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Claves de las
finanzas sostenibles

Introduccidon

Pareceindudable que laeconomia de mercado
dejafueraonovaloraadecuadamente algunas
actividades sociales y medioambientales.
La propia teoria econdmica incluye el
concepto de externalidades para identificar
situaciones en las que todos los costes o
beneficios de la produccién o consumo
de un bien o servicio no estan reflejados
en su precio de mercado, lo que conduce
a una produccidén o consumo excesivo
(existencia de externalidades negativas) o
a una produccién o consumo insuficiente
(externalidades positivas). Aunque parece
demostrado que tedricamente un impuesto
(“pigouviano”) es la herramienta mas
potente para internalizar las externalidades
medioambientales negativas, vamos a ver en
este articulo como las autoridades estan
explorando algunas alternativas de politica

financiera.

Antes de avanzar explicitemos qué
entendemos por finanzas sostenibles.
Este concepto recoge el movimiento, las
tendencias para incorporar al sistema
financiero (banca, aseguradoras,
mercados financieros, gestion de activos,
instrumentos financieros, etc.) condiciones
de sostenibilidad, entendiendo por ésta las
formas de produccion, consumo y ahorro
que no pongan en peligro la capacidad de
crecimiento futuro y, ademés, que sean
consistentes con una serie de valores sociales
y de buen gobierno. Tradicionalmente

las consideraciones de sostenibilidad se

agrupan en torno a tres categorias: medio
ambiente, factores sociales y buen gobierno

(ESG, segln sus siglas en inglés).

Se suele asociar las finanzas sostenibles
con la responsabilidad social corporativa,
pero en el fondo este Ultimo concepto es
superado por el primero, ya que el mundo de
la ESG va a acabar penetrando en el nicleo
basico de la actividad financiera: andlisis de
riesgos, gobierno corporativo, productos
financieros, estrategia empresarial,
transparencia, etc. En este articulo, con el
objeto de simplificar el andlisis, nos vamos
a centrar en las finanzas verdes, aunque
buena parte del andlisis podria extenderse

a cuestiones sociales y de gobernanza.

Muchos paises se han fijado unos objetivos
muy ambiciosos sobre transicidn ecoldgica.
En la Unién Europea, el compromiso de
reduccion de emisiones para 2030 se
ha incrementado a un 55%°®. Incluso en
las medidas extraordinarias aprobadas
para luchar contra la pandemia ha tenido
mucho relieve la sostenibilidad: el fondo de
recuperacion y resiliencia canalizard una
parte significativa de esos recursos (como
minimo, un 37%) a proyectos nacionales

verdes (o sostenibles)3.

El cumplimiento de esos objetivos va a
requerir unas inversiones privadas muy
elevadas. Dado que los bancos juegan un
papel clave en la financiacion a las empresas
europeas, es claro que deberan tener un

rol muy importante en la financiacién para

" El autor agradece los valiosos comentarios de Andrés Alonso, Mario Delgado, Enrique Ezquerra y Pepe Simarro.

2 Comisién Europea (2020A).

3 Pueden verse otros compromisos medioambientales de la Unién Europea en Vifies, Helena y José Luis Blasco (2021).
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abordar la transicion ecoldgica. Ademas, los bancos se
estdn financiando con instrumentos aptos para cumplir sus
compromisos y estrategias de sostenibilidad*. No todo seré
iniciativa propia de las entidades, ya que los reguladores y
supervisores tienen unos objetivos ambiciosos en el terreno
de la economia ecoldgica y limpia, y estan estudiando las
vias para integrar las finanzas sostenibles en la regulacion

prudencial bancaria.

En este articulo, nos vamos a centrar en tres aspectos
de las finanzas sostenibles: primero, las caracteristicas de
los instrumentos financieros que pueden emitirse en los
mercados con el objetivo de financiar inversiones sostenibles;
segundo, el papel que puede jugar la politica monetaria en el
cumplimiento de los objetivos de sostenibilidad a los que se
han comprometido las autoridades europeas; y tercero, qué
se espera de los bancos, como intermediarios financieros,
ante el reto medioambiental, tanto desde el lado del activo

como del pasivo de sus balances.

9. Los instrumentos financieros verdes
2.1. Caracteristicas

Siguiendo a la Corporacién Financiera Internacional
(2016), la definicién de un bono verde incluye las siguientes
caracteristicas: primera, es un instrumento de renta fija, con
las mismas caracteristicas financieras de un bono estdndar
en cuanto a posicién en el ranking de acreedores en la
absorcion de pérdidas, determinacion de precio, calificacion

crediticia, etc.

Segunda, se emite para financiar proyectos especificos
de sostenibilidad medioambiental y transicidon energética
(ejemplos de estos proyectos son los asociados con energias
renovables, transporte publico, eficiencia energética en
inmuebles y procesos manufactureros, gestién de residuos,

gestién del agua, etc.).

