5 afios
vista. La incorporacion del largo plazo es particularmente necesaria para
la consolidacién de la efectiva aplicacion de los factores ASG.

La Directiva (UE) 2017/828, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17
de mayo de 2017, por la que se modifica la Directiva 2007/36/CE en lo
gue respecta al fomento de la implicacién a largo plazo de los
accionistas’4, trata de promover los compromisos prolongados en el

74 El Anteproyecto de Ley por la que se modifica el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2
de julio, y otras normas financieras, para adaptarlas a la citada Directiva (UE)
2017/828, determina lo siguiente en su exposicion de motivos:

«Pero este tipo de comportamientos cortoplacistas no soélo suelen tener un
impacto negativo sobre las sociedades cotizadas que los adoptan. Los
comportamientos individuales cortoplacistas de muchas empresas cotizadas
pueden tener un efecto agregado muy perjudicial sobre el conjunto de la
economia. En efecto, segun numerosos estudios, las politicas de inversion
cortoplacistas no solo afectan a la sostenibilidad y rentabilidad de las empresas
individualmente consideradas, sino que también pueden generar riesgos
relevantes para la estabilidad de los mercados de capitales y la economia. Este
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tiempo de los accionistas a través de diversos expedientes. Segun su
considerando 14: “Una mayor implicacion de los accionistas en el gobierno
corporativo constituye uno de los instrumentos que pueden contribuir a
mejorar el rendimiento financiero y no financiero de esas sociedades,
también por lo que se refiere a factores medioambientales, sociales y de
gestion, en particular como los que se mencionan en los Principios de
Inversion Responsable que las Naciones Unidas sostienen”.

4.3 La gestion del riesgo ambiental por las entidades financieras

La debilidad de los sistemas de gobierno corporativo de las entidades
financieras, especialmente las del sector bancario, contribuyd, en el
marco de la crisis comenzada en 2007 y 2008, a una excesiva asuncién
de riesgos, particularmente intensa en el ambito del riesgo de crédito, el
riesgo por antonomasia del sector bancario. El optimismo reinante oculté
la acumulacién de riesgos, en un contexto de expectativa de una liquidez
infinita en los mercados y de que el periodo de baja volatilidad seria
permanente (Linde, 2015, pag. 23)7°.

El nuevo marco regulador y supervisor es hoy dia mucho mas exigente, y
obliga a las entidades a identificar, gestionar y vigilar todos los riesgos en
los que puedan incurrir, sean de origen rigurosamente financiero o no.
Incluso, como mostraremos a continuacion, existe una tendencia para
expresar en términos financieros la posible materializaciéon de ciertos
riesgos no financieros, como el climatico.

Asi, las entidades tratan de gestionar en la actualidad una rica panoplia
de riesgos, financieros y no financieros: de cambio de divisa, de mercado,

“capitalismo trimestral” (en referencia a la presion por maximizar los resultados
financieros en cada uno de los informes financieros trimestrales), tiene efectos
sobe el crecimiento econdmico, el empleo y la productividad del capital. La crisis
financiera de 2008 es, entre otros factores, el resultado de una visidon
excesivamente cortoplacista de la economia. El modelo de crecimiento anterior
a la crisis, al estar basado en la necesidad de generar beneficios en el corto
plazo generdé un modelo de negocio arriesgado y excesivamente apalancado».
Por esta razon, el anteproyecto incluye como medida la derogacién del articulo
120 de la Ley del Mercado de Valores, para eliminar la obligacién de las
empresas cuyas acciones cotizan en mercados regulados de publicar
informacién financiera trimestral, lo que se convertird en una mera opcion a
disposicion de estas sociedades.

75 En una reciente obra de 2015 (Espi, 2015, pag. 11) sobre los nuevos riesgos
del sector bancario “a los que hay que hacer frente y para los que no se cuenta
con referencias previas en las que apoyarse”, se incluyen “desde riesgos
financieros a los que no se habia prestado mucha atencién hasta ahora (riesgo
de liquidez, de capital y estructurales) hasta riesgos son financieros, como el
operacional (incluido el cibernético), el de cumplimiento y legal, el de conducta,
el riesgo de modelo y el riesgo reputacional y estratégico/negocio”. Como se
ve, entre estos “nuevos riesgos” no habia ni rastro del riesgo ambiental o del
climatico.
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de cumplimiento, operacional, de transicidn, de conducta, tecnoldgico, de
reputacién, politico...

El riesgo ambiental, primero, y el climatico, mas adelante, no han estado
incluidos entre los prioritarios, ni antes de la citada crisis financiera ni en
los inmediatos afios posteriores, aunque se aprecia un creciente interés
por parte de las autoridades y de las entidades para su gestidon, ante la
presion normativa y la supervisora’®,

Muestra de ello es, por ejemplo, la consideracién por el Banco Central
Europeo, desde 2019, del riesgo climatico en el mapa de riesgos del
Mecanismo Unico de Supervision, o el deber de ciertas entidades
financieras de informar anualmente sobre el riesgo financiero asociado al
cambio climatico y a la transicion hacia una economia mas sostenible,
conforme a la futura “Ley de cambio climatico y transicién energética”.

La propuesta de guia del BCE (Banco Central Europeo, 2020, pag. 32)
incluye como expectativa supervisora la siguiente: “"Se espera que las
entidades incluyan los riesgos relacionados con el <clima vy
medioambientales como factores de las categorias de riesgos establecidas
en su marco de gestién de riesgos aplicable con el fin de gestionar y vigilar
estos riesgos desde una perspectiva suficientemente a largo plazo [...]".

En los ultimos tiempos se diferencia entre los riesgos ambientales y los
riesgos climaticos, que, aunque guardan similitud y comparten ciertas
manifestaciones, no son idénticos. En todo caso, es la accién humana la
gue se encuentra en su origen (impacto antropogénico) y, en general,
todos estos riesgos se podrian reconducir a la rdbrica de los riesgos
ambientales”’.

Aunque, aparentemente, estos riesgos, caracterizados por el impacto de
gran alcance en amplitud y magnitud, su previsibilidad, irreversibilidad y
la dependencia en acciones a corto plazo, se ignoran por el marco
regulatorio del capital de las entidades de crédito, en realidad se pueden
considerar incluidos en otros riesgos como el de crédito, el de mercado,
el de negocio y el operacional (Herndndez de Cos, 2019, pag. 11;

76 Desde los departamentos de RSC se ha prestado alguna atencién al riesgo
ambiental, pero sin el nivel de exigencia inherente a las finanzas sostenibles.
77 Se puede estimar que los riesgos climaticos son los que guardan relacién con
el aumento de la temperatura, en tanto que los ambientales se identifican con
la degradacién ambiental. Para Elderson (2020), tomando como referencia la
propuesta de guia del Banco Central Europeo sobre riesgos climaticos vy
ambientales (Banco Central Europeo, 2020), los bancos deben gestionar los
riesgos fisicos y de transicion relacionados con el clima, pero también los
riesgos ambientales (impacto de la polucion, escasez de agua, pérdida de

biodiversidad...).
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Delgado, 2019a, pag. 9)78. No obstante, se suele destacar su naturaleza
propia (Delgado, 2019a, pag. 9; 2019b, pag. 8).

En relacion con los riesgos climaticos, estamos al tanto de que algo va a
ocurrir, aungue no estamos seguros ni de su exacto tamafio ni de su
potencial impacto (Enria, 2020). Los riesgos del cambio climatico obligan
a las entidades financieras a “estimar riesgos muy por encima del
horizonte al que estan habituadas a hacerlo” (Roldan, 2019b, pag. 9). La
falta de metodologias apropiadas dificulta la valoraciéon de los riesgos
climaticos y su incorporaciéon en los modelos internos de riesgo (Ferrer,
2019, pag. 36). Es crucial que el sector financiero incorpore los riesgos
asociados al cambio climatico en su toma de decisiones (Hernandez de
Cos, 2020b, pag. 10).

Segun Alonso y Marqués (2019, pag. 20), “para que la consolidacion de
las finanzas sostenibles sea definitiva es necesario entender el impacto
del cambio climatico como un nuevo input en la funcién de riesgos
financieros. Podemos ver el riesgo de cambio de climatico como una
moneda con dos caras. Para ello hay que tener en cuenta tanto el impacto
del negocio de las empresas sobre el clima como el efecto del cambio
climatico sobre la rentabilidad esperada de las empresas. Esta doble
dimension de los riesgos queda reflejada en el criterio de doble
materialidad”:

- Materialidad medioambiental y social: El impacto de la actividad de
las empresas sobre el proceso de cambio climatico.

