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(Qucé hay de
nuevo en Finanzas
sostenibles?

Introduccidn

La invasién de Ucrania por Rusia y la
consiguiente crisis energética puso en
cuestion la conveniencia o no de mantener
los ambiciosos objetivos de reduccién de
emisiones a los que se habian comprometido

gobiernos y empresas.

Se ha cumplido un afio de esta guerra sin
que, por ahora, veamos el final. El cierre
del suministro del gas por parte de Rusia
y el corte de las compras de petrdleo
encarecieron los precios y, aunque en los
dltimos meses los precios de los combustibles
se contuvieron, con la entrada en vigor del
veto a las importaciones de gasdleo ruso se
ha producido un repunte de los costes de

los combustibles fdsiles.

La situacion geopolitica ha obligado a
algunas naciones a poner en marcha
medidas transitorias para garantizar el
suministro de energia a su poblacion. Asi,
hemos visto como Alemania ha vuelto a
operar sus centrales eléctricas a base de
carbon y petrdéleo con el fin de reducir su
dependencia del gas ruso y, de hecho, en
2022 las inversiones en energias fosiles han

vuelto a aumentar

A este respecto, la Unién Europea, que habia
asumido el liderazgo en el compromiso con la
sostenibilidad, se ha visto forzada a incluir de
manera transitoria el gas y la energia nuclear
en la lista de actividades econdmicas que
abarca su taxonomia. Estados Unidos, que

ya estaba muy por delante de los europeos

en inversiéon sostenible, ahora, con la Ley
para la Reduccién de la Inflaciéon (IRA)
que persigue impulsar el desarrollo de las
energias renovables -369.000 millones de
ddlares, subsidios en su mayoria- puede
reforzar aiin mas su posiciéony desencadenar
una guerra comercial que abra una brecha
en la unidad transatléntica frente a Rusia y

otras potencias.

El cimulo de factores socioecondémicos
de los ultimos afios, ahora acrecentados
por la guerra de Ucrania, han tenido un
efecto extraordinario sobre los precios de
las materias primas, y muy concretamente
sobre los costes energéticos. Una demanda
que se estaba construyendo hacia energias
limpias, pero que seguia contando con el gas
ruso (asi como de otros muchos productos
y materias primas de Rusia y Ucrania), se
ha visto subitamente obligada a buscar en
combustibles sdlidos la solucién, temporal
si se quiere, para mantener los niveles
de produccién que demanda Occidente.
Entretanto, esto ha provocado que empresas
productoras de dichos combustibles hayan
visto cémo sus resultados han mejorado
repentinamente, lo que ha llamado la atencion
de inversores en busca de rentabilidad que
ya venian cuestionando que los proyectos
de energias renovables pudieran compensar
la pérdida de ingresos de los combustibles
fésiles. Incluso han aparecido fondos que
invierten decididamente por las energias
“marrones”, en una apuesta por el retraso

de la agenda ecoldgica global.
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En un entorno como el descrito, pero con una incuestionable
exigencia de avanzar hacia un planeta mas sostenible, se
han introducido, por tanto, nuevos elementos de presion
sobre la agenda climatica de las compaiiias. Ello ha originado
acusaciones de greenwashing, cuando las compafiias
ofrecen informacién parcial o falseada sobre su gestién
ambiental y social. Al respecto, EBA, EIOPA y ESMA,
a instancias de la Comisién Europea, han iniciado una
investigacion para obtener informacion sobre las préacticas
de lavado ecoldgico en los productos y servicios financieros,

asi como posibles practicas inadecuadas.

Adicionalmente, asuntos como los distintos estandares de
divulgacion, o la “Torre de Babel” de etiquetas para los
fondos de inversién responsable, no ayudan al inversor en
su toma de decisiones, por no hablar de la inexistencia de

una taxonomia climética en ciertas jurisdicciones.

Todo ello, scuestiona el compromiso climatico y social?
sestamos volviendo al binomio clédsico de rentabilidad vs
riesgo y nos estamos olvidando de las implicaciones sociales
y ambientales de la actividad de las empresas? 3cémo
afectara a las finanzas sostenibles la creciente complejidad
del entorno y la regulacion? La respuesta, al final de este

articulo, pero adelanto que es no a las dos primeras.