Y tercera, se emite, generalmente, con la garantia del
emisor (la totalidad de su balance). Si los bonos verdes se
encuentran integrados dentro del balance del emisor y no

dentro de vehiculos fuera de balance y, ademds, no gozan

4 Alonso, Andrés y Clara Isabel Gonzalez (2021).
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de garantia sobre determinados activos del emisor, existe
una desvinculacién entre dos dimensiones: el uso o destino
de los fondos y el riesgo crediticio de la emisién, que no
serd distinto al de otras emisiones con el mismo rango de
prelaciéon del emisor. Por tanto, considerando el riesgo de
crédito, los inversores en estos bonos verdes no dependen
de la rentabilidad de los activos que pretenden financiar,

sino del desempefio global del emisor.

2.2. Evolucién de las emisiones

Si bien desde hace més de dos décadas algunas entidades
financieras ya planteaban estrategias de responsabilidad
social corporativa o de sostenibilidad, fue el Banco Europeo
de Inversiones quien inaugurd, en 2007, las emisiones
responsables con el medio ambiente con el lanzamiento
en Luxemburgo del primer bono con la etiqueta c/imate
awareness. El Banco Mundial y varios bancos multilaterales
de desarrollo siguieron la estela del Banco Europeo de
Inversiones y en 2012 llegd el primer bono verde corporativo.
Sin embargo, no fue hasta 2014 cuando este tipo de
emisiones comenzo a coger impulso en muchos sectores

a nivel mundial.

Segln Green Bond Initiative (2021), el stock de bonos
verdes emitidos al final de 2020 alcanzaba los 1,17 billones
de ddlares. Durante 2020 se emitid por un importe de 269
mil millones de ddlares y en lo que llevamos de 2021 se han
emitido 90,1 millardos de ddlares, lo que augura, de seguir
la tendencia, un aumento sustancial en 2021 con respecto
a 2020.

2.3. La relevancia de la demanda

3Qué busca un inversor verde¢ El inversor verde busca no
solo sacar un rendimiento a su inversidn, sino participar
activamente en proyectos sostenibles y gestionar mejor los
riesgos que se pueden derivar del proceso de transicion
verde. Este nuevo inversor amplia la base de inversores
tradicionales a la que hasta ahora tenian acceso los
emisores. Se trata de un nuevo nicho que, aunque hoy es

todavia limitado, las perspectivas para los préoximos afios
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son muy favorables. Por ejemplo, Inverco (2020) concluye
que el 76% de sus encuestados menores de 26 afios que
conocen los criterios ESG los tienen en cuenta a la hora de
decidir sus inversiones. En la siguiente franja de edad (los
llamados “millenials™), un 56 % invierten en instrumentos

financieros ESG.

Para un emisor, esta preferencia de algunos inversores por
los bonos verdes, deberia concretarse en alguna forma de
prima de emision. Efectivamente, esta prima por destinar
los fondos a proyectos verdes (popularmente conocido
como greenium) supone una ventaja en el coste para
el emisor (menor rentabilidad exigida). Con respecto a
este punto, Alessi, Lucia, E. Ossola & R. Panzica (2019)
han comprobado empiricamente que los bonos verdes
emitidos por autoridades supranacionales o no financieras
si gozan de esa prima, mientras que no se observa el mismo
efecto en este tipo de instrumentos cuando son emitidos
por entidades financieras. Esto se puede deber a que las
empresas no financieras suelen emitir este tipo de bonos

para financiar proyectos verdes concretos.

La relevancia de este nuevo grupo de inversores “verdes”
(que pueden sacrificar parte de la rentabilidad por cumplir
sus objetivos de inversién) puede explicar, por ejemplo,
que los gobiernos emitan deuda publica “verde”, cuando
ese tipo de emisiones especializadas atenta contra el
principio presupuestario de unidad de caja y no se registran
emisiones de deuda para financiar gastos muy sociales como

la educaciodn, la sanidad o la seguridad publica.

2.4. El destino de la emisidon de instrumentos verdes

Ademas de los criterios establecidos por algunas asociaciones
(por ejemplo, los principios sobre bonos verdes publicados en
2014 y actualizados en 2018, por la Asociacién Internacional
de Mercados de Capital -ICMA, en ingle’s—), se recomienda
que el emisor de este tipo de instrumentos solicite una
verificacién de alguna agencia de rating (o evaluador

sostenible) internacionalmente reconocida.

El nimero de agencias de calificacion ESG crece cada

dia que pasa. El interés que el tema estd cobrando entre
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los inversores ha hecho que hasta las grandes agencias
de calificacion crediticia hayan entrado en el negocio. A
diferencia del rating tradicional, hay diversas definiciones
del concepto de sostenibilidad, diferentes enfoques para
medir el cumplimiento de los objetivos medioambientales vy,
en general, falta de datos. El resultado es que la correlacion
de estos ratings sea baja. En consecuencia, el mensaje que

recibe el inversor no es claro ni comparable®.

Sobre la divulgaciéon de informacién sobre sostenibilidad,
las autoridades europeas han dado varios pasos en estos
Gltimos afios, por ejemplo, la Directiva (UE) 2014/95 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 22 de octubre de
2014 que modificaba la Directiva 2013/34 en lo que respecta
a la divulgacion de informacién no financiera e informacion
sobre diversidad por parte de determinadas grandes
empresas y determinados grupos; el Reglamento (UE)
2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo de 27
de noviembre de 2019 sobre la divulgacion de informacion
relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios
financieros; y 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.