- Materialidad financiera: El impacto que el cambio climatico (riesgo
fisico y de transicion) puede ocasionar sobre las cuentas financieras
de las empresas.

El cambio climatico puede afectar a la estabilidad financiera basicamente
a través de dos canales principales, el de los riesgos fisicos y el de los
riesgos de transicion (Bolton et al., 2020, pags. 17-18).

Los riesgos fisicos, que pueden ser agudos o cronicos, se definen como
aquellos que derivan bien de la creciente severidad y frecuencia de
eventos meteoroldgicos extremos, bien de un cambio gradual y a largo
plazo del clima de la Tierra (Management Solutions, 2020, pag. 17). Estos
riesgos pueden afectar a las empresas directamente, mediante el dafo
sobre activos o infraestructuras, o indirectamente, al alterar sus
operaciones u originar la inviabilidad de sus actividades.

78 Tales riesgos pueden materializarse en términos de riesgo financiero de cinco
formas: de crédito, de mercado, de liquidez, operacional y de seguro (Bolton et
al., 2020, pags. 19-20).
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Los riesgos de transicion derivan de la transformacion del modelo
productivo, para la implantacion de un modelo descarbonizado vy
sostenible.

Carney (2019a, pag. 5) proporciona algunos ejemplos concretos de estos
riesgos:

- Riesgos fisicos: Exposicion de la cartera hipotecaria al riesgo de
inundacién, impacto del clima extremo sobre el riesgo soberano.

- Riesgos de transicién: Exposicion a sectores econémicos intensivos
en carbono o energéticamente ineficientes, préstamos a clientes con
garantia sobre vehiculos diésel.

El analisis de potenciales cambios en el entorno, “con objeto de evaluar
la posibilidad del fracaso empresarial, es una parte esencial de la
evaluacion y gestion de riesgos en el sistema financiero, con
independencia de que dicho cambio en el entorno tenga un origen
tecnolégico, de comportamiento del cliente, regulatorio o
medioambiental” (Delgado, 2019a, pag. 10).

Existe un evidente problema de falta de datos para medir adecuadamente
los riesgos fisicos y de transicidn, “por lo que los bancos deben comenzar
a clasificar a sus clientes en funcion de su efecto medioambiental,
siguiendo la taxonomia de la UE [...]” (Delgado, 2020).

El mayor desafio de la gestidon del riesgo climatico se encuentra en la
evaluacion de la resiliencia de la estrategia de las compaiiias a los riesgos
de transicidn; los mercados necesitan informacidon para conocer si las
compafiias pueden aprovechar las oportunidades de una economia baja
en carbono, y cuales son estratégicamente resilientes a los riesgos fisicos
y de transicion asociados al cambio climatico (Carney, 2019a, pag. 4).

En su propuesta de guia, el Banco Central Europeo afiade la necesidad de
gestionar el denominado “riesgo de responsabilidad”, que se pude
identificar con el riesgo legal, que debe llevar a considerar el propio riesgo
de las entidades bancarias, pero también el de sus contrapartes que
pueden verse afectadas, igualmente, “por riesgos legales derivados de
factores medioambientales o relacionados con el clima, los cuales, a su
vez, pueden aumentar el riesgo de crédito para la entidad” (Banco Central
Europeo, 2020, pag. 11, nota al pie 9)7°.

79 En Management Solutions (2020, pag. 6), se identifican algunas de estas
reclamaciones: la demanda por parte de los Estados de Nueva York y
Massachusetts contra el gigante del petréleo Exxon Mobil, acusado de confundir
a sus accionistas con relacién a los costes y riesgos reales del cambio climatico
en la compafiia; la reclamacion judicial de varias ciudades y ONGs contra la
compania petrolera Total, acusada de no realizar suficientes esfuerzos de
mitigacion del cambio climatico, o la de 10 ciudades estadounidenses contra
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4.4 El cambio climatico y la estabilidad monetaria y financiera. Los
roles de la regulacidn y la supervision prudenciales, y de la politica
monetaria

De todos los canales en los que puede plasmarse la intervencion publica
relacionada con el medioambiente, qué duda cabe de que los de la
regulacién y la supervision prudenciales son, en primera instancia, los de
un mayor impacto potencial en la gestion de las entidades financieras.

Bolton et al. (2020) llevan a cabo un analisis extenso de los principales
desafios que el cambio climatico plantea a los bancos centrales,
reguladores y supervisores financieros.

La regulacion prudencial dispone de dos palancas basicas para modular la
actuacién de las entidades financieras, las relativas a los requerimientos
de capital, y a la calificaciéon del estado de los activos, con la concomitante
exigencia, en su caso, de provisiones.

Hoy dia se asume que, puesto que el cambio climatico presenta un riesgo
significativo para la estabilidad financiera, la supervision de la incidencia
de la actuacion de las entidades financieras relacionada con el cambio
climatico es un elemento central para que los supervisores preserven la
estabilidad financiera. A este respecto, los supervisores deber estar
vigilantes a fin de evitar un *“momento Lehman climatico” (Steele, 2020,
pag. 5)&,

Como sefnalan Bolton at al. (2020, pags. 1, 3 y 6), el cambio climatico
puede llevar a eventos de “cisne verde” (o “cisne negro climatico”) y ser
la causa de la proxima crisis financiera sistémica: “un cisne verde... es un
nuevo tipo de riesgo sistémico que implica unas dinamicas ambiental,
social, econdomica Yy  geopolitica interactivas, no lineales,
fundamentalmente impredecibles, que son transformadas
irreversiblemente por la creciente concentracion de gases de efecto
invernadero en la atmodsfera. Los riesgos relacionados con el clima no son
simplemente cisnes negros...el cambio climatico representa un riesgo
potencial y potencialmente irreversible de asombrosa complejidad”.

De manera mas general, el cambio climatico constituye un riesgo
sistémico para la macroeconomia (Georgieva, 2019). Segun Rifkin (2019,
pag. 8), “la burbuja del carbono es la mayor burbuja de toda la historia”.
De otro lado, la politica monetaria, singularmente mediante el uso de
“medidas no convencionales”, puede ejercer una notoria influencia por lo

varias companias de combustibles fésiles por los dafios sufridos por aquellas
debidos al calentamiento global.

80 La combinacidn de todos los diversos riesgos climaticos potenciales nos hace
vulnerables a un evento de “cisne verde”, esto es, un evento de “fat-tail”
originado por el clima con un impacto catastréfico que no podria predecirse
(Steele, 2020, pag. 27).
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que respecta a la asignacion del crédito®!. La apertura de lineas especiales
de financiacién a las entidades de crédito afectadas al otorgamiento de
“préstamos verdes”, o las compras, directa o indirectamente, de activos
financieros calificados como tales, son las principales opciones.

Son al menos tres las areas que deber ser abordadas por los bancos
centrales (Davies, 2020, pag. 2):

El control de los riesgos para la estabilidad financiera en banca y
seguros que pueden verse desencadenados por desastres naturales y el
precio del carbono en relaciéon con las energias renovables.

El impacto del cambio climatico sobre el crecimiento econdmico y la
inflacion, y, asi, sobre las decisiones de politica monetaria ordinaria.

Su posible papel directo para mitigar el cambio climatico a través de la
gestion adecuada de sus balances.

Segun Davies (2020, pag. 2), se ha logrado un avance sustancial en el
primer apartado, pero mucho menos en los otros dos. Para este analista
(2020, pag. 4), “aunque los bancos centrales no estaran nunca en el
centro de la politica climatica, las consecuencias econémicas del cambio
climatico tendran pronto un impacto significativo en sus decisiones de
politica monetaria”.

A este respecto, Carstens (2020, pag. vii), director general del BIS,
reconoce que “Naturalmente, la soluciéon de primer 6ptimo para abordar
el cambio climatico y reducir las emisiones de gases de efecto invernadero
es la imposicién pigouviana sobre el carbono”, pero “el mandato de
estabilidad financiera de los bancos centrales puede contribuir a esto y
debe guiar su apropiada implicacién”.

