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Resumen vy justificacion de la investigacion.

El presente trabajo tiene como objetivo analizar la evolucion de las finanzas sostenibles
en Europa, tomando como periodo a estudiar el transcurrido entre los afios 2016 y 2018,
etapa en la que las organizaciones internacionales han tomado consciencia de la

importancia de disefiar una economia europea sostenible.

Para realizar este estudio, se analizaran los dos Unicos documentos que conforman las
finanzas sostenibles realizados por el G-20 y la ONU y que nos indican las
recomendaciones que han de tener en cuenta las empresas y la economia general de cada
pais para que esta transicion hacia la sostenibilidad sea un éxito. Por un lado, el primero
de estos informes trata las repercusiones que tiene el cambio climatico en el sector
financiero y el segundo de ellos, un plan de accion que facilite la transicion a una

economia sostenible.

Pero no solo estos documentos sirven de fuente en este trabajo, sino que, ademas, se ha
realizado un estudio sobre cémo el sector bancario puede actuar para facilitar esta
transicion y que empresas del sector han hecho algun movimiento en esta direccion. Se
han analizado dos informes internacionales desarrollados por grupos de bancos de
distintos paises y continentes y, ademas, se ha puesto el ejemplo de dos bancos que operan

a nivel internacional y que han implementado medidas sostenibles en su actividad.
Mi interés en este tema en concreto tiene como base tres campos distintos:

En primer lugar, a nivel financiero y empresarial, considero de vital importancia que las
organizaciones empiecen a actuar en todos sus movimientos de la manera mas sostenible
posible, ya que son las que tienen méas poder a nivel medioambiental y social. EI hecho
de que una empresa solo financie proyectos sostenibles o solo trabaje con productos no

contaminantes puede ser de gran ayuda para que el planeta no perezca.

En segundo lugar, a nivel académico, considero que no se ha tratado de manera profunda
y extensa el tema que nos atarie, ya que, por su proximidad al periodo actual, no se han

realizado estudios suficientes.

Finalmente, a nivel personal, me gustaria trabajar en un futuro en el departamento de
sostenibilidad de un banco, por lo que realizar este TFG puede ayudarme a conocer mas
detenidamente el sector y formarme de alguna manera para conseguir este objetivo (ya

que los conocimientos que tengo en esta materia Son muy escasos).
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Abstract and justification of the investigation.

The objective of this paper is to analyze the evolution of sustainable finance in Europe,
taking as a period to study between 2016 and 2018, a stage in which international
organizations have become aware of the importance of designing a sustainable European

economy.

To carry out this study, we will analyze the only two documents that make up sustainable
finance carried out by the G-20 and the UN and that indicate the recommendations to be
considered by companies and the general economy of each country so that this transition
towards sustainability be a success. On the one hand, the first of these reports deals with
the repercussions that climate change has on the financial sector and the second of them,
an action plan that facilitates the transition to a sustainable economy.

But not only these documents serve as a source in this work, but also, a study has been
made on how the banking sector can act to facilitate this transition and which companies
in the sector have made some movement in this direction. Two international reports
developed by groups of banks from different countries and continents have been analyzed
and, in addition, the example of two banks that operate internationally and that have

implemented sustainable measures in their activity have been set.
My interest in this topic is based on three different fields:

First of all, at a financial and business level, | consider it of vital importance that
organizations begin to act in all their movements in the most sustainable way possible,
since they are the ones that have the most power at an environmental and social level.
The fact that a company only finances sustainable projects or only works with non-
polluting products can be of great help so that the planet does not perish.

Secondly, at the academic level, | believe that the topic that concerns us has not been
addressed in a profound and extensive manner, since, due to its proximity to the current

period, insufficient studies have been carried out.



Finally, on a personal level, | would like to work in the future in the sustainability
department of a bank, so that this TFG can help me to know more about the sector and to
train myself in some way to achieve this goal (since the knowledge | have in this matter

are very scarce).

Keywords: sustainable finance, transition, sustainable economy, risks and opportunities,

climate, climate change, recommendations, bank, UN.
Objetivos de investigacion.

El principal objetivo del presente trabajo es disefiar una linea clara de actuacion para todas
las empresas a nivel europeo, con la finalidad de que puedan dirigirse hacia esta transicion

de manera sencilla y en la mayor brevedad posible.

Por ello, se ha realizado un andlisis de varios informes teéricos que faciliten este objetivo,

y un estudio de como el sector bancario esta siendo pionero en esta tarea.
Metodologia de investigacion

Para realizar este TFG se ha recurrido a la investigacion y observacion de la informacion
realizada por las principales organizaciones internacionales acerca de las finanzas
sostenibles. Esta metodologia utilizada se basa en el estudio y andlisis de las
caracteristicas de un colectivo de organizaciones y personas que demandan una economia

mas adecuada para la proteccion del medio ambiente y la sociedad.

Este estudio es muy objetivo, dado que toda la informacion recolectada proviene de una
serie de informes y estudios que se han realizado por anterioridad tras mucho tiempo de
estudio. Por otro lado, una limitacion muy importante en la realizacion de este TFG es la
escasez de la informacidn, ya que se trata de un tema muy novedoso y no se han realizado

muchos estudios acerca de ello.

El trabajo se centra en dos principales informes, que son los mas importantes en materia
de finanzas sostenibles, uno realizado por el G-20 y otro por las ONU. Estos informes
son los Gltimos y mas extensos informes sobre esta materia. Ademas, se ha realizado un
estudio posterior sobre grupos de bancos que se han aliado para impulsar al sector

bancario hacia los objetivos sostenibles marcados por las instituciones internacionales.

Se recogio la informacién de los principales informes sobre sostenibilidad realizados

desde el afio 2000, que analizaban cémo hacer que el mundo fuese un lugar mas sostenible



y mas protector con el medio ambiente y la sostenibilidad. Estos informes comenzaron la
firma de los Principios de Ecuador, pasa por los ODM y los ODS Yy finaliza con la firma
del Acuerdo de Paris, que puede considerarse como el pilar fundamental de los dos

informes que se realizaron posteriormente y que son la base de este trabajo.

La informacidn recogida en este trabajo tiene un orden cronoldgico con la finalidad de
que se entienda perfectamente cual ha sido la linea temporal que han tenido las finanzas
sostenibles desde el inicio. Para la obtencion de informacion se ha recurrido a las
principales organizaciones internacionales y los principales periodicos e informes, que

son los Unicos que han realizado investigaciones fiables sobre este tema.
Estructura del trabajo
El trabajo consta de cinco partes principales:

La primera de ellas es la introduccion, donde se exponen los inicios del concepto de
sostenibilidad a nivel laboral, social y econémico, todos ellos justificados con informes y
estudios realizados por organizaciones internacionales. Es decir, se expone el inicio del

concepto de finanzas sostenibles y su justificacion.

En segundo lugar, se estudia cuél es el concepto de finanzas sostenibles, como se esta
Ilevando a cabo la conversion de estas finanzas y cuéles son los riesgos y oportunidades

para las empresas e individuos esta conversion.

En tercer lugar, se realiza un andlisis de las recomendaciones sobre finanzas sostenibles
y los posibles riesgos y oportunidades que tienen el cambio climatico y la transicion hacia
una economia ecologica. Para ello se estudian los informes principales del G-20 y la
ONU.