En general, se busca que la informacién divulgada
(precontractual e informes periédicos) sea fiable,
coherente y comparable. Con las exigencias de divulgacion
de informacién incluidas en las normas mencionadas, los
inversores deben poder asegurarse que un instrumento
financiero es sostenible (desde un punto de vista
medioambiental) y el grado de sostenibilidad que subyace
en el mismo. En resumidas cuentas, la utilizacién en toda
la Unién Europea de un concepto comun de inversion
medioambientalmente sostenible, permitird denominar a un
instrumento financiero como verde o sostenible y permitira

la comparacion entre diferentes instrumentos.

2.5. La taxonomia europea

Desde 2018, la Comisidon Europea tiene el objetivo de

publicar un sistema de clasificacion unificado de actividades

5 Una explicacién detallada de las diferencias de rating puede verse en Pefiarrubia, Susana y Teresa Royo (2021).
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sostenibles, lo que facilitard el trabajo de empresas,
inversores, bancos y otros agentes con interés en avanzar
hacia la sostenibilidad. El Reglamento (UE) 2020/852 ya
mencionado ha supuesto un avance sustancial, definiendo
detalladamente los objetivos medioambientales (mitigacién
del cambio climatico; adaptacidn al cambio climatico; uso
sostenible y proteccidn de los recursos hidricos y marinos;
transicion hacia una economia circular; prevencion y control
de la contaminacidn; y proteccién y recuperacién de la

biodiversidad y los ecosistemas).

Tras los trabajos del grupo de asesores de la Comisién
sobre la taxonomia®, el pasado 21 de abril se aprobd la
primera relacion de actividades que se han incluido en dicha
taxonomia, dejando para méas adelante la decisién sobre
el gas y la energia nuclear. Se han incluido 13 sectores
que representan un 80% del total de emisiones europeas
(energl'as renovables, transporte, silvicultura, manufactura,
edificios, seguros, etc.) Las reglas aprobadas introducen
un sistema de etiquetado, que mostraré las actividades
econdémicas que cumplen el Acuerdo de Paris para limitar el
calentamiento global del planeta. La taxonomia se considera
un documento vivo y evolucionaré en paralelo a la ciencia

y la tecnologia.

La taxonomia deberia generar incentivos para que los
sectores menos sostenibles inviertan y colaboren para
alcanzar los compromisos medioambientales internacionales
adquiridos por la Unién Europea. En un momento dado,
puede no haber tecnologias con cero emisiones, pero las
inversiones para alcanzar esa meta podrian ser consideradas

verdes.

LLa taxonomia va a favorecer la creacion de un bono y un
préstamo verde “homologado” por la Unién Europea’. La
clave estd en tener acceso a las entidades de crédito e
inversores que, por cuestiones regulatorias o por decisiones
empresariales, han decidido apostar por la sostenibilidad

cuando prestan o invierten.

6 Vifies, Helena y José Luis Blasco (2021).
" Comisién Europea (2020B).
8 Financial Times (2021).
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En Federacién Bancaria Europea (2020) se pone de
manifiesto que los bancos europeos ven con buenos
ojos la taxonomia europea, que aportaréd coherencia y
transparencia, pero que requerird una adaptacién a la
actividad diaria de la banca, especialmente cuando sus
clientes operen en varios sectores y jurisdicciones (sobre
todo, fuera de la Unién Europea) y tengan menos capacidad
operativa para gestionar la informacién relevante (por

ejemplo, pequefias y medianas empresas).

Fabian, Natham (2021) ha sefialado probables futuros
desarrollos de la taxonomia cuya primera entrega ha sido
aprobada el pasado 21 de abril: primero, si una actividad
que estd incluida en una més global genera claros
beneficios medioambientales, cumpliria la taxonomia
siempre que la actividad global no tenga un impacto
medioambiental negativo (por ejemplo, la instalacién de
ventanas térmicamente eficientes); segundo, hay sectores
con escaso nivel de emisiones (por ejemplo, educacién y
sanidad), cuyas medidas en favor de la sostenibilidad pueden
tener un impacto relativamente bajo, pero cuyos esfuerzos
deberian ser reconocidos en la taxonomia; y tercero, se
esta explorando considerar también en la taxonomia los
esfuerzos medioambientales de actividades con un nivel de
emisiones muy alto (por ejemplo, la fabricacién de camiones

con alto consumo de combustible).

3. sEs necesaria una politica monetaria
“sostenible™@

3.1. Introduccion: los riesgos medioambientales

Los principales Bancos Centrales tienen claro que hay
que introducir los riesgos medioambientales en su politica
monetaria® (a través, por ejemplo, de las compras de activos
y aceptacién de colaterales), pero se estad debatiendo
cémo hacerlo®. El Banco Central Europeo (BCE, en
adelante) no es una excepcidn. En su andlisis™©, parte de

la clasificacion de éstos en riesgos fisicos y de transicién.