Segun Sandbu (2020b), la gran cuestién no es si o cuando los bancos
centrales han de incorporar la consideracion del cambio climatico en sus
operaciones, sino cdmo debe llevarse a cabo. A este respecto, no faltan
posiciones de escepticismo, como la de Frankel (2020), para quien los
bancos centrales carecen de los instrumentos necesarios para generar
efectos sobre las emisiones de gases de efecto invernadero. Por su parte,
The Economist (2019g) advierte en el sentido de que “demasiado verdor
presenta los riesgos de politizacion [de los bancos centrales] y de
comprometer sus misiones basicas”.

La actuacion de los bancos centrales en la lucha contra el cambio climatico
se concentra de manera destacada en el “green quantitative easing” ("QE
verde"”), consistente principalmente en la adquisicion de bonos verdes, si
bien la propia definicion de esta politica ha generado considerables

81 Una discusion del papel de la politica monetaria en relacion con el
medioambiente se lleva a cabo en Honohan (2019).
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discrepancias, ademas de la discusion sobre la legitimacion para
emprender tales actuaciones (Jourdan, 2019; Jones, 2020; The
Economist, 2019e).

Una sintesis de los instrumentos de politica econémica para la mitigacion
del cambio climatico de caracter financiero y monetario se ofrece en el
cuadro 1.

Cuadro 1

Instrumentos de politica econémica para la mitigacion del
cambio climatico

Area de politica Politica Instrumentos
econdémica

Corregir la situacion de infraprecios | Datos financieros relacionados con el
y la falta de transparencia de los | clima y las informaciones sobre
riesgos climaticos riesgos, taxonomia de activos verdes,
pruebas de estrés relacionadas con el
clima, e instrumentos macropru-
denciales

Reducir el sesgo a corto plazo y | Reformas prudenciales, reformas del
mejorar los esquemas de | gobierno corporativo
gobernanza de las instituciones

financieras
Financiera

Apoyar el desarrollo de | Taxonomia estandarizada de activos

instrumentos financieros verdes verdes, indices de bajo carbono,
plataformas y emision de activos por
las autoridades

Promover activamente las finanzas | Factores de apoyo de lo

climaticas utilizando instrumentos | verde/penalizacién de lo marrén en los

regulatorios financieros requerimientos de capital,
requerimiento de una cantidad minima
de activos verdes en los balances

Integrar la analitica del riesgo | Desarrollo de evaluaciones de los

climadtico en los marcos de | riesgos propios, asegurando que los

garantias, la gestion de carteras de | riesgos climaticos estén reflejados

los bancos centrales, y en la QE adecuadaemnte en las carteras de
activos de los bancos centrales

QE y marcos de garantias verdes Mejor acceso a los esquemas de
financiacion para que los bancos
inviertan en proyectos de bajo
carbono, compras por los bancos
centrales de bonos de bajo carbono

Monetaria

Politicas de asignacién del crédito Operaciones de asignacién de crédito
por los bancos centrales, adaptando
los marcos de la politica monetaria

Fuente: Oman (2019, pag. 6).
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Los instrumentos monetarios incluyen un mejor acceso a los esquemas
de financiacion de los bancos centrales para los bancos que inviertan en
proyectos de bajo contenido en carbono, compras por los bancos centrales
de bonos de bajo carbono emitidos por bancos de desarrollo, y marcos de
politica monetaria adaptativa. Los instrumentos de politica financiera
giran en torno a los factores de “apoyo verde” y de “penalizacién marrén”
en los requerimientos de capital de los bancos.

El “factor de apoyo verde” reduciria los requisitos de capital para los
bancos con menor exposicion a los riesgos relacionados con el clima, en
tanto que el “factor penalizador marréon” aumentaria los requisitos de
capital para los bancos con mayor exposicién a sectores concretos,
aunque parece que los debates estan evolucionando hacia la consolidacion
de este ultimo factor (PwC, 2020c, pag. 9). Para Oliver Wyman (2020,
pag. 20), no esta claro que la normativa sobre requerimientos de capital
se deba usar para promover un sistema financiero verde, dado que la
regulacién prudencial desempefia un rol critico para salvaguardar la
solvencia y la estabilidad del sistema financiero, luego cualquier cambio
de estas reglas de adecuacién del capital deberia ser cuidadosamente
evaluado.

Como se ha sefalado anteriormente, la Unién Europea trata de
convertirse en el lider mundial en la lucha contra el cambio climatico, con
el propdsito de, en 2050, alcanzar la neutralidad climatica. Para ello, las
instituciones comunitarias estan dando pasos decididos, de los que
merece ser subrayado el “Pacto Verde Europeo” adoptado en 20109.

Estos grandes principios y llamadas a la actuacién deben llevarse al
terreno operativo para su efectividad, ambito en el que, igualmente, las
autoridades regulatorias y supervisoras de la Uniéon Europea también
estan dando pasos decididos, con la cobertura del marco politico de
decision, con el propdsito de que, a continuacion, sean las entidades
bancarias las que den respuesta a estas expectativas®?.

A pesar de la profundidad y la complejidad de la agenda regulatoria y
supervisora, los riesgos climatico y ambiental han encontrado acogida en
la rutina diaria de los organismos regulatorios y supervisores europeos.

Asi, la Autoridad Bancaria Europea aprobd su “Plan de Accién sobre
Finanzas Sostenibles” a finales de 2019 (Autoridad Bancaria Europea,
2019a), y el Banco Central Europeo sometié a consulta sus expectativas

82 por ejemplo, Banco Central Europeo espera que las entidades supervisadas
comiencen a dar pasos concretos cuanto antes para dar respuesta a sus
expectativas sobre riesgo climatico y ambiental en el marco del didlogo
supervisor, de modo que se puedan examinar los planes de las entidades para
rellenar los gaps detectados (vid. Enria, 2020).
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sobre riesgos relacionados con el clima y medioambientales en mayo de
2020 (Banco Central Europeo, 2020), tras la inclusién de estos riesgos en
su radar de seguimiento en 2019.

El objetivo del Plan de Accién de la Autoridad Bancaria Europea es
identificar los deberes y las actividades de este regulador relacionados
con los factores ambientales, sociales y de gobernanza, y con los riesgos
de esta naturaleza. Del mismo modo, se destacan las tres areas a las que
las entidades deben prestar mayor atencidon (estrategia y gestion del
riesgo, divulgaciéon de informacion y analisis de escenarios), antes de la
efectividad de la entrada en vigor del nuevo marco regulatorio,
recientemente revisado o en fase de revision (Autoridad Bancaria
Europea, 2019a, pags. 3y 6).

Todas estas tareas ocuparan a la Autoridad Bancaria Europea, al menos,
entre 2019 y 2025 (Autoridad Bancaria Europea, 2019a, pag. 14).

Por su parte, el Banco Central Europeo sefiala en su propuesta de guia,
en consulta publica hasta septiembre de 2020, que esta “no es vinculante
para las entidades, sino una base para el didlogo supervisor”, aunque
pocas entidades tomaran la expectativa supervisora como una mera
recomendacién, en una clara manifestacion de como el “soft law” puede
convertirse en una herramienta tan eficaz como la propia ley para modular
la conducta de las entidades supervisadas.

La expectativa supervisora toma cuerpo en 13 principios, agrupados en
cuatro dimensiones (modelos y la estrategia de negocio; gobernanza y
apetito de riesgo; gestion de riesgos; divulgacion de informacion).

En lo esencial, las entidades tendran que conocer el impacto de los riesgos
climaticos y de los medioambientales en el entorno empresarial en el que
operan y en su estrategia de negocio, en el corto, el medio y el largo
plazo; gestionarlos con la plena implicacion del consejo de administracion
e incluirlos en los marcos de propension al riesgo; establecer indicadores
gue reflejen la exposicidén a estos riesgos y que faciliten la toma de
decisiones; incluir el riesgo ambiental y el climatico en los procesos de
adecuacion del capital y de la liquidez; considerar el factor ambiental en
la concesion de crédito y respecto de la cartera de inversion propia;
ponderar el eventual impacto de las catdstrofes ambientales en la
continuidad de la actividad; evaluar cdmo la actividad empresarial en este
ambito puede afectar a la reputacidén o suscitar reclamaciones legales; y
divulgar informacion sobre la gestidon de estos riesgos.
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4.5 Taxonomia interna y regulatoria

Algunas entidades financieras han desarrollado taxonomias propias.
Dichas taxonomias pueden ser consistentes y utiles, pero, por su propio
origen, solo seran aplicables respecto de las firmas que las han
desarrollado, dificultando, por consiguiente, la comparacion de la
actuacion “verde” de las entidades y la de las caracteristicas de sus
productos por parte de los inversores y de otros usuarios de servicios
financieros, la agregaciéon de informacion para el disefio de politicas
publicas e, incluso, la supervision financiera.