Entorno regulatorio

El Foro Econémico Mundial (WEF)'ha publicado el Informe
sobre Riesgos Mundiales 2023 que explora los principales
riesgos desde tres perspectivas: dos de ellas, de caracter
temporal -una para los préximos dos afios, la otra con vision
2033-y otra centrada en la potencial “poficrisis” (de materias
primas principalmente), que se puede desencadenar si no
se corrigen en los préximos afios los factores para su
estallido. Pues bien, en sus estimaciones para el afio 2025,
siete de los diez riesgos principales identificados tienen
naturaleza social o ambiental y, de los ocho para la préxima

década la mayoria son ambientales. No estamos, por tanto,
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ante una moda sino ante un elemento que los consejos de
administracion deberan integrar adecuadamente en el

marco de gestidn de riesgos de sus empresas.

En este entorno, la legislaciéon y el soft /aw estan
incrementdndose sustancialmente: La Directiva (UE)
2022/2464 del Parlamento Europeo y del Consejo de 14
de diciembre de 2022 relativa a la presentacién sobre
sostenibilidad por parte de las empresas (CSRD).2 los
esténdares europeos de sostenibilidad (ESRS), la propuesta
de directiva de debida diligencia en materia de sostenibilidad
(CSDD),? asi como la taxonomia ambiental y el proyecto
de taxonomia social. En Espafia, la Ley 7/2021 de cambio
climético y transicion energética,* exige a determinadas
empresas que elaboren y publiquen un informe con la
evaluacion del impacto financiero que implican los riesgos
asociados al cambio climdtico. En Estados Unidos, la
SEC también esta valorando establecer obligaciones de

informacioén a las compafiias cotizadas.

Impulsado por las nuevas politicas globales, la inversiéon
sostenible estd en plena expansién: un informe de Spainsfic
sefiala que los activos ESG aumentaron en 2021 un 10%
respecto al 2020° y que en 2021 las inversiones sostenibles
han constituido més del 35% de los activos gestionados
en Espafia por entidades nacionales e internacionales.
De acuerdo con diversos estudios, en los ultimos afios ha
existido una correlacion positiva entre la inversion sostenible
y el rendimiento financiero, si bien el ultimo afio, como
consecuencia de la crisis energética, como hemos visto, los
resultados son dispares. Asi mismo, la mejora de la reputacion
y el alineamiento del propdsito de la compania con el de un
inversor cada vez mas comprometido con fines sociales y

ambientales, son nuevos elementos de peso a considerar.

Para las entidades financieras, la financiacion verde, ademas
de productos especificos como las hipotecas verdes,
préstamos para la rehabilitacién energética o destinados
a la adquisicion de vehiculos eléctricos, esta promoviendo la

contratacion de préstamos sindicados con la fijacién de un

WEF_Global_Risks_Report_2023.pdf (weforum.org)
Publications Office (boe.es)

resource.html (europa.eu)

Disposicion 8447 del BOE num. 121 de 2021
https://www.spainsif.es/estudio-spainsif-2022/
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https://www3.weforum.org/docs/WEF_Global_Risks_Report_2023.pdf?_gl=1*1o6blq8*_up*MQ..&gclid=EAIaIQobChMIqJz1qfuD_QIV2PV3Ch3ILA9oEAAYASABEgKpAvD_BwE
https://www.boe.es/doue/2022/322/L00015-00080.pdf
http://resource.html (europa.eu)
https://www.boe.es/boe/dias/2021/05/21/pdfs/BOE-A-2021-8447.pdf
https://www.spainsif.es/estudio-spainsif-2022/
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tipo de interés condicionado al cumplimiento de indicadores
medioambientales y sociales. Para ello, los contratos de
financiacion deben contener indicadores de desempefio

verificables por terceros.

En el sector asegurador, el gran desafio que proviene de los
eventos climaticos adversos, que podrian suponer pérdidas en
torno a 100.000 millones anuales, puede verse también como
una oportunidad. Menos de la mitad del coste mundial de las
catéstrofes climéticas estédn aseguradas y las pdlizas habituales
son insuficientes dadas sus caracteristicas, por lo que los
instrumentos de cobertura como los bonos de catéstrofes o
los insurance link securities (ILS) constituyen una novedosa
alternativa de inversion, dado el desequilibrio actual entre la

oferta y la demanda en la capacidad de reaseguro.