En cuarto lugar, se realiza un estudio sobre como el sector bancario estd asumiendo esta
transicion y los diferentes grupos formados por bancos que estan llevando a cabo una
reforma de su actividad para conseguir los objetivos sostenibles. También se discute el
caso de Triodos Bank y el Bancos Santander en particular.

Por ultimo, se exponen las conclusiones del proyecto



1. Introduccion

1.1.Antecedentes y contextualizacion de la investigacion.

Para llegar a la creacion necesaria de los informes sefialados anteriormente, los paises han
desarrollado en numerosas ocasiones, durante los ultimos afios, documentos que se

consideran ahora como el marco tedrico de la transicion a las finanzas sostenibles:

En septiembre del afio 2000, los lideres de 189 paises se reunieron en la sede central de
las Naciones Unidas buscando firmar un documento histérico por el que se
comprometieron a lograr ocho objetivos sobre la erradicacion de la pobreza extrema y el
hambre, incentivar la igualdad de género y erradicar la alta mortalidad infantil, y todo ello
antes de 2015. (fondos, 2018)

Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM)

Objetivo 1  [Erradicar la pobreza extrema y el hambre

Objetivo 2 |Lograr la ensefianza primaria universal

Objetivo 3  [Promover la igualdad entre los sexos y el empoderamiento de las mujeres

Objetivo 4 |Reducir la mortalidad de los nifios menores de 5 afios

Objetivo5 [Mejorar la salud materna

Objetivo 6 [Combatir el VIH/SIDA, la malaria y otras enfermedades

Objetivo 7  |Garantizar la sostenibilidad del medio ambiente

Objetivo 8 [Fomentar una alianza mundial para el desarrollo

Estos objetivos marcaron un antes y un después a nivel global, ofreciendo una posibilidad
de acuerdo global, ya que los ocho objetivos eran realistas y contaban con el interés de

todos los paises involucrados.

El British Medical Journal realiz6 un balance en 2015, acerca de los éxitos y los fracasos
que han tenido los ODS durante los 15 afios desde que saliesen en vigor. La revista recoge
bastantes logros, donde destacan la reduccion de la mortalidad en un 53%, aunque este

descenso no haya cumplido con lo especificado por los ODM.



“La meta acordada entonces era que para este afio la mortalidad infantil se hubiese
reducido en dos tercios respecto a 1990, por lo que el mundo se quedard lejos de
cumplir el objetivo. De hecho, la tasa anual mundial de reduccion de la mortalidad de
menores de cinco afios entre 2000 y 2015, un 3,9 %, se ha duplicado en comparacion
con lo que sucedio en la década de los noventa.” (RTVE.es, La mortalidad infantil
en el mundo se redujo en mas de la mitad desde 1990 segin la ONU, 2015)

También destaca el hecho de que, segun el estudio realizado por RTVE, regiones como
Asia, el Pacifico, Latinoamérica y el Caribe si que cumplieron con el objetivo de los ODM

en lo referente a la mortalidad infantil.

Siguiendo el hilo del informe publicado por el British Medical Journal en 2015, se ha
alcanzado con éxito otro de los ODM, el objetivo seis acerca de la lucha contra el sida,
ya que se consiguid una cura efectiva contra esta enfermedad. Otro gran avance seria el
alcanzado por la facilidad de acceso a la educacion y si nos fijamos en el grafico disefiado
por el Programa de Naciones Unidas para el Desarrollo, que la tasa neta de matriculacion
de ensefianza primaria ha aumentado en un 8% Y los nifios en edad de asistir al colegio

en primaria a aumentado a casi la mitad, de 57 millones a 100 millones.
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Figura 1: Tasa neta ajustada de escolarizacion en ensefianza primaria 2000 y 2015
(porcentaje). Fuente: Informe ODM 2015.

Sin embargo, hubo algunos fracasos a la hora de ejecutar el plan de accién ideado por la

ONU vy reflejado en los ODM, como los puntos referidos a la mortalidad materna y



neonatal, la igualdad de género y la malnutricion infantil, segin indica el Informe 2015
sobre los Objetivos de Desarrollo del Milenio.

Los Objetivos de Desarrollo del Milenio dieron pie a un interés por el desarrollo de
personas, que procedid a una consulta global de todos y cada uno de los ciudadanos, entre
los que destacan ciudadanos de a pie, cientificos, representantes del sector privado y
académicos. Las Naciones Unidas iniciaron consultas y debates a nivel global, tanto via
online como por medios convencionales. Y finalmente el Grupo de Trabajo Abierto de la
Asamblea General (GTA) propuso un documento con 17 objetivos, que se aprobaron en

septiembre de 2015, en Nueva York.

Los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible pasaron a formar la Agenda global de
desarrollo de 2030, un documento firmado por 193 paises, comprometidos a dirigir sus
actividades al bienestar de las personas y cuidado del planeta, y asi asegurar su

prosperidad durante los siguientes 15 afios.
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Figura 2: 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible. Fuente: Naciones Unidas, 2015
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Dos afios después de la presentacion de estos objetivos, la Red Espafiola para el
Desarrollo Sostenible presenté los resultados sobre cémo se habian llevado a cabo estos
objetivos en Espafia y en el resto de los paises en general. Segun indic6 el informe
presentado por el REDS, Espafia ha subido cinco puestos y se encuentra en el puesto 25

del ranking de paises, a pesar de que ha perdido algunos avances con respecto a 2016.



Segun indica la Red Espafiola para el Desarrollo Sostenible, los avances perdidos en 2017
fueron acerca de laigualdad de género y los peores resultados se encuentran representados

en la conservacion del medio ambiente o las emisiones de gases de efectos invernaderos.

Por otro lado, en diciembre de 2015, en la Convencion Marco de las Naciones Unidas
sobre el Cambio Climéatico se desarroll6 un acuerdo mundial sobre esta tematica,
denominado el Acuerdo de Paris. Dicho acuerdo se basa en un plan de actuacion para
combatir el cambio climatico y limitar su calentamiento muy por debajo de 2 ° C y luchar
para reducir las emisiones de gases de efecto invernadero. Este acuerdo fue firmado por
195 paises que acordaron poner fin a su fuerte dependencia de los combustibles fésiles y
limitar los efectos del caliente global.

La firma de este acuerdo de Paris marcé un hito histdrico en la sociedad moderna y la
economia mundial, ya que desde entonces todos y cada uno de los pasos de los paises
miembros se mueven hacia una sociedad baja en carbono. La Unién Europea se encuentra
liderando un cambio del que se espera que para 2030 se registre una bajada del 40% de
CO2 en cada sector econémico. Todos los paises europeos estan adoptando politicas
necesarias para posicionar su economia sobre una base sostenible y facilitar la transicion
hacia una sociedad mé&s cuidadosa con el medio ambiente. Pero para ello la Union
Europea necesita atraer inversiones con el fin de generar energia renovable, crear edificios

energéticamente eficientes y transporte bajo en carbono.