El establecimiento de una taxonomia comun de referencia constituye un
requisito esencial para poder llevar a cabo cualquier politica y aportar la
informacidon necesaria para la adopcion de las decisiones de financiacion
e inversion.

En palabras de Carney (2019b, pag. 14), “necesitamos una taxonomia
comun para ayudar a los mercados financieros a identificar rigurosamente
los buenos resultados ambientales y orientar las inversiones de manera
consecuente”. La armonizacién internacional de una taxonomia que
aporte transparencia acerca de las actividades que contribuyen a la
transicion hacia una economia baja en carbono serd un elemento Util
(Hernandez de Cos, 2020b, pag. 10).

Ni siquiera seria suficiente con la armonizacion normativa a escala de
paises, sino que, al menos, esta taxonomia comun deberia ser
supranacional, con el objetivo de disponer lo antes posible de un sistema
clasificatorio universal®3.

83 Este argumento se aprecia con nitidez en el considerando 11 del Reglamento
(UE) 2020/852, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de junio de 2020,
relativo al establecimiento de un marco para facilitar las inversiones sostenibles
y por el que se modifica el Reglamento (UE) 2019/2088: “Actualmente unos
pocos Estados miembros disponen de sistemas de etiquetado. Dichos sistemas
en vigor se basan en diferentes sistemas para clasificar las actividades
econémicas medioambientalmente sostenibles. Habida cuenta de los
compromisos politicos adquiridos en el marco del Acuerdo de Paris y a nivel de
la Unién, es probable que cada vez mas Estados miembros establezcan
sistemas de etiquetado o exijan otros requisitos a los participantes en los
mercados financieros o los emisores respecto de la promocién de productos
financieros o de emisiones de renta fija privada como medioambientalmente
sostenibles. En dichos casos, los Estados miembros utilizarian sus propios
sistemas nacionales de clasificacion a efectos de determinar qué inversiones
pueden considerarse sostenibles. Si tales sistemas nacionales de etiquetado o
requisitos nacionales usasen criterios diferentes para determinar qué
actividades econdmicas pueden considerarse medioambientalmente
sostenibles, los inversores se verian disuadidos de realizar inversiones
transfronterizas, debido a las dificultades para comparar distintas
oportunidades de inversién. Ademas, los operadores econdmicos que deseen
atraer inversiones de toda la Unidon tendrian que cumplir requisitos diferentes
en distintos Estados miembros para que sus actividades se considerasen
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Para Roldan (2019b, pag. 10; 2020, pag. 7) es sorprendente que no
tengamos todavia “una definicién clara de qué es verde”. Tett (2020a)
sostiene que no hay un déficit de métricas a emplear, si bien apunta que
“esta sopa de letras de estdndares, que a veces colisionan y compiten
entre si, es tan compleja que hace que los inversores puedan
confundirse”. De ahi la importancia de disefiar un estandar Unico.

De manera mas general, la posible extensién de practicas de
“greenwashing” (o “socialwashing”) puede ser altamente negativa®. No
s6lo implican un falseamiento de la realidad, sino que transmiten una
imagen ficticia de supuestos avances en la lucha contra el deterioro
medioambiental®>.

La disponibilidad de una adecuada taxonomia es crucial parta evitar el
“greenwashing”, pero, desde un punto de vista financiero, se plantea una
cuestion primaria, apuntada por Ford (2019), la de si «el enfoque global
es productivo como forma de asignar lo que debe ser capital
“concesionario” (capital que acepta rendimientos por debajo del mercado
a cambio de impacto social). La idea detras de la inversion de valor social
deberia ser, después de todo, promover cosas que no habrian ocurrido de
otra manera. Las inversiones verdes o sostenibles no requeririan de una
“taxonomia” en primera instancia si produjeran rendimientos superiores».

La Red para la Transicion hacia un Sistema Financiero Verde, a proposito
de los distintos diferenciales aplicados por las entidades financieras segun
el perfil ambiental de los clientes, destaca la existencia de tres categorias
de activos financieros (verdes, no verdes y marrones), y la necesidad de
disponer de una taxonomia global (Elderson, 2020).

Una taxonomia consiste en «un sistema de clasificacidon técnicamente
solido que aporte claridad sobre qué es “ecoldgico” o “sostenible”
(actividades verdes) en contraposicion con aquellas actividades

medioambientalmente sostenibles. La falta de criterios uniformes
incrementaria, pues, los costes y disuadiria de manera importante a los
operadores econémicos de acceder a mercados de capital transfronterizos con
el fin de efectuar inversiones sostenibles”.

Por ello, “Resulta oportuno armonizar a escala de la Unidn los criterios para
determinar si una actividad econdmica se considera medioambientalmente
sostenible, a fin de eliminar los obstaculos al funcionamiento del mercado
interior por lo que respecta a la captacion de fondos para proyectos de
sostenibilidad, y prevenir la aparicion futura de obstaculos a dichos proyectos
[...]” (considerando 12 del citado Reglamento).

84 Herndndez de Cos (2020a, pag. 5) propone el empleo de la palabra
“ecopostureo”.

85 En el dmbito del Reglamento (UE) 2020/852, el blanqueo ecoldgico hace
referencia a la practica de obtener una ventaja competitiva desleal
comercializando un producto financiero como respetuoso con el medioambiente
cuando, en realidad, no cumple los requisitos medioambientales basicos.
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“contaminantes” (también conocidos como actividades marrones)»
(Delgado, 2019a, pag. 12). La taxonomia proporcionara “una informacion
clara y homogénea a los inversores y la opinion publica en general”
(Delgado, 2019a, pag. 13).

Por su caracter innovador merece que sea citado el primer paso normativo
para el establecimiento de una taxonomia regulatoria en la Unién
Europea, que ha venido dado por el Reglamento (UE) 2020/852, del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de junio de 2020, relativo al
establecimiento de un marco para facilitar las inversiones sostenibles y
por el que se modifica el Reglamento (UE) 2019/2088°%.

Este Reglamento establece los criterios para determinar si una actividad
economica se considera medioambientalmente sostenible a efectos de
fijar el grado de sostenibilidad medioambiental de una inversién (articulo
1).

A fin de determinar el grado de sostenibilidad medioambiental de una
inversién, segun el articulo 3, una actividad econdmica tendrd la
consideracion de medioambientalmente sostenible cuando dicha actividad
econdémica:

a) Contribuya sustancialmente a uno o varios de los siguientes
objetivos medioambientales: mitigacion del cambio climatico;
adaptacién al cambio climatico; uso sostenible y proteccién de los
recursos hidricos y marinos; transicion hacia una economia circular;
prevencion y control de la contaminacion; proteccion y recuperacion
de la biodiversidad y los ecosistemas.

b) No cause ningln perjuicio significativo a alguno de estos objetivos
medioambientales, con el alcance definido en el mismo Reglamento.

c) Se lleve a cabo de conformidad con las garantias minimas
establecidas en las Lineas Directrices de la OCDE para Empresas
Multinacionales y de los Principios Rectores de las Naciones Unidas
sobre las empresas y los derechos humanos, incluidos los principios
y derechos establecidos en los ocho convenios fundamentales a que
se refiere la Declaracion de la Organizacion Internacional del Trabajo
relativa a los principios y derechos fundamentales en el trabajo y la
Carta Internacional de Derechos Humanos.

d) Se ajuste a los criterios técnicos de seleccidon que se establezcan por
la Comisién Europea.

86 Estas disposiciones, entre otras, se inspiran en diversos informes del Grupo de
Expertos sobre Finanzas Sostenibles de la Comision Europea, destacando el
emitido en junio de 2019, con 414 paginas de extension (Grupo de Expertos
sobre Finanzas Sostenibles de la Comision Europea, 2019).
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La entrada en vigor del Reglamento queda diferida, para una parte del
mismo, al 1 de enero de 2022 y, para otra, al 1 de enero de 2023.

Uno de los inconvenientes de la taxonomia de la Unién Europea es que
tiende a lo binario, verde y marron, sin tonos intermedios (Carney, 2019a,
pag. 11; 2019b, pag. 14).