Si hablamos de gobierno corporativo, el movimiento Say on
climate se abre paso con fuerza en las Juntas Generales de
Accionistas por la presiéon de los grandes fondos; los proxy
advisors y los accionistas activistas aumentan su exigencia,
lo que se ha reflejado en la creciente inclusién de factores
de desemperfio no financiero, vinculados a cumplimiento de
métricas ESG, en la remuneracion variable de los directivos
de la mayoria de las entidades financieras y cada vez mas

empresas cotizadas.

En el capitulo de reguladores y supervisores, el Banco
Central Europeo (BCE) publicé, en noviembre de
2022, los resultados del examen tematico que tenia por
objeto comprobar si los bancos identifican y gestionan
adecuadamente los riesgos climéticos y la pérdida de
biodiversidad, concluyendo que, aunque el 85% de los
bancos tienen ahora al menos practicas bdsicas en la
identificacion, gestidn y gobernanza de los riesgos fisicos
y de transicion que presentan sus clientes a tenor de sus
carteras crediticias, deben avanzar en el desarrollo de
metodologias mds sofisticadas y de informacion mds granular.
A fin de que se acelere la adecuacion a sus expectativas,
el BCE ha establecido unos objetivos y plazos especificos,
asi como un compendio de buenas précticas observadas

en algunas entidades.®
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Sobre el impacto de la subida de los tipos de interés en la
descarbonizacién de nuestras economias, a juicio de Isabel
Schnabel, miembro del Comité Ejecutivo del BCE, la estabilidad
de los precios y la contencion de la inflacién constituyen una
condicion previa para la transformacion sostenible de nuestra
economia y la subida de los tipos de interés no es argumento

para retrasar alin mas la transicion verde.’

En este contexto, tanto el Banco de Espafa, como la
Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) vy la
Direccion General de Seguros han advertido de los efectos

negativos de una transicion climatica “desordenada”.

Finalmente, los datos nos permiten ser moderadamente
optimistas: El 72% de las empresas cotizadas fija objetivos
medioambientales medibles y el 91% de las compafifas del Ibex
establece objetivos concretos de sostenibilidad. Si bien existe
una brecha en los objetivos sociales, solo los fija un 32% de
las compaiiias,® el protagonismo adquirido por la dimension
social durante la pandemia tuvo como consecuencia que las
empresas espafnolas invirtieran 1.533,5 millones de euros
en proyectos sociales en 2021, materializados en 29.104

acciones (un 17% mas que en 20209).

Algunos apuntes finales

La ambicién NetZero requiere una adecuada transicion
que exige de importantes inversiones. Se estima que, para
alcanzar los objetivos fijados para el 2050 se precisan 120
billones de euros. Consecuentemente, la oportunidad para

las finanzas sostenibles es clara.

Las entidades financieras, gestoras de activos y aseguradoras
tienen un papel muy relevante en la transicion hacia una
economia baja en carbono, en su rol de agentes promotores
de una asignacion eficiente de capital y canalizacion
de los recursos financieros hacia inversiones sociales y
sostenibles, tanto en economias prdsperas y como en
paises en vias de desarrollo, fomentando de este modo la

inclusion social en todos ellos. Las entidades financieras,

https://transcendent.es/objetivos-sociales-y-medioambientales/

© ® N O

Informe SERES Deloitte, “El impacto social de las empresas”, novena edicion

El BCE establece plazos para que las entidades de crédito hagan frente a los riesgos climéticos (bde.es)
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp230110~21c89bef1b.en.html


http://El BCE establece plazos para que las entidades de crédito hagan frente a los riesgos climáticos (bde.es)
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp230110~21c89bef1b.en.html
https://transcendent.es/objetivos-sociales-y-medioambientales/

esade

Center for Corporate
Governance

en particular, vienen liderando este proceso a través del
establecimiento de una gobernanza robusta, la financiacién
de grandes infraestructuras de cardcter medioambiental, y
su involucracion en el progreso de las comunidades donde

estd presente.