En diciembre de 2017, durante la Cumbre de Paris, el presidente Emmanuel Macron
resalto la importancia de que todos los paises que firmaron en su momento el Acuerdo de
Paris y grandes empresas como ING o AXA aumenten su financiacion climatica y apoyen
la necesidad de una transicion a una economia mas verde. Segun indica el articulo
presentado por el periodico la Vanguardia en diciembre de 2017, tras la salida de Donald
Trump del acuerdo, siendo Estados Unidos el segundo pais mas contaminante del mundo,
los paises industrializados se encuentran con problemas para conseguir los 100.000
millones de ddlares establecidos para el afio 2020. “La pieza que falta del rompecabezas
es la financiacion para ayudar a los paises mas pobres del mundo a acceder a energia
limpia para que no sigan el camino del mundo rico alimentado con combustibles fosiles.
Sin una financiacion adecuada, no hay forma de que los paises en desarrollo puedan hacer

frente al cambio climético o descarbonizar lo suficientemente rapido como para cumplir



los objetivos de Paris” (Mohamed Adow, Lider de la organizacion sin animo de lucro
Christian Aid, Cumbre de Paris, 2017)

La realidad es que el planeta presentd ese mismo afio un aumento de un 1°C la
temperatura, segun se indico en la Cumbre, provocando asi deshielos, fendmenos

climéticos extremos y subida del nivel del mar.

Pero esta no es la primera vez que se crea un plan de accion para la proteccion del medio
ambiente y la sociedad desde el punto de vista financiero. En 2003 se disefiaron los
Principios de Ecuador, basados en la determinacion por parte de las instituciones
financieras de solo aprobar aquellos proyectos que cumplan una serie de politicas
ambientales y sociales. Este documento fue firmado por 84 instituciones en 35 paises y
en su Gltima renovacion se le dio una gran importancia a la responsabilidad que tienen los
bancos en procurar la defensa de los derechos humanos, la transparencia y el cambio
climético. Los Principios de Ecuador son un cédigo de conducta para que las entidades
tengan claro cudles son las pautas de evaluacion, gestion y valoracion de los riesgos que
tienen los proyectos que financian. Dicho documento se considera como el primero en
presentar medidas necesarias para respetar los derechos humanos a nivel empresarial, y
provocar que se diese una mayor importancia a la regulacion, la ética y la gestion de los
riesgos en las empresas. Esto se resume en que los inversores cada vez les dan mayor
importancia a los factores sostenibles y de proteccion al medioambiente a la hora de
invertir en proyectos o empresas. Con la firma de este documento, las empresas empiezan
a ser conscientes del poder de actuacion que tienen en la sociedad, su importancia, y por
ello empiezan a actuar para conseguir que esta sociedad sea mas justa, igualitaria y
sostenible.

1.2. Actualidad de las finanzas sostenibles

La sostenibilidad es un tema actual y el sistema financiero cuenta con un papel
extremadamente importante en la consecucion de los objetivos para llegar a esta meta,
por ello conseguir un modelo econdmico més sostenible requiere inversiones a gran
escala, segun indica Christian Thimann, presidente del Grupo de Expertos de Alto Nivel.

Sefiala, ademas, que Europa presenta un déficit de inversiones y por ello es necesaria una



redistribucion répida con la finalidad de generar empleo, productividad y competitividad

de la economia en el continente.

El Comité de Alto Nivel sobre Finanzas Sostenibles, creado por la Comisién Europea,
remarcé este mismo afo que estas inversiones necesitan ser de aproximadamente 180 mil
millones € anuales para lograr los objetivos de la UE para la politica climética y
energeética. Se prevé que se necesitaran en mayor nimero para alcanzar los objetivos en
términos generales, entre los que destacan la renovacion de edificios energéticos para
hacerlos mas eficientes, generar energia renovable y el uso de transporte bajo en carbono.
El Fondo Europeo de Inversiones Financieras (EFSI) ha generado més de 250 mil
millones € de inversion, donde en 2017 un tercio de estos fondos se canaliz6 en energia,
medio ambiente, eficiencia de recursos e infraestructura social. Actualmente se extiende
el objetivo del EFSI a conseguir 500 mil millones y se redistribuiran algunas inversiones

para la consecucion de los objetivos de Paris.

Por otro lado, un problema muy importante a la hora de conseguir esta transicion europea
es el hecho de que va a requerir mucho tiempo y mucho esfuerzo por parte de las
organizaciones para que se empiecen a ver resultados importantes, es decir, es un proyecto
a largo plazo. Pero la economia europea aln se encuentra resentida tras la grave crisis que
sufrié hace pocos afios y siente una presion constante por conseguir resultados a corto
plazo, por lo que se ha de poner especial empefio en fomentar las inversiones a largo

plazo.

El concepto de finanzas sostenibles esta ganando cada vez mas importancia en todos los
sectores, ya que desde que el Acuerdo de Paris auné fuerzas con los ODS, un gran nimero
de organizaciones e instituciones estan trabajando en una misma direccién, como indica
Christian Thimann. Ya que el imperativo de finanzas sostenibles no es un concepto nuevo,
pero ha sido ahora con la adopcion de la Agenda 2030, los ODS vy el Acuerdo de Paris

que se le ha dado una mayor visibilidad e importancia.

Las inversiones en energia verde y en tecnologias respetuosas con la naturaleza se han
multiplicado en los Gltimos afios y es una tendencia que no hara mas que aumentar, por

lo que los negocios que quieran sobrevivir a la “fiebre sostenible” y mantenerse



informado en lo referente a la innovacion personal, tendran que posicionarse y crecer

dentro de este mercado.

Segun un informe redactado en diciembre de 2017 por el World Economic Forum, la
preocupacion por problemas como la pobreza, la contaminacion y el fallo en la proteccion
de los derechos humanos viene liderada por los jévenes “millennials”. A medida que estos
jovenes se adentran en el mercado laboral, las empresas con précticas poco éticas
empiezan a perder empleados, ya que actualmente los jovenes prefieren trabajar en
empresas donde haya un buen ambiente de trabajo, puedan desarrollarse como personas
y vean que su trabajo tiene una finalidad ética y buena para el medio ambiente y la
sociedad. Segun indican los datos presentados por la Global Sustainable Alliance, en 2016
las inversiones sostenibles alcanzaron 22,89 billones de doélares, siendo muy superior a
los 18,28 billones de dolares de 2014. La mayoria de estas inversiones son de exclusion,
es decir, aquellas que dejan fuera proyectos y empresas implicados en practicas poco
sostenibles y aceptables, o las de impacto, aquellas que se dirigen a problemas sociales o

ambientales.

El déficit de inversion y financiacion actual europeos exige una redistribucion rapida de
capital hacia actividades sostenibles, determinando asi una mejora de la productividad y
competitividad de la economia de la Unién Europea y la creacion de empleo. Se debe
transformar todo el sistema financiero, desde su cultura hasta sus incentivos. Las grandes
organizaciones, como la ONU y el G-20 buscaron asesoramiento sobre la forma de dirigir
el flujo de capital hacia inversiones sostenibles y proteger el sistema financiero de los

riesgos de esta transicion sostenible.

Por ello, el Consejo de Estabilidad Financiera del G-20 (FSB) establecié un grupo
formado por 32 expertos en entidades financieras y no financieras que identificasen la
informacidn necesaria para inversores, prestamistas y aseguradoras para evaluar y valorar
los riesgos relacionados con el clima. Esto se debi6 a la gran demanda de informacion (y
transparencia del Gobierno Corporativo) exigida por todo tipo de empresas sobre como
afrontar dichos riesgos. Este grupo se designé como Grupo de Trabajo sobre
Divulgaciones Financieras relacionadas con el clima. Junto con la aportacion de

experiencia que suministraron los expertos que forman parte del grupo, también se pidio



la opinion del publico sobre los objetivos y el alcance que deberian tener estas

recomendaciones, mediante entrevistas y reuniones.