4.6 Financiacion bancaria

Como antes se ha sefalado, las entidades de crédito, en particular,
desempefian un papel fundamental como evaluadoras de proyectos
empresariales. Aun cuando, a lo largo de los ultimos anos, se ha
incrementado el peso de los instrumentos alternativos de financiacion, las
entidades de crédito siguen teniendo una llave para el acceso de nuevas
empresas o la realizacién de nuevos proyectos.

Si desde hace tiempo, con arreglo a una normativa extendida®’, los
bancos habian de considerar el impacto medioambiental de los proyectos
objeto de financiacion crediticia, en el nuevo escenario esa consideracion
cobra una importancia fundamental. De entrada, el mero encuadre en una
u otra categoria de las establecidas por la taxonomia estandar puede ser
un factor determinante, en primera instancia, para poder conceder o no
la financiacidn, e incidir, en el primer caso, en la cuantia y las condiciones
de las operaciones.

Las Directrices sobre Originacién y Seguimiento de Préstamos de la
Autoridad Bancaria Europea, aplicables desde junio de 2021, obligaran a
las entidades bancarias de la Unidn Europea a considerar los factores ASG
en la concesién de crédito.

Desde fuera del sector bancario, hay una defensa de los bancos como
“catalizadores de la economia resiliente y baja en carbono” (Sacristan,
2019), si bien otros analistas alertan de que “podria ser un error... poner
el foco de forma exclusiva en la industria financiera, como si la
responsabilidad fuera exclusiva” (Rodriguez, 2019).

87 Especialmente importante ha sido en nuestro pais a estos efectos la Ley
2/2011, de 4 de marzo, de Economia Sostenible, que define la economia
sostenible como “un patron de crecimiento que concilie el desarrollo econdmico,
social y ambiental en una economia productiva y competitiva, que favorezca el
empleo de calidad, la igualdad de oportunidades y la cohesién social, y que
garantice el respeto ambiental y el uso racional de los recursos naturales, de
forma que permita satisfacer las necesidades de las generaciones presentes sin
comprometer las posibilidades de las generaciones futuras para atender sus
propias necesidades” (articulo 2), con evidentes resonancias, respecto de este
ultimo inciso, del conocido como “Informe Brundtland” presentado en 1987 por
la Comision Mundial sobre el Medio Ambiente y el Desarrollo a la Asamblea
General de la Organizacién de las Naciones Unidas.
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En esta linea, Roldan (2020, pag. 9) defiende que las criticas hacia las
entidades bancarias en el sentido de que no financian la lucha contra el
cambio climatico “ignoran algo tan elemental como es que los bancos no
determinan, ni ayer ni hoy ni mafana, como se financia la economia:
simplemente atienden y evallan las peticiones de crédito de sus clientes.
Por tanto, no deciden el destino de sus préstamos, pues esa decisién la
toman sus clientes”. Sin embargo, a nuestro entender, lo anterior
responde a un planteamiento que hoy dia es necesario adaptar. Uno de
los criterios basicos de toda evaluacion ha de ser necesariamente el
impacto de los proyectos en el medioambiente.

4.7 Inversion y prevision (instrumentos financieros, fondos de
inversion y fondos de pensiones)

En las economias avanzadas, una gran parte del ahorro para fines de
inversién y de prevision se canaliza a través de la denominada inversion
institucional, esencialmente fondos de inversion y fondos de pensiones.
Las decisiones de inversién de tales instituciones financieras son
adoptadas por las correspondientes sociedades gestoras. Dado el
volumen alcanzado por los fondos de una y otra naturaleza, han llegado
a adquirir una elevada participacidon accionarial en las principales
compafias, ademas de gozar de una considerable influencia, manifestada
de forma mas o menos evidente, en las estrategias y en la gestion
corporativa.

Estudios del Banco Central Europeo muestran que la inversion a través de
la entrada en el capital parece mas efectiva que la consistente en la
concesion de crédito para dirigir los fondos hacia sectores mas verdes;
los inversores en “equity” tienen una vision a largo plazo y un mayor
apetito por inversiones de alto riesgo y alto retorno, por lo que podrian
estar mejor situados que los bancos para financiar la innovacion
sostenible ambientalmente (De Guindos, 2020).

En el ambito del mercado primario de emisiones han aparecido agentes
adicionales como el “verificador”, “que se encarga de velar por el
cumplimiento del emisor con sus compromisos medioambientales”, o las
agencias de calificacion ASG®8 (Alonso y Marqués, 2019, pags. 10, 11y
13).

88 “Una comparacion entre el rating provisto por tres compafias de evaluacion
ESG (RobecoSAM, Sustainalytics e ISS) para seis entidades financieras
espafiolas evidencia significativas diferencias en la evaluacién de la
sostenibilidad, lo cual contrasta con la homogeneidad en las calificaciones
crediticias aportadas por las tres principales calificadoras de crédito para estas
mismas entidades” (Alonso y Marqués, 2019, pag. 11).
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El instrumento mas utilizado para financiar inversiones sostenibles es el
Ilamado “bono verde”; este activo de renta fija “establece un compromiso
por parte del emisor de informar sobre el uso sostenible de los fondos
captados y el impacto causado sobre el cambio climatico” (Alonso y
Marqués, 2019, pag. 14).

El Grupo de Expertos sobre Finanzas Sostenibles de la Comisién Europea
ha emitido una Guia relativa al estdndar que deben respetar los bonos
verdes de la Unién Europea (Grupo de Expertos sobre Finanzas
Sostenibles de la Comision Europea, 2020), sin que todavia se haya
adoptado regulacién al respecto, en el marco del Plan de Accion sobre
Finanzas Sostenibles de la Comision Europea?®.

La alternativa de los “bonos verdes”, aquellos titulos emitidos por Estados
soberanos o grandes corporaciones y cuyos ingresos se destinan a
actuaciones para la mejora del medioambiente, ha comenzado a
despegar. En el afio 2019 se emitieron titulos por un importe agregado
de 255.000 millones de ddlares, aunque se da la paradoja de que China,
el segundo mayor emisor de estos bonos, es el mayor emisor de diéxido
de carbono (Financial Times, 2020)°°.

Otros instrumentos financieros novedosos en este ambito son los bonos
de transicién, el “project finance” en sectores como el transporte, el
inmobiliario o las infraestructuras, las cédulas verdes, las titulizaciones
verdes y los derivados para coberturas de riesgo de cambio climatico o
climaticos (Alonso y Marqués, 2019).

Pese a la relevancia concedida a la perspectiva medioambiental en el
sector de la inversion, no faltan opiniones que invitan a relativizar su
alcance real, sobre la base de diversas circunstancias inhibidoras. A este
respecto se sefialan, entre otros, los problemas de materialidad (cuota
relativamente baja de las empresas cotizadas dentro del total de las
emisiones contaminantes), impacto limitado de los test centrados en las
exposiciones a activos con incidencia medioambiental, deficiencias en las
mediciones relacionadas con el verdadero impacto medioambiental, y
falta de estimulo econdmico por inaplicacion de precios que reflejen el
dafio en dicho ambito (The Economist, 2020c; 2020d).

89 En junio de 2020 se publicé por la Comision Europea un documento de consulta
sobre el establecimiento de un estdndar europeo para la emisién de bonos
verdes (Comision Europea, 2020e).

90 The Economist (2013c) llamaba la atencién acerca de la enorme influencia de
China sobre el medioambiente, lo que se ve agravado por la comparacion
resultante con la senda histérica de industrializacion de los paises mas
avanzados.

64



4.8 El aseguramiento contra el cambio climatico

Las entidades aseguradoras desempefian una funcién crucial para el
normal desenvolvimiento de la actividad econdmica, al permitir afrontar
situaciones de riesgo. Sin la cobertura de los seguros, la actividad
economica sufriria una paralizacidén. Dicha cobertura es de especial relieve
ante la eventualidad de los siniestros ocasionados por los desastres
naturales®!. La proliferacion de estos ultimos en el curso de los uUltimos
afos, unida al agravamiento de sus consecuencias, plantea un enorme
reto para el conjunto de las entidades aseguradoras.

El mercado de seguros se esta adaptando para ofertar nuevos productos
disefiados para situaciones de riesgo asociadas al medioambiente. Tal es
el caso de los denominados productos paramétricos, que cubren la
probabilidad de que ocurra un evento predefinido, en vez de indemnizar
la pérdida real incurrida. Otorgan un pago si ocurre un evento con un nivel
de gravedad establecido y, como tal, queda desconectado de algun activo
subyacente (Ibarra, 2020).