9 NGFS (2021). En este informe, NGFS valora el impacto de adaptar la estrategia climética a cada operacién de politica monetaria, no encontrando impactos
claramente negativos. Por tanto, concluye que cada Banco Central escogera cémo internalizar el cambio climatico en funcién de su mandato.

© De Guindos, Luis (2021).



esade

Center for Corporate
Governance

En los primeros se incluyen los relacionados con el clima
(fenémenos meteoroldgicos extremos y patrones climaticos
crénicos) y el medio ambiente (tensiones hidricas, escasez
de recursos, pérdida de biodiversidad, contaminacidn, etc.).
En los riesgos de transicién se incluyen los derivados de
la adopcion de politicas y regulacion, asi como de avances
tecnoldgicos para abordar los desafios climaticos vy

medioambientales™.

Hay sectores que pueden verse més afectados por el riesgo
climatico: agricultura, silvicultura, pesca, sanidad, energia,
mineria, transporte, infraestructuras y turismo. Y otros
pueden verse mas afectados por los riesgos de transicion
(al ser méas intensivos en energia y carbono): energia,
transporte, manufactura, construccién y agricultura.
Estos riesgos, tanto fisicos como de transicién, pueden
desembocar en riesgo sistémico y perjudicar a la estabilidad
financiera si el impacto sobre bancos y otras entidades

financieras es muy significativo™.

No es facil cuantificar los riesgos citados, ya que el impacto
de algunos fendmenos, por ejemplo, el cambio climético, se
produce durante periodos largos®. Por ello, “el BCE esta
disefiando la primera prueba de resistencia climatica del
conjunto de la economia para ayudar a las autoridades y a
las entidades financieras a evaluar el impacto de los riesgos
climaticos sobre las empresas y los bancos en los préximos
treinta afios. La prueba de resistencia climatica del BCE
examina la resiliencia de las empresas y los bancos a distintos
escenarios. Estos escenarios representan de forma plausible
las condiciones climaticas futuras, pero también tienen en
cuenta el impacto sobre las empresas de las medidas dirigidas
a limitar el alcance del cambio climatico, como los impuestos
al carbono. Los resultados preliminares indican que, si
no se logran avances en materia de politica climatica, los
costes para las empresas derivados de fenédmenos extremos
aumentan considerablemente. También muestran los claros
beneficios de adoptar medidas a tiempo: los costes a corto
plazo de adaptarse a las politicas verdes son mucho menores
que los costes, posiblemente mucho mas elevados, derivados

de los desastres naturales a medio y a largo plazo™.
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3.2. Los objetivos del BCE y la sostenibilidad

El objetivo principal del BCE es el mantenimiento de la
estabilidad de precios. 3Cémo pueden afectar los riesgos
medioambientales a la inflaciéon Por un lado, las catastrofes
naturales pueden reducir la produccion de bienes y servicios
y aumentar sus precios, asi como afectar la estabilidad
financiera. Por otro lado, los riesgos de transicion también
pueden afectar directa o indirectamente a la inflacién, ya
que las medidas adoptadas pueden aumentar los costes
de produccidén de determinados bienes y servicios, por
ejemplo, la electricidad y el petrdleo. Un ejemplo reciente lo
tenemos en un impuesto al carbono sobre los combustibles
liquidos y al gas, que ha sido aprobado en Alemania el
pasado mes de enero y que ha provocado una subida de
los precios energéticos. Por tanto, la eficacia de la politica
monetaria podria verse obstaculizada por el impacto de
cambios estructurales relacionados con el clima, o por
perturbaciones del sistema financiero (derivados de dichos
cambios). Evidentemente, el BCE hara todo lo posible para

que se cumpla su objetivo béasico de politica monetaria.

Los riesgos medioambientales también pueden afectar
a la banca, lo que puede hacer necesaria una actuacion
decidida del BCE, por un lado, como supervisor Unico
europeo (SSM, por sus siglas en inglés), y por otro, para
asegurar el funcionamiento del canal de transmision de su
politica monetaria a través de los agentes de intermediacion
financiera (igual que ha hecho para mantener dicha funcién

tras el estallido de la pandemia).

Otro objetivo de la politica monetaria es apoyar las politicas
economicas generales en la Unidn, sin que ello entorpezca el
cumplimiento del objetivo principal (estabilidad de precios).
Dentro de las politicas generales de la Unién destaca la de

favorecer la transiciéon energética.

Las compras de activos por parte del BCE y otras
operaciones de gestion de activos plantean también un
riesgo directo sobre su propio balance. No hay que olvidar

que los sectores méds contaminantes son, hoy en dia,

" Una descripcién detallada de los mencionados riesgos se incluye en Consejo de Estabilidad Financiera (2017).