El Grupo de Trabajo analiz6 y elaboré cuatro recomendaciones completamente aplicables
a todos los sectores, estructurando estas en torno las areas que representan los elementos
bésicos de una organizacion: gobernabilidad, estrategia, gestion de riesgos y metas y
fueron presentadas en junio de 2017.

Core Elements of Recommended Climate-Related Financial Disclosures

Governance
The organization’s governance around climate-related risks

Governance and opportunities

Strategy

The actual and potential impacts of climate-related risks and
opportunities on the organization’s businesses, strategy,
and financial planning

Strategy

Risk

Management

Risk Management
The processes used by the organization to identify, assess,
Metrics and manage climate-related risks

and Targets Metrics and Targets

The metrics and targets used to assess and manage relevant
climate-related risks and opportunities

Figura 3: Los cuatro elementos basicos de una organizacion en torno a los que el Grupo

de Trabajo disefio recomendaciones para el clima. Fuente: Informe del G-20

A consecuencia de este informe del Grupo de Trabajo del FSB, a finales de 2016 se
designd a un Grupo de Expertos de Alto Nivel en finanzas sostenibles (GEAN), por parte
de la Comision Europea, con la finalidad de preparar una serie de reformas a largo plazo
de toda la cadena de inversion, buscando una estrategia de financiacion sostenible eficaz
para todos los paises que conforman la Union Europea. Este grupo estd compuesto por
expertos en varias areas de interés, entre las que destacan miembros de la banca, seguros,
instituciones internacionales, gestion de activos, bolsas de valores y todo tipo de

industrias financieras.

El GEAN empez0 su trabajo en enero de 2017, y publico su primer informe provisional
en julio de ese mismo afio, pero es en enero de 2018 cuando ha realizado su informe final

provisional. En el se realizd una consulta publica a todos los ciudadanos europeos,



sectores financieros y no financieros y autoridades, recibiendo asi una vision mas clara

sobre como enfocar las finanzas de manera sostenible.

Por otro lado, no sera hasta marzo de este mismo afio cuando la Comision Europea
presento un plan para financiar el crecimiento sostenible, otorgando las recomendaciones
finales para que las organizaciones realicen una transicion satisfactoria hacia unas
finanzas sostenibles bajas en emision de carbono. La bdsqueda del uso de recursos mas
eficientes y economia circular son claves para garantizar la competitividad de la Unién

Europea a largo plazo.

Con este informe se busca una doble consecucion, por un lado, mejorar la contribucion
de las finanzas sostenibles al crecimiento sostenible y aplacar el cambio climético y, por
otro lado, fortalecer la estabilidad financiera al incorporar factores ambientales, sociales

y de inversion.

El grupo considera que estas reformas que se presentan proporcionaran un marco futuro
para Europa, liderando asi el cambio hacia un continente mas sostenible e inclusivo, que

proporcione bienestar y prosperidad a sus ciudadanos y las generaciones futuras.

2. Renovacion del concepto de Finanzas

2.1.Construccién del sistema financiero mas sostenible del mundo

Mas de seis décadas después de la creacion de la Unién Europea surge una nueva
inspiracion para la proxima transformacién econémica de Europa. Esta oportunidad viene
de la mano del Acuerdo de Paris y los Objetivos del Desarrollo Sostenible, y otorga una
poderosa herramienta para conseguir los objetivos de inclusion social, cuidado del medio
ambiente y prosperidad econdmica. Las finanzas sostenibles ofrecen una estabilidad
largoplacista a la economia del continente europeo, aquejado todavia de retazos de la

crisis econdmica.

Las finanzas sostenibles suponen un desafio, pero también una oportunidad para Europa,
ya que se basan en el desarrollo de servicios financieros que integren Inversiones
Socialmente Responsables (ESG; inversiones no solo centradas en la rentabilidad, si no
en el impacto social o medioambiental), a través de préacticas en el mercado, productos y



politicas. La Comision Europea estima que se necesitara cada afio de al menos 180 mil
millones de € para generar energia renovable y edificios inteligentes. Este tipo de

cuantiosas inversiones podrian lograrse si se impone un sistema financiero sostenible.

Ademas, ante la continua emision de gases de efecto invernadero provocado mayormente
por las empresas que causan calentamiento global por encima de los 2°C, las posibles
consecuencias economicas y sociales son catastroficas, segun indica el Consejo de
Estabilidad Financiera del G-20. Tanto las empresas como los ciudadanos necesitan
informacion Gtil acerca de los riesgos para nuestra economia y nuestra sociedad que
conllevaria que siguiésemos actuando como hasta el momento, y exigen un informe

detallado sobre como pueden actuar para evitar esa situacion de catastrofe.

Por otro lado, a pesar de que la accion climética se encuentra en primera posicion en la
agenda politica actual, la realidad es que el sistema dispone de carencias de inversion en
otros factores del desarrollo sostenible, tales como economia social, biodiversidad o
eficiencia de recursos, segun indica el GEAN, por lo que las recomendaciones también
se han redactado contando con estos sectores. La transicion hacia una economia sostenible
cuenta con una dimension social llamativa, basada en la lucha contra la desigualdad en
todas las zonas de la UE, asegurando asi que los flujos financieros puedan llegar a todas
las comunidades y zonas donde mas se necesiten. También destaca la necesidad de la
proteccion del capital natural, por lo que hay sectores como el agricola que necesita de

intervencion urgente.

La estrategia principal de la Union Europea se basa en desarrollar unas finanzas
sostenibles con compromiso a largo plazo, ya que se necesita que las empresas dejen de
utilizar recursos y contaminacion y se centren en la tecnologia y el Know-how. Es decir,
frenar la continua produccidn de energia y materiales y centrar el capital inicial en activos
de larga duracion, tales como infraestructuras de energia limpia, suelos productivos, mano
de obra especializada o iluminacion eficiente. Estos conceptos implican un gran costo de
capital y una mirada fija en el tiempo y la calidad. (Europea, 2018)

“La reorientacion de las inversiones de capital privado a mas sostenibles requiere de un
cambio integral en el funcionamiento del sistema financiero. La UE tiene como objetivo
principal fomentar una mayor transparencia y un largoplacismo en la economia.”

(Financial Stability, Financial Services and Capital Markets Union, 2018)
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Como apunte esencial, la inversion en innovacion cuenta con un papel fundamental en la
consecucion de los objetivos de sostenibilidad, estimulando la financiacion privada y

generando nuevas formas de uso de los recursos renovables.

El cortoplacismo refleja que la inversion carece de retornos econdmicos materiales, pues
los beneficios que son a corto plazo no cuentan con una base estratégica. Esto origina que

aquellas empresas con este tipo de enfoque no puedan obtener resultados sostenibles.