4.9 Las preferencias de los grupos de interés: inversores y usuarios
de servicios financieros

4.9.1 Inversores

Las preferencias de los inversores pueden tener asimismo una
considerable influencia en la configuracion de los sectores econémicos, ya
sea mediante la manifestacion de tales preferencias via adquisiciones
directas en el mercado, o mediante instituciones de inversion colectiva.

La posicion adoptada por la compafiia de gestién de inversiones
BlackRock, un coloso financiero que gestiona activos valorados en cerca
de 7 billones de ddlares, ha tenido un gran impacto en los mercados v,
debido a su peso e influencia, marca una nueva era en las pautas de los
grandes inversores. A comienzos del afio 2020, profundizando en la linea
iniciada afios atras®?, difundié sendos escritos dirigidos a los CEOs de las
compafias cotizadas (“A fundamental reshaping of finance”) y a sus
clientes (“Sustainability as BlackRock’s new standard for investing”) en
los que expresd la presencia de los criterios ASG en las actuaciones y

o1 Segun la informacion del Global Risks Report del WEF, por primera vez en sus
diez afos de historia, los cinco mayores riesgos estaban relacionados con
alguna forma de amenaza medioambiental. Vid. Ibarra (2020). En términos de
cifras ajustadas a la inflacién, las pérdidas por eventos naturales han pasado
de una media anual de 10.000 millones de ddlares en los afios 80 a unos 50.000
millones, en lo que seguramente puede haber influido el factor climatico (Wolf,
2015).

%2 Desde 2016 el CEO de BlackRock se centra en sus comunicaciones en la
“creacion de valor sostenible y a largo plazo” (Funds People, 2019, pag. 59).
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decisiones de inversién, y la llegada de un replanteamiento de las finanzas
“desde sus cimientos”?3.

Este tipo de movimientos es positivo en si mismo, pero hay que tener en
cuenta que no tienen por qué responder necesariamente a una motivacion
altruista. Como sefiala Plender (2020), “muchos grandes inversores
temen que las compafiias en industrias intensivas en energia no estén
reconociendo el impacto potencial a los valores de los activos planteado
por el riesgo climatico”.

Segun The Economist (2017), “seria erréneo concluir que las empresas
de energia deban verse como el diablo. Ellas responden a los incentivos
fijados por la sociedad”. De lo que se trataria, mas bien, seria de
identificar la existencia de activos "marrones” y de programar la transicién
ordenada hacia un modelo mas limpio, dando cuenta de ello a los diversos
grupos de interés para evitar la aparicion de activos varados, procurando
preservar valor y riqueza.

Para Havard-Williams (2019), “el cambio requerido no debe ser
subestimado. Sera como moverse desde una carrera de sacos en un
deporte escolar a correr una maraton”.

Ford (2020) se pregunta si “es realmente la funcion de los intermediarios
financieros impulsar el cambio medioambiental a través de la asignacion
de activos... Pero esto es interpretar mal el papel de las finanzas en la
transicion climatica. Los gestores de fondos no tienen por qué retirar a
sus clientes de inversiones rentables para llevarlos a otras donde los
rendimientos son exiguos. Eso seria quijotesco y casi ciertamente no
exitoso... Los gestores de fondos existen para canalizar capital a
actividades rentables... La desinversion no salvara el planeta. Sélo un
pensamiento apropiado a través de politicas pueden reducir las
emisiones”.

La industria financiera esta respondiendo a las presiones de los
inversores, mostrando el impacto ambiental de sus préstamos e
inversiones (Mooney y Nauman, 2020). Sin embargo, un problema radica
en que, a diferencia de los ratings crediticios, las puntuaciones ASG
muestran una escasa correlacion con otros indicadores de la actuacién de
las empresas (The Economist, 2019f). Subsiste, ademas, el problema de
la falta de regulacién de los ratings ASG, que se agrava al no publicarse,
normalmente, datos auditados (Nauman, 2020)°4.

93 Una sintesis se ofrece en PwC (2020a). Todo ello no ha impedido las graves
acusaciones de grupos de activistas contra BlackRock (“BlackRock-asesino”, “El
ecopostureo mata”, “Nuestro planeta, tu crimen”) (Mooney y Nauman, 2020).

%% Webb (2020) destaca las dificultades para la aplicacion de los criterios ASG en
el ambito de las inversiones.
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En cualquier caso, los activistas estan poniendo el foco en el sector
financiero, bajo la premisa de que "si se consigue que los bancos cambien
sus politicas climaticas, se alcanzan multiples sectores al mismo tiempo”,
en palabras de un representante de una organizacién ecologista (Mooney
y Nauman, 2020)°>.

La relevancia del sector financiero en el contexto de la transicién
energética se deriva de la magnitud de las inversiones necesarias para
llevarla a cabo y de la financiacidon asociada. Ademas de disponer de
fondos, resulta crucial el proceso de evaluacion de riesgos y de proyectos
(Roldan, 2020, pag. 5).

4.9.2 Usuarios de servicios financieros

No solamente los grandes clientes de perfil institucional se interesan por
la oferta de productos sostenibles, por su mayor rentabilidad o por su
mayor estabilidad ante cambios en el ciclo econémico, sino que, cada vez
mas, son los particulares los que tratan de alinear sus preferencias ASG
con la actividad de una concreta entidad financiera o con el destino que
se dé a sus ahorros o inversiones.

La graduacién de la mayor o la menor ambicidon de un contrato financiero
sostenible también podria facilitar una mejor ordenacion de la oferta
“verde” o “social” en interés de los clientes, tanto dentro de una misma
entidad como entre entidades, introduciendo un elemento de
comparabilidad, partiendo de que las preferencias de sostenibilidad de los
usuarios no tienen por qué ser siempre idénticas (Loépez Jiménez, 2020c).

También se espera que algunas entidades financieras, como las empresas
de servicios de inversién, los fondos de inversion y los distribuidores de
seguros, evallen con caracter previo los objetivos de inversion, la
tolerancia al riesgo y la “sensibilidad ASG” de los clientes, con el fin de
poder recomendarles instrumentos financieros o seguros adecuados. Todo
ello motiva la necesidad de revision de determinados actos delegados de
las Directivas MiIFID II y sobre distribucidon de seguros, o la aprobacién de
nueva normativa, como el Reglamento (UE) 2019/2088, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, sobre la divulgacion
de informacién relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios
financieros, con entrada en vigor en 2021.

Otra materia controvertida, no resuelta todavia, es la de si los clientes de
las entidades financieras deben ser los que expresamente soliciten la

%5 No obstante, no faltan opiniones en el sentido de alertar que las presiones para
salir de algunos sectores pueden tener consecuencias negativas, al propiciar el
traslado de la propiedad a personas insensibles al medioambiente que
quedarian fuera del escrutinio publico (Mooney y Nauman, 2020).
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contratacion de productos sostenibles o si, por el contrario, deben ser las
entidades las que tomen la iniciativa, especialmente si, como acabamos
de sefalar, éstas tendran que someter a los clientes a “examen”.

4.10 Productos financieros sostenibles

Ya se trate de productos financieros sostenibles destinados a inversores
institucionales o minoristas, en Management Solutions (2020, pag. 11),
encontramos esa clasificacion basica, atendido a la naturaleza del
producto o servicio y a algunas de sus modalidades:

- Productos de activo: Préstamos sostenibles (aplicacion de los fondos,
reduccién del tipo de interés), créditos sostenibles (verdes, sociales,
de impacto), hipotecas verdes.

- Fondos de inversion: Fondos de inversion verdes, fondos de inversion
sociales, fondos de inversiéon mixtos o sostenibles (verdes + sociales).

- Productos de pasivo: bonos verdes, bonos sociales, bonos sostenibles
(verdes + sociales), bonos de transicién, bonos ODS, bonos de
sostenibilidad.

- Servicios: Bookrunner en la emision de bonos sostenibles por parte
de emisores corporate/otros bancos, servicios de asesoramiento
financiero y banca privada en materia sostenible.