2 Junta Europea de Riesgo Sistémico (2020).

8 Generalmente, los anélisis de riesgos financieros se suelen extender a un horizonte de tres o cinco afios. De ahi la “tragedia del horizonte” descrita por Mark
Carney (2015), pues la materializacién del riesgo climatico recaeria en una generacién futura que no controla las acciones mitigadoras que se deberian

realizar hoy.
™ De Guindos, Luis (2021).
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emisores muy significativos de instrumentos financieros,
por lo que, aplicando el principio de neutralidad de mercado,
dichos sectores acaban estando sobrerrepresentados en la
cartera de activos del BCE y los sectores més sostenibles,
infrarrepresentados. Por esto, Schnabel, Isabel (2021) ha
cuestionado recientemente la aplicacién de dicho principio
y, asi, poder comprar mas instrumentos emitidos por los
sectores mas sostenibles, que generan externalidades
positivas que el mercado no capta. Lo que se estd
discutiendo ahora es cémo gestionar ese riesgo tanto
en sus compras directas de activos como en su politica
de aceptacion de colaterales™. Es claro que los activos
elegibles para politica monetaria no pueden cambiar de la

noche a la manana.

3.3. Prioridades de la politica monetaria

EIBCE, como el resto de Bancos Centrales, va a tener muy
en cuenta los riesgos medioambientales en el disefio de su
politica monetaria, pero un mayor activismo verde no debe
hacernos olvidar que el principal objetivo del BCE es la
estabilidad de precios. Si para preservar dicha estabilidad,
el BCE se viera obligado a vender bonos verdes, deberia
hacerse, con independencia de los efectos econdmicos de
estas ventas. Esto quiere decir que si hay mas bonos verdes
en el balance del BCE (Eurosistema) éstos formaran parte
mas activamente de las operaciones de ventas de activos en
el momento de un endurecimiento de la politica monetaria (lo
que no quiere decir que necesariamente deban ser vendidos,
si el BCE considera que la venta de otros activos dafia

menos su balance).

Una estrategia verde muy agresiva tendria claros efectos
redistributivos y favoreceria una reasignacion de recursos
a favor de determinadas actividades y sectores. Con esto
podriamos volver a los conflictos jurisdiccionales que vimos
el afio pasado con la sentencia del Tribunal Constitucional
alemén sobre las compras de activos del sector publico por
el BCE. Para el Tribunal alemén, la proporcionalidad (entre
objetivos y medios de la politica monetaria) es esencial para

evitar la extralimitacién de competencias por parte del BCE.
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Si esos objetivos se pretenden alcanzar incondicionalmente
e ignorando los efectos econdmicos que provocan en los
agentes econdémicos, no se cumple, segun dicho Tribunal,
el principio de proporcionalidad (establecido en el Tratado
de la Unién Europea). Asimismo, el Tribunal Constitucional
alemdn establecié en la citada sentencia que, si una medida
monetaria entra en el campo de la politica econdmica, se

invaden competencias propias de los Estados miembros™.

4. La bancay la sostenibilidad
4.1. Introduccion

Los bancos también afrontan riesgos fisicos (derivados de
la cada vez mayor magnitud y frecuencia de catastrofes
naturales, con unimpacto en sus activos fisicos y financieros)
y riesgos de transicién (exposiciones a los sectores
mds afectados por las politicas que buscan favorecer la
transicion energética). Estos riesgos son indirectos (en
el sentido de que no se generan por decisiones de las

entidades) y a largo plazo.

Los riesgos medioambientales pueden ser una modalidad de
riesgo sistémico, especialmente para bancos con activos

concentrados en ciertos sectores y geografias.

Hemos mencionado anteriormente’ que el BCE ha realizado
un ejercicio preliminar de estrés climatico cuyos resultados
preliminares son: en un escenario con politicas climéticas, la
probabilidad de impago crece al principio con la adopciéon de
medidas —aumenta el riesgo de transicién—, pero a medio y
largo plazo los riesgos fisicos disminuyen sustancialmente.
En un escenario sin politicas climaticas, la probabilidad de
impago derivado de unos mayores riesgos fisicos aumenta
a medio y largo plazo. Otro posible escenario es el de una
transicién desordenada, con unos costes de transicion

mayores.

En 2022 el ejercicio de estrés del BCE se basara en auto
evaluaciones de los bancos de su exposicion a estos riesgos

y de su disposicion a tomar medidas. El objetivo final es

5 Qustry, Antoine, Blinyamin Erkan, Romain Svartzman & Pierre-Francois Weber (2020). En este trabajo realizado en Banque de France se concluye que el
porcentaje de activos verdes sobre los activos totales que sirven de colateral es insignificante.
6 Pueden verse algunos elementos del debate planteado por la sentencia en Carrascosa, Antonio (2020).

™ De Guindos, Luis (2021).
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generar incentivos para que las carteras de los bancos
incluyan progresivamente menos activos emitidos por

empresas con alto riesgo climéatico™.

4.2. La gestién de los riesgos medioambientales por las

entidades de crédito

La gestion de los riesgos medioambientales se esté
integrando plenamente en el marco global de gestion de
riesgos bancarios™. Lo que no significa que no vaya a llevar
tiempo, ya que hay que modelizar dichos riesgos y hay que

disponer de datos especificos.