Por lo tanto, esta transicion econdémica de la Unién Europea hacia un modelo sostenible
tomara afios, segun indica la Comision Europea. Cambios bruscos en la politica pueden
originar pérdidas, asi que los financieros necesitan de un entorno normativo estable donde
prime la confianza en el modelo econémico y alineacion con los objetivos a largo plazo
de la sostenibilidad. La creacion de valor serd mas eficiente en un entorno con los flujos
de capital reasignados sin problemas, implicando asi ciertas obligaciones. La integracion
de los factores ASG (ambientales, sociales y de gobernanza) a la hora de tomar decisiones
financieras, incentivar el pensamiento y la inversion a largo plazo en areas en las que se

base el modelo econémico de la UE en lo referente a la sostenibilidad.

Las instituciones financieras precisan de herramientas que les permitan manejar la
tecnologia, los cambios futuros en la politica, comprender el medio ambiente y guiar al

consumidor en sus decisiones de inversion.

A pesar de que la firma del Acuerdo de Paris y los ODS la realizaron muchos paises, la
Union Europea ha sido la pionera en dar la oportunidad de construir el sistema financiero
mas sostenible del mundo. Durante los ultimos cinco afios se ha dado una evolucién muy
Ilamativa del compromiso en este concepto, que se basa en el aumento de las inversiones
sostenibles que hemos sefialado anteriormente. Este cambio ha venido dirigido de la mano
de instituciones financieras, inversores, bolsas de valores, bancos y empresas de seguros,
y esto se debe a que la poblacién cada vez estda mas concienciada con la necesidad de

hacer perdurar nuestro planeta y nuestra economia.

Este hecho ha derivado en una gran confianza por parte de los consumidores, ya que hay
evidencia de que los objetivos sociales y ambientales son importantes para sus ahorros e
inversiones. Es destacable que los pioneros en Europa en esta area son los reguladores y

creadores de las politicas, pues han desarrollado nuevas reglas relacionadas con el riesgo
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climético y gestion de riesgos, segun indica el informe de Finanzas sostenibles realizado
por la Comision Europea.

Han surgido un gran numero de empresas con departamentos sostenibles, como el Banco
Santander o Unilever, que cuentan con una gran implicacion en proyectos de este tipo, y
destaca Triodos Bank por ser el mayor banco que solo financia proyectos sostenibles.

La necesidad de encontrar el camino hacia la transicion sostenible ha provocado que todos
los organismos internacionales sean conscientes de la importancia que se debe dar a las
finanzas sostenibles. Se aplica de igual manera a la cooperacion internacional, cdmo
indican en el informe del GEAN, “Afortunadamente, la financiacion sostenible no es un
juego de suma cero y la cooperacion internacional es una parte natural de la manera

europea.”

Con la creacion en 2003 de los Principios de Ecuador se marcd un hito internacional

histérico.

Posteriormente, ElI G-20, el grupo formado por los paises emergentes y mas
industrializados del mundo plante6 en su cita en Hangzhou en 2016 la necesidad de
centrar los esfuerzos en el crecimiento econdémico global, que actualmente se encuentra
fragil y mal distribuido. El enfoque utilizado para exponer la solucién a este problema
fueron las finanzas verdes. Basan esta afirmacion en el andlisis realizado sobre los
movimientos realizados en los ultimos dos siglos, donde los paises se han centrado tanto
en el crecimiento desmesurado, que se ha dejado de lado el interés en la continuidad de
las generaciones futuras. Cada vez los ministros de finanzas y gobernadores de bancos
son mas conscientes de que las finanzas verdes deberian encontrarse en el centro de las
estrategias de desarrollo econémico, segun indica el blog que realiza periddicamente

Bankia.

Ese mismo afio, el Foro Econdmico Mundial se reunié en Davos, donde se concentraron
2000 personas, entre las que se encontraban politicos, académicos y representantes de
organizaciones. En este foro se discutié el mismo tema que en el G-20, como combatir el
cambio climatico desde el punto de vista financiero. Ademas, segun indica la pagina Web
del Foro Econdémico Mundial, se dio gran importancia a los paises latinoamericanos y se

sefialo que el Bancolombia es el quinto banco mas sostenible del mundo.
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La cumbre de Paris realizada en el segundo aniversario del Acuerdo de Paris de 2015,
enfocd todos sus esfuerzos en instar a paises y empresas de todo el mundo a aumentar la
financiacion sostenible y frenar los efectos devastadores del cambio climatico. Los paises
en desarrollo denunciaron la dificultad de llegar a los parametros establecidos para 2020,
que consisten en financiaciones de alto nivel (100.000 millones € desde ese afo) para
conseguir que los paises cesen en su dependencia de los combustibles fésiles. Para que el
objetivo del Acuerdo de Paris se cumpla se necesita de grandes inversiones tanto publicas
como privadas para que se cree suficiente financiacion como para combatir el cambio
climético y ayudar a los paises méas pobres del mundo a acceder a energia limpia. La idea
de cambiar el actual modelo financiero, de inversiones y ahorro para lograr una nueva

perspectiva econdmica, fue el principal concepto sefialado en la Cumbre de Paris.

Por altimo, y para acabar de sefialar la cooperacion internacional que rodea la transicion
a una economia sostenible por parte de Europa, en 2015 se celebré en Peru el Foro
Internacional de Finanzas Sostenibles por parte de Banco Mundial. A este foro acudieron
expertos en banca e instituciones financieras a nivel internacional. “El objetivo es facilitar
el intercambio de conocimientos y el desarrollo de normas, politicas y lineamientos sobre
gestion de riesgos ambientales y sociales y finanzas sostenibles para el sector financiero”

(Foro Internacional de Finanzas Sostenibles 2015, Banco Mundial, Pert)

La clave para lograr esta transicion hacia unas finanzas sostenibles vendra de la mano de
la construccion de un mercado financiero solido y sostenible, que permitira a la Union
Europea generar productos e innovaciones, mediante el uso de la tecnologia, en el sector
financiero, buscando su desarrollo saludable y la creacion de empleo y crecimiento
econdmico. Toda la experiencia que esta ganando la UE realizando las investigaciones
que le permitan generar dichos productos e innovaciones esta posicionandola como lider
en esta transicién, y consecuentemente, aquellos paises que también busquen
implementar estrategias sostenibles en sus mercados demandaran servicios financieros
europeos. Es decir, la UE podrad reorganizar una politica internacional, asegurando

acuerdos comerciales y creando una competencia leal.

La realidad es que las grandes organizaciones que operan a nivel internacional, como la
ONU vy el G-20 no pueden realizar por si solas esta transicion a una economia mas

sostenible. La Comision Europea sefiala que se necesita que todos los gobiernos de las
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instituciones publicas y privadas apoyen esta causa, ya que el cambio no es solo
econodmico Yy financiero, sino que es un cambio en contra de las desigualdades sociales,
que lucha por la integracion, las relaciones laborales, la prosperidad de las comunidades,

y en general, la inversion en capital humano.

Si Europa se posiciona como continente con un sistema financiero sostenible, sus
instituciones serdn mas resistentes, los ciudadanos veran una valoracion y preocupacion
real sobre sus inversiones y ahorros y las empresas tendran un mayor acceso a un capital

con mejor precio y mas paciente.

El objetivo comun es claro, favorecer la inversion para el crecimiento y desarrollo de
empresas capaces de encontrar soluciones a los problemas medioambientales, indica el
GEAN.