La financiacién privada, empero, no es suficiente. El
sector publico tiene un papel clave como dinamizador
y la responsabilidad de facilitar vias de financiacion,
subvenciones, garantias e incluso entrando en el capital
de las empresas, a través de sus politicas, la regulacion
directa, los instrumentos de mercado, las medidas fiscales
y, cdmo no, a través de oportunidades como la que ofrece el
programa NextGenerationEU. De acuerdo con lo previsto en
el Reglamento del Mecanismo de Recuperacién y Resiliencia
de la Unién Europea, el Gobierno de Espafia ha presentado
la adenda al Plan de Recuperacion, Transformacion
y Resiliencia en el que se fija la distribucion del tramo
correspondiente a los préstamos, con un porcentaje muy
significativo dedicado a la transicién verde. Préstamos que
resultan particularmente atractivos en el actual contexto de
subida de tipos de interés. La participacion de los bancos en
la canalizacion de estas ayudas, asi como su asesoramiento,
son fundamentales para el despliegue entre las empresas
y poder contar con un marco estable y categorias de
proyectos elegibles que hagan sencilla su verificacion. En
los mercados emergentes y mercados frontera se vienen
promoviendo mecanismos de financiacién combinada publica
(bancos multilaterales de desarrollo y agencias nacionales
de ayuda al desarrollo, fundamentalmente) y privada o
“blended finance” que se canalizan hacia inversiones con

impacto en desarrollo.

Lainversion socialmente responsable demanda un lenguaje
comuny universal en su divulgacion, estdndares y etiquetas
verdes, asi como clarificar las dudas interpretativas que
arroja el articulo 9 (fondos que tengan como objetivo
inversiones sostenibles) del Reglamento (UE) sobre
divulgaciéon de informacion relativa a la sostenibilidad en
el sector de los servicios financieros (SFDR) , en relacién
con los requisitos especificos que permiten clasificar los

fondos en esa categoria.
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De todos modos, una transicion™ (ordenada) no entiende
de saltos al vacio. Para que ésta surta el efecto deseado
se van a necesitar politicas publicas acordes, un marco
de incentivos atractivo y equilibrado, un lenguaje comun
a través de la taxonomia, fuentes de datos disponibles y
verificables al tiempo que se fija un calendario, planificacion

y evaluacion ambiciosos pero alcanzables.

Resulta hoy en dia evidente que sostenibilidad y tecnologia
estdn cada vez mds vinculadas; son, por ello, las dos
principales dimensiones de los fondos europeos. Existen
en la actualidad innumerables proyectos enfocados a la
exploracion de nuevas tecnologias en materia energética
que permitirdn explorar fuentes alternativas de energia
renovable y producirla en mayor cantidad y a un coste més
bajo. De hecho, son las compafiias tecnoldgicas algunas de
las pioneras en el desarrollo de soluciones y aplicaciones para
la gestidny calidad de los datos relativos a la sostenibilidad.
En los aspectos sociales, urge la aprobacion de una
regulacién europea sobre taxonomia social que fije los
criterios de clasificacion de las actividades y empresas
que contribuyan a alcanzar objetivos del plano social. Ello
consolidard la tendencia de financiacién con caracter social
ya existente, asi como la confianza en los instrumentos
financieros de los que se vale, como los bonos sociales o

de impacto social.

La sostenibilidad abre igualmente el abanico a nuevos perfiles
profesionales donde el talento verde y digital emergen en

las industrias y tecnologias de esta nueva economia.

Las empresas, respaldadas por un inversor cada vez
mds comprometido con el planeta y la sociedad, con el
imprescindible acompafiamiento de las entidades financieras
y propiciado por un marco legal estable, deberén evolucionar
hacia una manera diferente de producir y suministrar bienes
y servicios, mas verde e inclusiva. Y a través del disefio de
nuevos productos de financiacién facilitados por los bancos
soportara un coste menor de financiacién, obtendrd una
mayor atraccién de inversores y contribuird de ese modo
a su propia sostenibilidad, por tanto, a su éxito en el largo

plazo. Para ello, fijar la estrategia de las compafiias en

10. LOO001-00016.pdf (boe.es)

1. La RAE define transicion como “Accidn y efecto de pasar de un modo de ser o estar a otro distinto”


https://www.boe.es/doue/2019/317/L00001-00016.pdf
https://www.boe.es/doue/2019/317/L00001-00016.pdf
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torno al propdsito, que es responsabilidad del consejo de
administracion, precisara abrir canales de comunicacioén con
sus grupos de interés, realizar €l ejercicio de materialidad

para identificar las prioridades ESG, definir objetivos y dar
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consistencia a sus politicas. Todo ello para, finalmente, ser
capaces de informar al mercado con claridad y robustez,
mostrando la inequivoca voluntad de alinear su propdsito

con sus actuaciones y resultados.