4.11 Divulgacion de informacidn por el sistema financiero
relacionada con el cambio climatico

Una politica de “disclosure” efectiva, fiable y creible se erige como una
pieza fundamental, tanto en el ambito de las entidades financieras como
en el de los receptores de financiacion o de recursos de capital. De hecho,
el Plan de Accién de la Comisién Europea, al igual que la propuesta de
guia del Banco Central Europeo, incluyen entre sus respectivos objetivos
la divulgacién de informacion de esta naturaleza por las entidades. La
divulgacion debe ir de lo estatico a lo estratégico (Carney, 2019a, pag.
4).

La Directiva 2014/95/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 22
de octubre de 2014, por la que se modifica la Directiva 2013/34/UE en lo
gue respecta a la divulgacién de informaciéon no financiera e informacion
sobre diversidad por parte de determinadas grandes empresas vy
determinados grupos, tiene como objetivo identificar riesgos para mejorar
la sostenibilidad y aumentar la confianza de los inversores, los
consumidores y la sociedad en general, y para ello, incrementa la
divulgacién de informacion no financiera, en la que se incluye la
concerniente a los factores sociales y medioambientales.
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Esta Directiva, actualmente en fase de revision, ha sido transpuesta en
nuestro pais por la Ley 11/2018, de 28 de diciembre, por la que se
modifica el Cddigo de Comercio, el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010,
de 2 de julio, y la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas,
en materia de informacidn no financiera y diversidad.

La Ley 11/2018 “introdujo obligaciones mas exigentes con respecto a las
de la Directiva, sobre todo porque viene incorporar el detalle que
proponen las Directrices voluntarias sobre la presentacién de informes no
financieros, lo que hace que nuestro marco juridico sea mas exigente que
el de la media de los paises europeos en esta materia” (Albella, 2018,

pag. 7).

Las companias de mayor tamafio (por encima de 500 empleados y que
superen determinados umbrales de negocio y activos) deben informar por
medio del Estado de Informacion No Financiera, que forma parte del
informe de gestién de las cuentas anuales, sobre las “cuestiones
ambientales”, comprensivas tanto del impacto ambiental en sentido
riguroso como de elementos relacionados con la elevacion de la
temperatura media del planeta.

En concreto, las entidades obligadas a la emisién de este Estado, que
debe ser aprobado como punto separado del orden del dia por la junta
general ordinaria de accionistas, deben informar sobre los siguientes
aspectos, o dar cuenta de las razones por las que no los gestionan, en su
caso (principio cumplir o explicar):

Contaminacion: Medidas para prevenir, reducir o reparar las emisiones
de carbono que afectan gravemente el medio ambiente; teniendo en
cuenta cualquier forma de contaminacién atmosférica especifica de una
actividad, incluido el ruido y la contaminacion luminica.

Economia circular y prevencion y gestiéon de residuos: Medidas de
prevencion, reciclaje, reutilizacién, otras formas de recuperaciéon y
eliminacién de desechos; acciones para combatir el desperdicio de
alimentos.

Uso sostenible de los recursos: El consumo de agua y el suministro de
agua de acuerdo con las limitaciones locales; consumo de materias
primas y las medidas adoptadas para mejorar la eficiencia de su uso;
consumo, directo e indirecto, de energia, medidas tomadas para
mejorar la eficiencia energética y el uso de energias renovables.
Cambio climatico: Los elementos importantes de las emisiones de
gases de efecto invernadero generados como resultado de las
actividades de la empresa, incluido el uso de los bienes y servicios que
produce; las medidas adoptadas para adaptarse a las consecuencias
del cambio climatico; las metas de reduccion establecidas
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voluntariamente a medio y largo plazo para reducir las emisiones de
gases de efecto invernadero y los medios implementados para tal fin.
Proteccion de la biodiversidad: Medidas tomadas para preservar o
restaurar la biodiversidad; impactos causados por las actividades u
operaciones en areas protegidas.

El conocimiento publico del posicionamiento de las entidades financieras
en relacion con la proteccion del medioambiente es uno de los pilares para
que el paradigma de las finanzas sostenibles pueda pasar del plano
normativo al de los hechos. Resulta obvio que ello serad factible si la
informacidon suministrada es completa, veraz e ilustrativa.

Ante la proliferacién de iniciativas con “sello verde”, resulta crucial
asegurar que la sefalizacién de actuaciones se corresponde con esfuerzos
reales de reduccion de las emisiones contaminantes. Como advierte
Cavendish (2019, pag. 3), “El interés publico es una buena cosa. Pero a
medida que proliferan las organizaciones, los riesgos de doble cémputo y
de fraude total aumentan. Mayor transparencia, rendicidon de cuentas y
auditoria seradn necesarias”.

Por otro lado, el International Accounting Standards Board ha advertido a
los auditores de cuentas acerca de la adecuada vigilancia de la
informacién sobre los riesgos asociados al clima (Plender, 2020).

Las recomendaciones sobre divulgacion de informacidon climatica del
“Grupo de trabajo sobre divulgacion financiera relacionadas con el clima”
(“Task Force on Climate-related Financial Disclosures”, TCFD), integrado
en el Consejo de Estabilidad Financiera (“Financial Stability Board”), se
han convertido en el “estdndar global de referencia” (Management
Solutions, 2020, pag. 13). Por ejemplo, las “Directrices sobre la
presentaciéon de informes no financieros: Suplemento sobre la informacién
relacionada con el clima” (Comisién Europea, 2019b), que complementan
la Directiva 2014/95/UE, admiten su caracter rector. El conocido como
“Informe Van Steenis”, encargado por el Banco de Inglaterra, incluye
entre sus recomendaciones que este supervisor incentive la adopcién de
los criterios de TCFD para la gestion y el reporte del riesgo climatico (Van
Steenis, 2019, pag. 12).

El Banco de Inglaterra y PwC encuentran una correlacion positiva entre el
valor de la cotizacién bursatil y el nimero de recomendaciones del
estandar de TCFD seguido por las entidades, lo que se interpreta como
una recompensa de los inversores a las empresas lideres en la gestion
ambiental, pues la adopcién de las recomendaciones de TCFD sirve para
identificar a las firmas mas dispuestas naturalmente con la planificacién
estratégica a largo plazo (Carney, 2019a, pags. 6 y 7).
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El articulo 8, apartado 1, del Reglamento (UE) 2020/852 vincula el reporte
de informacién no financiera conforme a la normativa de la Union Europea
con el reporte relacionado con la taxonomia regulatoria: “Toda empresa
obligada a publicar informacién no financiera con arreglo a lo dispuesto
en los articulos 19 bis o 29 bis de la Directiva 2013/34/UE incluirad en su
estado no financiero o en su estado no financiero consolidado informacion
sobre la manera y la medida en que las actividades de la empresa se
asocian a actividades econdmicas que se consideren medioambiental-
mente sostenibles con arreglo a lo dispuesto en los articulos 3 y 9 del
presente Reglamento”.

5. CONCLUSIONES

El trabajo realizado permite poner de relieve las siguientes conclusiones:

Con la aceleracion de la globalizacidon, especialmente desde la
Revolucién Industrial, y el sobresaliente aumento de la poblacién del
planeta, la huella de la actividad humana ha comenzado a interferir
en el desenvolvimiento de los procesos de la naturaleza y del
medioambiente, paradigma de la categoria de los bienes colectivos
puros de alcance universal.

El citado caracter de bien colectivo puro de alcance universal pone de
manifiesto la asimetria existente entre dicha extension y lo limitado
del margen de actuaciéon de los gobiernos, que siguen anclados en
esquemas pretéritos tipicos del Estado-nacioén, lo que dificulta la toma
de decisiones colectivas. Actuar en términos de soberania universal
no parece, hoy dia, una opcién realizable, lo que conduce a los
tratados internacionales multilaterales, en una época, precisamente,
de crisis del multilateralismo.

De la gravedad de la situacion, a pesar de algunos avances
experimentados en el ultimo cuarto del siglo XX, solo se ha tomado
conciencia en fecha reciente, como muestra la adopcién del Acuerdo
de Paris sobre el Cambio Climatico en 2015, lo que deja escaso
margen para la adopcion de medidas por parte de los Estados, antes
de que los dafios a la naturaleza se conviertan en irreversibles. La
dimensidn de los grandes problemas medioambientales requiere que,
para su tratamiento y solucion, se arbitren medidas a escala mundial.

La Agenda 2030 de las Naciones Unidas y los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) se han convertido, junto con el Acuerdo de Paris,
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vi.

vii.

viii.

en las guias de referencia para la actuacién de los Estados, las
empresas y la ciudadania.