El SSM ha identificado en los Ultimos afios los riesgos
medioambientales como muy relevantes en su mapa de
riesgos para los bancos de la eurozona. Recientemente,
el Banco Central Europeo (2020) ha publicado una gura
que, aungue no es obligatoria para las entidades, es una
pieza clave para el dialogo entre entidades y autoridad
supervisora, ya que incluye las expectativas supervisoras
sobre estos riesgos. En concreto, el SSM espera que las
entidades de crédito integren los riesgos medioambientales
a corto, medio y largo plazo en su estrategia de negocio;
en su marco de apetito al riesgo y, en general, de gestion
de sus riesgos financieros (en particular, se espera que
en su gestion del riesgo de crédito se incluyan los riesgos
medioambientales tanto en la concesién de créditos como en
su seguimiento); en la gestién de su liquidez; en su estructura
organizativa, asignando unas responsabilidades claras para
la gestion de los riesgos medioambientales; en sus procesos
de “reporting” al mercado; en sus procedimientos internos

que garanticen la continuidad del negocio; etc.

Asimismo, el SSM espera que el Consejo de Administracion
considere los riesgos medioambientales cuando se desarrolle
la estrategia de negocio de la entidad, asi como sus objetivos
de negocio y su marco de gestion de riesgos, debiendo
supervisar la evolucion de dichos riesgos medioambientales. El
Consejo de Administracién tomara sus decisiones basédndose
en la informacién sobre exposicidon a los mencionados riesgos

que elaborard periddicamente la entidad.

8 Alonso, Andrés y Clara Isabel Gonzalez (2021).
© Alonso, Andrés y José Miguel Marqués (2021).
20Autoridad Bancaria Europea (2021).
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ElBanco Central Europeo (2020) ha revisado recientemente
las politicas y las practicas medioambientales de los bancos
europeos significativos. La mayor parte de las entidades
incluyen la evaluacion de riesgos medioambientales en
sus procesos de identificacion de riesgos crediticios, lo
que supone que algunos sectores estén excluidos de las
politicas de financiacion bancaria. Algunas entidades estan
comenzando a usar indicadores cuantitativos para valorar la
materialidad de dichos riesgos. Por otro lado, las taxonomias
de riesgos medioambientales son muy heterogéneas entre
entidades y pocas entidades incluyen estos riesgos en sus
escenarios de “stress testing” y “reverse stress testing”.
La comunicacion al mercado de la gestién de riesgos
medioambientales por los bancos también es escasa y

heterogénea.

Fuera del ambito regulatorio europeo, el Banco Internacional
de Pagos (2021) recoge las principales cuestiones
conceptuales con especto a las metodologias de medicion
de los riesgos financieros derivados del cambio climético,
siendo el resultado de los trabajos de un grupo internacional,

con aportaciones de diferentes bancos.

En septiembre de 2020 la Comisién Europea solicitd a la
Autoridad Bancaria Europea (EBA, en inglés) una serie
de métricas que sirvieran para el seguimiento homogéneo
de cémo y hasta qué punto las actividades de los bancos
europeos pueden considerarse sostenibles, desde un punto
de vista medioambiental, de acuerdo a la taxonomia europea.
En su respuesta®, la EBA subraya la relevancia de la ratio de
activos verdes, ademas de otros indicadores de desempefio,
para entender mejor como estén las entidades financiando
actividades sostenibles y cumpliendo los objetivos de los
acuerdos de Paris. También propone extender dichos
indicadores de desempefio a todos los activos relevantes,
incluyendo la deuda soberana. La puesta en marcha de
estos indicadores debe realizarse de forma prudente, ya
que el objetivo Ultimo es codmo conciliar el compromiso
con la neutralidad climatica con un crecimiento econémico
sostenible, asegurando ademds que existe una transicion

justa para todos los sectores de la economia.
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No sdlo estén presionando las autoridades para avanzar
en el cumplimiento de los objetivos de sostenibilidad. Se
ha conocido recientemente® que un grupo de 35 grandes
inversores institucionales (entre otros, Amundi, Nordea
Asset Management, M&G Investments, Aviva Investors
y Northern Trust Asset Management) con un patrimonio
gestionado de 11 billones de ddlares, estén ejerciendo una
presion paralela a los grandes bancos mundiales para que
dejen de financiar proyectos que generen muchas emisiones

y favorezcan la financiacién de proyectos verdes.

4.3. Tratamiento prudencial de los riesgos

medioambientales

La Comisién Europea (2018) ha propuesto, dentro de su
plan de accién para una economia mds ecoldgica y mas
limpia, la incorporacion de las finanzas sostenibles dentro de
la regulacién prudencial. Mas concretamente, “la Comision
examinara la viabilidad de recalibrar los requisitos de capital
aplicables a los bancos (el denominado «factor de apoyo
verde») para las inversiones sostenibles, cuando asi se
justifique desde el punto de vista del riesgo, velando al

mismo tiempo porgue se proteja la estabilidad financiera”.