2.2. Riesgos y oportunidades relacionados con el clima

Con la finalidad de que las instituciones publicas y privadas financieras puedan realizar
los andlisis pertinentes sobre el tema que se trata, se necesita de forma acuciante conocer
toda la informacion en lo relativo a los retos y oportunidades que el mercado tendra a lo
largo de esta transicion. Es una verdad ampliamente reconocida que el cambio climatico
afecta a todos los sectores econémicos pero su impacto en lo referente a los riesgos
relacionados con el clima se diferenciard por sectores, industria, la geogréfica y la

organizacion.

Se encontraron numerosos marcos de divulgacion relacionados con el clima surgidos de
diferentes jurisdicciones para satisfacer la creciente demanda de esta informacion, pero
ha surgido una necesidad de un marco mas normativo para facilitar su entendimiento,
segun indica el TCFD. Este marco teoérico dara pie a que las instituciones conozcan la

mayor informacion en lo referente a sus actividades comerciales.

Con el fin de tomar decisiones financieras mas informadas, los inversores, aseguradores

y prestamistas deben tener toda la informacion importante acerca de los riesgos y
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oportunidades que plantea el clima en la situacién financiera futura de la organizacion,

que se plantea en su estado de resultados, flujos de efectivo y balances.

“El perfil de riesgo-retorno de las organizaciones expuestas a riesgos provocados por el
cambio climético puede cambiar significativamente a medida que estas organizaciones
pueden verse méas afectadas por los aspectos fisicos del cambio climético, la politica
climatica, y las nuevas tecnologias” (Recomendaciones del Grupo de Trabajo sobre las

divulgaciones financieras relacionadas con el clima, G-20, 2017)

El Grupo de Trabajo indica que aquellas organizaciones que inviertan en actividades que
no cuentan con estrategias a largo plazo podrian recibir una menor rentabilidad a sus

inversiones y no llegar a superar la transicion a una economia baja en carbono.

El TCFD ha dividido los riesgos en dos categorias principales, por un lado, los riesgos
relacionados con la transicion a una economia mas sostenible y por otro, los riesgos

relacionados con los posibles impactos reales en las organizaciones.

Los referidos a la transicion basan su clasificacion en los diferentes niveles de riesgo
financiero y reputacional que sufren las organizaciones dependiendo de la naturaleza,
enfoque y velocidad de los cambios que sufren debido a la transicion a una economia baja
en carbono. En cuanto a los riesgos fisicos, son aquellos que pueden realizar dafio a los
activos o efectos en la cadena de suministro, entre otros, causado por eventos inesperados

0 cambios climaticos.

Riesgos Posibles impactos financieros

Politica y Leyes

-El aumento de los precios de las - El aumento de los costos de operacion (por ejemplo, el
emisiones de gases de efecto aumento de los costos de cumplimiento, el aumento de las
invernadero primas de seguro)

la emision de gases de informes . Saneamientos, el deterioro de activos, y la jubilacion
mejorados obligaciones anticipada de los activos existentes debido a cambios en la
Mandatos sobre y regulacién de politica

los  productos 'y servicios . El aumento de los costosy / o la reduccion de la demanda de
existentes productos y servicios resultantes de multas y juicios

La exposicion a litigios

Tecnologia
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Los riesgos fisicos

-La sustitucion de productos y
servicios existentes con
opciones de emisiones mas
bajas

La inversion éxito en las nuevas
tecnologias

- Los costos para la transicion a
la tecnologia de las emisiones
inferior

-Las condonaciones y la jubilacion anticipada de los activos
existentes

La menor demanda de productos y servicios

Los gastos en investigacion en tecnologias nuevas y
alternativas (I + D)

Inversiones de capital en el desarrollo de tecnologia

Los costos para adoptar / implementar nuevas practicas y
procesos

Mercado

Cambio de comportamiento de los
clientes

La incertidumbre en las sefiales
del mercado

Aumento del coste de las materias
primas

La menor demanda de bienes y servicios debido al cambio en
las preferencias de los consumidores

El aumento de los costos de produccion debido a cambios en
los precios de entrada (por ejemplo, energia, agua) requisitos y
de salida (por ejemplo, tratamiento de residuos)

Cambios bruscos e inesperados en los costos de energia

Cambio en la composicién de los ingresos y las fuentes, lo que
resulta en una disminucion de los ingresos

- Cambios en la valoracion de los activos (por ejemplo,
las reservas de combustibles fésiles, la valoracién del suelo, las
valoraciones de valores)

Reputacion

Los cambios en las preferencias de
los consumidores

Estigmatizacion de sector

La creciente preocupacion de los
interesados o de informacion de
los interesados negativo

Ingreso reducido de menor demanda de bienes / servicios

Ingresos Reducido de disminucion de la capacidad de
produccién (por ejemplo, las aprobaciones de planificacion
retraso, interrupciones en la cadena de suministro)

Reduccion de ingresos de los impactos negativos sobre la
gestion y planificacion de la plantilla (por ejemplo, la atraccion
y retencion de los empleados)

Reduccidn en la disponibilidad de capital

Agudo

Aumento de la severidad de los
fendmenos meteorol6gicos
extremos como ciclones e
inundaciones

Croénico

Ingresos Reducido de disminucién de la capacidad de
produccion (por ejemplo, dificultades de transporte, las
interrupciones de la cadena de suministro)
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-Menores ingresos y mayores costos de los impactos negativos
sobre la fuerza de trabajo (por ejemplo, la salud, la seguridad,
el absentismo)

-Los cambios en los patrones de - Las condonaciones y la jubilacion anticipada de los activos
precipitacion 'y la  extrema existentes (por ejemplo, dafio a la propiedad y activos en
variabilidad en los  patrones lugares de “alto riesgo”)
climaticos El aumento de los costos de operacion (por ejemplo,
suministro de agua insuficiente para centrales hidroeléctricas o
El aumento de las temperaturas para enfriar las plantas de combustibles nucleares y fosiles)
medias

El aumento de los costos de capital (por ejemplo, dafios en las

Aumento del nivel del mar instalaciones)

reduccion de los ingresos por venta de baja / salida

El aumento de las primas de seguro y el potencial de reduccion
de la disponibilidad de los seguros de los activos en lugares de
“alto riesgo”

Figura 4: Riesgos que sufren las organizaciones en relacién con el clima. Fuente:

Elaboracion propia

Por otro lado, las oportunidades relacionadas con el clima se basan en el hecho de que los
esfuerzos que realizan las organizaciones para adaptarse al cambio climético y en cierta

medida, mitigarlo, puede producir oportunidades al ahorrar costes o usar de manera

eficiente los recursos.