En lo que concierne a Europa, el Pacto Verde Europeo (“European
Green Deal”) presentado por la Comisidon Europea en diciembre de
2019, que enlaza con el Plan de Accidn de la Comisidon Europea para
financiar el desarrollo sostenible, de 2018, pretende perfilar una
estrategia de crecimiento compatible con el objetivo de que la
economia europea llegue a la neutralidad climatica en 2050.

El cambio climatico representa probablemente el mayor fallo de
mercado conocido, con costes asociados a las externalidades
negativas no asignados a sus originadores sino repercutidos,
directamente, en un colectivo tan abstracto, pero tangible al fin y al
cabo, como la sociedad global.

La teoria de la hacienda publica contiene, en su elenco tradicional,
remedios para corregir las externalidades negativas. Ahora bien, para
llevar a la practica el principio de “quien contamina, paga” de manera
efectiva resultaria imprescindible que, a través de los impuestos, se
lograra un adecuado reflejo en los precios del coste de las
externalidades negativas.

Los Estados pueden implementar la funcién “desarrollo sostenible” a
través del llamado Estado fiscal (impuestos medioambientales), pero
también del Estado regulatorio (legislacion medioambiental y
financiera), del Estado de servicios (contabilidad medioambiental y
politica monetaria) y del Estado de emergencia (reparacion de efectos
de catastrofes naturales). Aun cuando, en toda ldgica, las medidas
arbitradas en el apartado de la politica financiera son las que pueden
concernir mas directamente al sector financiero, las adoptadas bajo
otras rubricas pueden también incidir, directa o indirectamente, en el
mismo.

Los riesgos asociados al cambio climatico y al aumento de la
temperatura media de la Tierra por la emision de gases de efecto
invernadero (GEI) a la atmédsfera, principalmente, por el empleo de
combustibles fosiles, se suelen conocer como “riesgos climaticos”, en
tanto que los asociados con la degradacién ambiental, mas en
general, como “riesgos ambientales”. En realidad, el “riesgo
climatico” es una manifestacion del “riesgo ambiental”, por lo que con
esta Ultima expresion se podria dar cabida a todos los fendmenos
observados.

Una transicion hacia un modelo sostenible demasiado acelerada o
descontrolada podria causar el deterioro efectivo de una gran
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Xi.

Xii.

xiii.

Xiv.

cantidad de activos econdmicos y financieros, anclados en el balance
de compafiias propietarias de recursos energéticos y, asimismo, el de
otros activos dependientes de los mismos. Se trata de los
denominados “activos varados” (“stranded assets”). Por ello, esta
transicion deberia ser ordenada, para minimizar, dentro de lo posible,
los costes econdmicos asociados al proceso de transicion.

Tras afnos en los que el sistema financiero ha sido una especie de
convidado de piedra en el impulso de las politicas publicas, el Acuerdo
de Paris le ha atribuido un rol fundamental para facilitar la transicion
hacia otro modelo econdmico mas sostenible, que considere las
dimensiones ambientales, sociales y de gobernanza (ASG), en un
contexto de alto endeudamiento por parte de los Estados,
especialmente tras la pandemia originada por el coronavirus COVID-
19. Ante un desafio tan importante como el del cambio climatico, la
consideracion de la perspectiva financiera es una necesidad de primer
orden.

El sistema financiero desarrolla funciones clave para la efectividad de
la “transicion verde” liderada por los Estados y las autoridades
publicas, en general. Asi, el sector financiero otorga financiacion a las
familias y las empresas, guarda relacién directa, de un modo u otro,
con la inversion colectiva canalizada a través de los fondos de
inversion o de pensiones, ostenta participaciones directas en el capital
de grandes empresas que prestan servicios esenciales para la
sociedad o que desarrollan infraestructuras, y, por ultimo, asegura
riesgos, todo lo cual evidencia su insustituibilidad.

El enfoque de las finanzas sostenibles muestra el transito desde una
vision de rendimientos a corto plazo para el accionista (“shareholder
approach”) hacia un capitalismo de partes interesadas (“stakeholder
capitalism”) que valora a largo plazo, entre otros aspectos, el impacto
medioambiental de la actividad productiva. La incorporacion de la
vision a largo plazo es particularmente necesaria para la consolidacion
de la efectiva aplicacién de los factores ASG.

El riesgo ambiental, primero, y el climatico, mas adelante, no han
estado incluidos entre los prioritarios, ni antes de la crisis financiera
de 2007 y 2008 ni en los inmediatos afios posteriores, aunque se
aprecia un creciente interés por parte de las autoridades y de las
entidades para su gestion, ante la presion normativa y la supervisora.
La tendencia es que estos riesgos no financieros se integren
explicitamente en los marcos de propensién al riesgo, asi como en
otros procesos clave, como los de evaluacion del capital y de la
liguidez, y que su eventual impacto se traduzca en términos
financieros.
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El cambio climatico puede afectar a la estabilidad financiera,
basicamente, a través de los riesgos fisicos y de los riesgos de
transicion. Los riesgos fisicos, que pueden ser agudos o crénicos, se
definen como aquellos que derivan bien de la creciente severidad y
frecuencia de eventos meteoroldgicos extremos, bien de un cambio
gradual y a largo plazo del clima de la Tierra, pudiendo afectar a las
empresas directamente, mediante el dafio sobre activos o
infraestructuras, o indirectamente, al alterar sus operaciones u
originar la inviabilidad de sus actividades. Los riesgos de transicidon
derivan, por su parte, de la transformacion del modelo productivo,
para la implantacion de un modelo descarbonizado y sostenible.

Hoy dia se asume que puesto que el cambio climatico presenta un
riesgo significativo para la estabilidad financiera, la supervisién de la
incidencia de la actuacion de las entidades financieras relacionada con
el cambio climatico es un elemento central para que los supervisores
preserven dicha estabilidad.

Desde el punto de vista macroeconomico y de la agregacion de
riesgos, la regulacion prudencial dispone de dos palancas basicas para
modular la actuacién de las entidades financieras: las relativas a los
requerimientos de capital, y a la calificacion del estado de los activos,
con la concomitante exigencia, en su caso, de provisiones. Los
instrumentos de politica financiera giran en torno a los factores de
“apoyo verde” y de “penalizacion marron” en los requerimientos de
capital de los bancos, aunque existe un debate abierto acerca de
como llevarlos a la practica de la forma mas efectiva.

El establecimiento de una taxonomia comun de referencia constituye
un requisito esencial para poder llevar a cabo cualquier iniciativa
publica y aportar la informacién necesaria para la adopcion de las
decisiones de financiacion e inversion. La situacion optima seria la de
la existencia de una taxonomia global, aunque, por el momento, los
mayores avances se estan dando en la Unidn Europea [Reglamento
(UE) 2020/852], que se encuentra en disposicién de contar con una
taxonomia regulatoria completa en el corto plazo, a la que se le
podrian dar multiples utilidades, no solo en el ambito de la inversion.
La taxonomia es, asimismo, una herramienta especialmente eficaz
para prevenir el lavado ecoldgico o social.

El siguiente paso, una vez implantadas las normas que “nivelen el
terreno de juego” por parte de los oferentes de servicios financieros,
sera disefiar y comercializar productos financieros sostenibles, tanto
para los clientes institucionales como para los minoristas. La
identificacion de las preferencias de la clientela y la de las
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XX.

caracteristicas de los propios productos seran necesarias, tanto con
caracter previo a la vinculacién contractual como en el seguimiento a
lo largo de la vida de los productos.

La divulgacion de informacién por las entidades se erige como una
pieza fundamental, tanto en el ambito de las entidades financieras
como en el de los receptores de financiacion o de recursos de capital.
Uno de los inconvenientes al respecto es la existencia de una
pluralidad de estandares para el reporte, aunque, en el espacio
europeo, la Directiva sobre Informacion No Financiera, actualmente
en fase de revisidn, es un instrumento Util, aunque limitado a
companfias de gran tamafio. Las recomendaciones sobre divulgacion
de informacion climatica del “Grupo de trabajo sobre divulgacién
financiera relacionadas con el clima” ("Task Force on Climate-related
Financial Disclosures”, TCFD), integrado en el Consejo de Estabilidad
Financiera (“Financial Stability Board”), se van convirtiendo,
paulatinamente, en el estandar global de referencia.
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