Esto se ve reflejado, por ejemplo, en los tres mandatos
gue ha recibido la Autoridad Bancaria Europea (EBA,
en inglés) a través de la reciente revision del marco de la
regulacion financiera prudencial, Directiva y Reglamento de
requerimientos de capital (en sus siglas en inglés, CRDV
y CRRII): evaluacién de la potencial incorporacién de los
riesgos ESG en el proceso de evaluacién supervisora
realizado por las autoridades competentes (habria que
desarrollar una definicién uniforme de dichos riesgos; los
procesos realizados por las entidades para identificar,
evaluar y gestionar los riesgos ESG; las herramientas
para evaluar el impacto de estos riesgos en el proceso de
intermediacidn financiera de los bancos: etc.); el desarrollo
regulatorio para la inclusidn de los riesgos ESG dentro de
los requerimientos de publicacién y divulgacion cuando
emitan en mercados organizados (el llamado pilar 3); y
la evaluacion de un tratamiento prudencial especial a las
exposiciones relativas a activos con objetivos sostenibles

como componentes del llamado pilar 1 (con posible impacto

2 Mooney, Attracta & Stephen Morris (2021).
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en el capital requerido). Por el momento, la EBA ha publicado
un Plan de Accidn sobre finanzas sostenibles dirigido a las
entidades de crédito y que incluye elementos de interés
para los departamentos de estrategia, gestion de riesgos,

informacion al mercado, etc.

Es deseable que se exija mas capital cuando la probabilidad
de impago de los préstamos aumente como resultado
de riesgos medioambientales concretos y que puedan
materializarse en el plazo de la operacién financiera ofrecida
por el banco. Asimismo, deberia exigirse menos capital
cuando dicha probabilidad se reduzca. Por ejemplo, sesta
probabilidad de impago va a ser menor porque se financie
la compra de viviendas més sostenibles con un préstamo
hipotecario¢ No parece claro que la capacidad de pago de
los prestatarios esté estrechamente correlacionada con su
preferencia por viviendas sostenibles. Por tanto, en este
caso, no procederia reducir los requerimientos de capital.
La conclusion seria diferente si se considerara que el valor
del colateral de los préstamos (las viviendas verdes) es
mejor por unas expectativas de precios de dichas viviendas

mas favorables a largo plazo.

Aunque es muy positivo que todos los agentes econdmicos,
incluidos los bancos, contribuyan al cumplimiento de los
objetivos medioambientales, no se debe olvidar que, por
ejemplo, en la concesidn de un préstamo y el establecimiento
de sus condiciones son fundamentales (y prioritarios) los
riesgos financieros, especialmente, el riesgo de crédito (es
decir, derivado del incumplimiento de pago del prestatario).
Antes de ver el cumplimiento de objetivos medioambientales
con un préstamo, el banco deberia valorar el riesgo

financiero de esa operacion.

Por otro lado, un tratamiento prudencial mas favorable de
las exposiciones con objetivo medioambiental sin que haya
justificacién financiera (basada en una valoracién rigurosa
de los riesgos financieros de las operaciones) genera unas
transferencias implicitas entre prestatarios (verdes y no
verdes) y, muy probablemente, los prestatarios con més
capacidad de elegir, por ejemplo, una vivienda verde seran
los que tengan mas poder adquisitivo. Por tanto, hay que
valorar todos estos efectos al discutir nuevas regulaciones

en este terreno.
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Por el momento, los supervisores han elegido una via
prudente: primero, pilar 3 (transparencia), solicitando a
los bancos que expliquen sus exposiciones y politicas para
que el mercado valore; segundo, pilar 2, los bancos se
autoevaluaran y el supervisor valorara si impone recargos
en el pilar 2 a partir de la guia sobre riesgos que ha emitido
el BCE; tercero, posibles cambios en los requerimientos
de pilar 1, tras los trabajos que estdn desarrollando los

supervisores y reguladores.

4.4 Las emisiones verdes de los bancos®??

Los bonos verdes que actualmente emite la banca suelen
ser bonos cuyos fondos financian proyectos verdes, pero
que se encuentran respaldados financieramente por
el emisor y el conjunto de su balance, sin tener ninguna
garantia ni derecho especial sobre parte de los activos de
la entidad. Los bancos comenzaron emitiendo bonos senior
y ya hay emisiones de senjor no preferente e incluso otros

instrumentos de capital como los denominados AT1y T2).

Por lo general, la banca tiene marcos globales de
sostenibilidad, donde se indican qué uso se haré de los
fondos obtenidos con estas emisiones (siguiendo, por
ejemplo, los principios de bonos verdes de ICMA (2018).
Asimismo, suele venir indicado en los folletos con un mayor
grado de detalle. Las entidades suelen delimitar una cartera
integrada en su balance que, de acuerdo a sus propios
criterios (vinculados a estdndares y buenas practicas
internacionales) consideran como una cartera sostenible,
a falta de la puesta en marcha de la recientemente aprobada
taxonomia de actividades verdes, que se exigird mas
adelante segun el estdndar europeo de bono verde que

estd preparando la Unién Europea.

Los fondos recibidos de las emisiones son asi destinados a
financiar activos que cumplan los criterios de sostenibilidad.
Asimismo, los folletos de emisién o los marcos globales
suelen indicar que en caso de que ciertos activos pierdan
su elegibilidad como verdes, las entidades no haran uso de
los fondos para financiar otro tipo de activos, sino que los
retendran dentro de su tesoreria a la espera de encontrar

un destino verde. Algunos bancos incluso se comprometen
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a reemplazar los activos en caso de pérdida de elegibilidad

en un determinado plazo.