Oportunidades Los posibles impactos financieros

-El uso de modos de transporte mas - Reduccion de costos operativos (por ejemplo, a traves de

2 eficientes mejoras en la eficiencia y reduccion de costes)

§ -El uso de procesos de produccién y - Aumento de la capacidad de produccién, lo que resulta en

§ distribucion mas eficientes aumento de los ingresos

g - El uso de reciclaje -Incremento del valor de los activos fijos (por ejemplo,

;.é -Mover a los edificios mas eficientes edificios energéticamente eficientes altamente calificado)
- El consumo de agua reducido y el -Los beneficios para la administracién de personal y de
consumo planificacion (por ejemplo, mejorar la salud y la seguridad,

la satisfaccion de los empleados) que resulta en menores
costos
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-El uso de fuentes de baja emision de
energia

-El uso de incentivos de politica de
apoyo

-El uso de las nuevas tecnologias

-La participaciéon en el mercado de
carbono

- Cambiar hacia la generacion de
energia descentralizada

Reduccion de costes operacionales (por ejemplo, mediante
el uso de mas bajo costo de reduccion)

Reduccion de la exposicion a un futuro aumento de los
precios del combustible fésil

Reduccion de la exposicion a las emisiones de gases de
efecto invernadero y, por tanto, una menor

sensibilidad a los cambios en el costo del carbono

Rentabilidad de la inversiéon en la tecnologia de bajas
emisiones

El aumento de la disponibilidad de capital (por ejemplo, a
medida que mas inversores favorecen a los productores de
menor emisiones)

Beneficios de reputacion que resulta en una mayor demanda
de bienes / servicios

-Desarrollo y / o ampliacion de los

bienes y servicios de baja emision

-Desarrollo de soluciones de riesgo
de adaptacion al clima y de seguros
-Desarrollo de nuevos productos o

servicios a través de la | + D y la
innovacion

-Capacidad de diversificar las
actividades empresariales

-Cambio en las preferencias de los
consumidores

-El aumento de ingresos a través de la demanda de productos

y servicios de emisiones mas bajas

-El aumento de los ingresos a través de nuevas soluciones a
las necesidades de adaptacion (por ejemplo, riesgos de
seguro productos y servicios de transferencia)

-Mejor posicion competitiva para reflejar el cambio
preferencias de los consumidores, lo que resulta en un

aumento de los ingresos

-El acceso a nuevos mercados

-El uso de incentivos del sector

publico

-El acceso a nuevos bienes y lugares

que necesitan cobertura de seguro

El aumento de los ingresos a través del acceso a mercados
nuevos y emergentes (por ejemplo, asociaciones con los
gobiernos, los bancos de desarrollo)

Una mayor diversificacion de los activos financieros (por
ejemplo, bonos verdes e infraestructura)

La participacion en programas de
energia renovable y la adopcion de
medidas de eficiencia energética

Sustitutos de recursos /
diversificacion

El aumento de la valoracion de mercado a través de la
capacidad de recuperacion de planificacion (por

ejemplo, infraestructura, terrenos, edificios)
Aumento de la fiabilidad de la cadena de suministro y
capacidad de operar bajo diversas condiciones

El aumento de los ingresos a través de nuevos productos y
servicios relacionados a asegurar la resiliencia

Figura 5: Oportunidades de las organizaciones en referencia al clima. Fuente:

Elaboracion propia
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2.3. Acelerando la transicion a las finanzas sostenibles

Las finanzas sostenibles tienen un papel muy importante en la transicion de la Union
Europea a un modelo mas justo y concienciado con el medio ambiente, mediante la
disminucion de los altos niveles de carbono en la produccion y la consumicion de muchos
recursos en sectores contaminantes. Y para ello, el acercamiento con las autoridades

locales y comunidades que promuevan la inversion en activos verdes es fundamental.

La funcion principal de las finanzas como servicio es cubrir las necesidades y preferencias
de sus clientes, en particular de los ciudadanos, empresarios y organismos publicos
europeos. Pero este servicio no ha llegado a cubrir hasta el momento las preferencias
ambientales y sociales de hogares, empresas y comunidades europeas, algo que debe

cambiar.

Por ello, el hecho de que las finanzas se centren también en aspectos mas intimos y
personales de sus clientes podra restaurar la confianza en este sector y su capacidad para
dirigir el capital hacia las necesidades a largo plazo de sus ciudadanos y la economia. Esta
necesidad se debe a que las finanzas siempre han estado al servicio del cliente y siempre
se han dirigido a cumplir lo que estos necesitaban, pero se han desatendido con mucha
frecuencia aquellas preferencias relacionadas con el medioambiente y la sociedad. La idea
de que las instituciones financieras exijan informacion acerca de estos intereses
fortalecera sus modelos de negocio, segun indica la Comision Europea, y restableceréa la

confianza de los clientes en el sector.

A pesar de que el GEAN se ha centrado en una reforma financiera como objetivo
principal, reconoce que no podra conseguir este objetivo en su totalidad si no se realiza
al mismo tiempo un cambio politico e incentivador econémico basado, por ejemplo, en

impuestos y subsidios.

Otro aspecto muy caracteristico de las finanzas sostenibles es que se va a buscar que el
capital llegue a zonas mas rurales de Europa, ya que hasta ahora se ha desatendido en
gran manera a favor del interés en las zonas metropolitanas. Ante este hecho, la Unién
Europea esta buscando la manera de que los bancos, inversores, instituciones de seguros
y financieras disefien productos para este enclave en particular. Para ello, primara la

descentralizacion y la flexibilidad de las instituciones, segun indica el GEAN.
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Las recomendaciones sobre como afrontar la transicion deberian asegurar que el alejarse
de aquellas actividades que conlleven alto contenido en carbono producira beneficios para
las comunidades y los trabajadores. “Esto podria lograrse, por ejemplo, mediante la
colaboracion con las autoridades locales, las comunidades y otros grupos para desarrollar
puentes que faciliten el invertir en activos verdes (como la propiedad y la infraestructura)

en las regiones vulnerables” (Europea, 2018)

El modelo que debe seguir la UE respecto a este tema es multidimensional, debido a lo
complejo que es y su diversidad de opciones de actuar y necesidades que cubrir. Europa
necesita coordinarse con el desarrollo sostenible, con la finalidad de sincronizar los
cambios financieros con la economia real. La politica es un aspecto fundamental en este
ambito. El sistema financiero puede garantizar que los mercados de capitales respondan
a sefiales tales como el cambio tecnoldgico o aspectos sociales, anticipandose a una

economia real y una asignacion de capital mas eficiente.

El grupo GEAN se ha centrado en mayor medida en las reformas financieras, pues son

las que pueden desarrollar todo su potencial.

Por otro lado, el concepto de ampliar los horizontes del tiempo en la toma de decisiones
financieras es un tema muy importante, ya que asi se podran anticipar los cambios de

sostenibilidad transformadores, y por tanto los riesgos se reduciran al minimo.

Actualmente este problema se encuentra muy arraigado en el sistema financiero actual,
no refleja a largo plazo los beneficios finales debido a los intermediarios financieros, ya
que suele haber problemas de principal- agente (basados en un marco de desinformacion),
de incentivos o de consentimiento. Ademas, las necesidades de las empresas de capital se
ven socavadas por un interés desmesurado en el rendimiento de los precios a corto plazo

en lo referente a bonos y acciones, segun indica la Comision Europea.

Para la transicion a la sostenibilidad sera esencial que las herramientas clave del mercado

estan perfectamente alineadas con los conceptos de sostenibilidad y desarrollo sostenible.