4.5. ;Compromisos u obligaciones con efectos legales?

Como hemos comentado, por lo general, los bancos cuentan
con marcos globales de emisiones sostenibles donde se
reflejan sus compromisos de sostenibilidad, pero, de acuerdo
a los folletos y marcos globales, 3pueden generar efectos

legales estos compromisos?

Los folletos suelen advertir que el emisor cumplird con
dichos compromisos siempre que sea posible. Se suele
también prevenir sobre la posible discrepancia entre
los criterios sostenibles de la entidad y los estédndares
internacionales o regulatorios, ya que estos ultimos estan
en constante movimiento. Esto no hace méas que resaltar el
relativo grado de indefinicion del concepto de bono verde.
También se suele advertir en los folletos que podria darse el
caso de que el emisor no fuese capaz de invertir en activos
verdes por diferentes razones. Asimismo, se advierte de la
posibilidad de que el auditor (de estas inversiones) pudiera
dar una opinién desfavorable. En ninguno de estos casos
habria un caso de incumplimiento (event of default), que
llegara a generar, por ejemplo, la amortizacion anticipada de
ese bono. El incumplimiento (y todo lo que desencadena) se
encuentra Unicamente vinculado a la dimensién financiera
del bono, no a sus caracteristicas verdes. Esto quiere decir
que el compromiso de inversidn en activos verdes se trata
de un compromiso de buena fe, que desde una perspectiva

legal no es vinculante.

Queda algo més difusa, en algunos folletos, la aplicabilidad
del compromiso de mantener los fondos en tesoreria si
éstos no estén invertidos en activos verdes. Si la viabilidad
econdmica del banco esté en cuestion, esté claro que los
bonistas no van a poner obstéculos a su libre disposicion,
si a cambio se salva su inversion. Antes de banco verde, un
banco es un banco. Parece claro que en el caso de que el
banco dispusiese de los fondos y no lograra recuperarse,
los compromisos verdes adquiridos no se podrian cumplir.
En una resolucidn tras la inviabilidad de un banco, los

bonos sostenibles y no sostenibles serian amortizados

2Este capitulo y el siguiente son un resumen de varias secciones de: Carrascosa, Antonio y José Luis Simarro (2021).
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y convertidos bajo el mismo tratamiento cuando ambos
perteneciesen al mismo rango de prelacion. Es claro que,
en una situacion de crisis, la estabilidad financiera deber

prevalecer sobre los compromisos sostenibles.

Aunque parece claro que, por el momento, el incumplimiento
de los compromisos verdes puede generar mds efectos
reputacionales que legales, esto no significa que ese riesgo
no deba ser gestionado. Si no se hace, las futuras emisiones

verdes y su base inversora se resentirian.

5. Conclusiones

Los folletos de emisidon de bonos verdes suelen advertir que
el emisor cumplird con dichos compromisos siempre que
sea posible. El incumplimiento (que llegaria a generar, por
ejemplo, la amortizacién anticipada de esos bonos verdes)
se encuentra Unicamente vinculado a la dimensién financiera
del bono, no a sus caracteristicas verdes. Esto quiere decir
que el compromiso de inversion en activos verdes se trata

de un compromiso de buena fe.

A lo largo de este articulo hemos visto lo necesario que
resulta disponer de una taxonomia sostenible, en la que se
identifiquen con claridad las actividades verdes o sostenibles.
Es recomendable que en la nueva taxonomia se generen
incentivos para que los sectores menos sostenibles inviertan
y colaboren para alcanzar los compromisos medioambientales

internacionales adquiridos por la Unién Europea.

Si nos situamos en un escenario de crisis de un banco, a la
hora de amortizar y convertir deuda, la legislacion actual no
hace ninguna distincién en el tratamiento de un bono verde
y otro que no lo sea. Bonos sostenibles y no sostenibles
serian amortizados y convertidos bajo el mismo tratamiento
cuando ambos perteneciesen al mismo rango de prelacion.
Es claro que, en una situacién de crisis, la estabilidad
financiera deber prevalecer sobre los compromisos

sostenibles.

El BCE, como otros Bancos Centrales, va a tener muy en
cuenta los riesgos medioambientales en el disefio de su
politica monetaria, pero eso no debe hacernos olvidar que

el principal objetivo del BCE es la estabilidad de precios.
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El papel de las autoridades financieras y entidades de
crédito en la sostenibilidad no deberia sustituir otras
acciones publicas en este terreno. Dado que el disefio
de incentivos debe jugar un papel crucial al momento de
promover la transicién de una economia respetuosa con el
medio ambiente, hay medidas tributarias que penalizarian
las actividades mas contaminantes y podrian incentivar
la innovacion tecnoldgica para mejorar el cumplimiento
de los objetivos medioambientales (y, asi, corregir las
externalidades negativas que generan ciertas actividades).
El objetivo ultimo es cémo casar el compromiso de la
neutralidad climatica con un crecimiento econémico
sostenible, asegurando ademas que existe una transicion

justa para todos los sectores de la economia.
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