El Grupo de Trabajo sefiala en el informe realizado en marzo de este afio que el estado
financiero actual estd basado en la falta de alineacion entre el desarrollo econémico y

tecnoldgico, es decir, es una consecuencia del entorno.
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3. Principales recomendaciones para consequir el éxito en la transicién a una

economia sostenible

3.1. Propuestas del Grupo de Trabajo sobre divulgaciones financieras
relacionadas con el clima

En 2016 el Grupo de Trabajo presentd finalmente una serie de cuatro recomendaciones
en el &rea financiera referidas al clima y que tienen la ventaja de aplicarse a todo tipo de
sectores. Ademas, se alcanza igual poder a las industrias financieras y no financieras que
se encuentren en mayor riesgo de sufrir dafios por el cambio climético y la transicion
hacia una economia mas en bajo en carbono.
Como hemos especificado anteriormente en este trabajo, estas recomendaciones se
realizan con la finalidad de impulsar a que los prestamistas, suscriptores y aseguradores
puedan medir en mejor medida sus riesgos y oportunidades a corto y largo plazo en
materia de clima.
Sus propuestas giran en torno a los cuatro elementos basicos en los que se enfocan las
organizaciones para actuar, la estrategia, el gobierno, la gestion de riesgo y las métricas
y objetivos.
Ademas, dichas recomendaciones cuentan con un marco tedrico donde se estructura toda
la informacién que ayudard a los inversores y otras figuras a entender como evaluar los
riesgos y oportunidades relacionadas con el clima. Por otro lado, se redactd una guia

complementaria con la finalidad de proporcionar un contexto y sugerencias para la

Estrategia

Revelar las acciones que puede | Revelar los impactos reales y potenciales de
realizar el gobierno corporativo de la | los riesgos en relacién con el clima y las
organizacion en torno a los riesgos y | oportunidades de los negocios, la estrategia y
oportunidades relacionados con el | la planificacion financiera cuando la
clima informacion es material.

Gestion de riesgos ‘ Objetivos y parametros

Divulga la manera en que la | Revelar las parametros y objetivos utilizados
organizacion identifica, evalla y | para evaluar y gestionar los riesgos y
gestiona los riesgos en relacion con el | oportunidades pertinentes relacionados con
clima. el clima cuando dicha informacion sea
material.

implantacion de estas recomendaciones.
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Figura 6: Recomendaciones del Grupo de Trabajo sobre divulgaciones financieras

relacionadas con el clima. Fuente: Elaboracion propia

Por otro lado, otra distincion que realizo el Grupo de Trabajo fue desarrollar de forma

complementaria como estas recomendaciones se podran implantar en sectores financieros

y no financieros.

Sector financiero: ElI Grupo de Trabajo ha elaborado una serie de
recomendaciones complementarias para las cuatro grandes industrias
financieras, que vendrian a ser los bancos, los gestores de activos, las
compafiias de seguros y los propietarios de activos, con especial atencién al
sector publico y privado de pensiones y fundaciones. Estas recomendaciones
suplementarias se deben al interés por conseguir que las instituciones
financieras puedan prevenir los riesgos ante el clima y sus oportunidades,
ademas de una posible fijacion de precios mas acorde con los riesgos y una

mejor toma de decisiones en cuanto a la asignacion de capital.

Sector no financiero: se elaboraron, ademas, una guia complementaria para
aquellas industrias donde el consumo y produccion de energia y agua (y su
calidad) y la emision de gases de efecto invernadero son méas llamativas.
También se tuvieron en cuenta otros factores como la gestion de la tierra y los
recursos, pero podrian no ser determinantes a través del gran nimero de
industrias. Estas industrias pertenecen al sector energético (petrdleo, gas,
carbon y utilidades energéticas), transportes (transportes terrestres, maritimo
y aéreo), materiales y edificios (metales, mineria, productos quimicos y de
construccidn) y el sector agricola, alimenticio y forestal (agricultura, bebidas,
alimentos, papel y envases). Para llegar a estas conclusiones, el Grupo de
trabajo realiz6 un estudio exhaustivo sobre las organizaciones no
gubernamentales, el Panel Intergubernamental sobre el Cambio Climatico, un
conjunto de 200 respuestas a una consulta publica y un gran nimero de

documentos sobre la economia y los diferentes sectores.
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Supplemental Guidance for Financial Sector and Non-Financial

Groups
e
Industries and Groups a) b) a) b) c) a) b) ) a) b) )
Banks .

Insurance Companies

Asset Owners

Financial

Asset Managers

Energy
Transportation

Materials and Buildings

Non-Financial

Agriculture, Food, and
Forest Products

Figura 7: Mapa con las cuatro recomendaciones (Gobierno, estrategia, gestion de
riesgos y métricas y objetivos) y su relacion con los diferentes sectores en los grupos
financieros y no financieros

“El Grupo de Trabajo recomienda que las organizaciones proporcionen informaciones
financieras relacionadas con el clima en su corriente principal de los documentos
presentados financieros anuales (es decir, pablicos). En la mayoria de las jurisdicciones
del G-20, las empresas publicas tienen la obligacion legal de revelar informacion
importante en su filings- financiera, incluyendo el material de informacién relacionada
con el clima; y las recomendaciones del Grupo de Trabajo estan destinados a ayudar a las
organizaciones a cumplir las obligaciones de informacion existentes de manera mas
eficaz.” (Informe sobre Recomendaciones de Grupo de Trabajo sobre divulgaciones
financieras relacionadas con el clima, 2016)

El Grupo de Trabajo recomienda que los gestores de activos de los sectores publicos y
privados pongan en practica estas recomendaciones con la finalidad de que sus clientes
puedan tomar decisiones de inversion completamente informadas, para conseguir un

mayor rendimiento de los activos y comprendan los riesgos de estas.
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Las organizaciones deben ser conscientes del factor nacional, ya que puede darse el caso
de que haya ciertos aspectos de las recomendaciones que deben cumplir requisitos
nacionales de informacion. En este caso, se sugiere que se emitan estos datos de forma
anual y ampliamente distribuida. En caso de que haya informacion que por motivos de
incumplimiento de los requisitos nacionales no puedan presentarse de forma publica
anualmente, el Grupo de Trabajo recomienda que se muestre esta informacién en otros

documentos oficiales.

Teniendo como objetivo difundir estas recomendaciones entre todos los distintos
sectores, el Grupo de Trabajo disefié una serie de principios basados en que estas deben
mostrar informacion relevante, de forma clara y concisa, imperturbable al tiempo,
objetiva, comparable entre las empresas de un mismo sector o industria y finalmente,
confiable y verificable. Estos principios se idearon para hacer entender a los usuarios el

impacto del cambio climético en las organizaciones.

Con el fin de que estas recomendaciones sean mas faciles de entender, el grupo de
expertos supervisado por el G-20 desarrollé un plan de accion de cada una de las
recomendaciones en las cuatro areas previamente estudiadas (Gobierno, estrategia,
gestion de riesgo y métricas y objetivos) para todos los sectores. Este plan de accion actua
como una guia que proporciona un contexto y unas sugerencias sobre cémo las
organizaciones deben implementar estas recomendaciones en su organizacion. En el caso
del Gobierno, los inversores y el resto de las partes interesadas deben conocer el papel
que la organizacion y la administracion tienen en la supervision y la evaluacion de
cuestiones relacionadas con el clima. Las organizaciones deberian mantener informados
a los consejos de administracion sobre los problemas relacionados con el clima y tener la
potestad de desarrollar unos objetivos de rendimiento, seguimiento supervision enfocado
a ello. A su vez, la organizacion debera dejar entrever si los puestos de gestion asumen

cierta responsabilidad sobre el clima y como han conseguido esa informacion.

En lo referente a la Estrategia de la organizacion, los asuntos relacionados con el clima
pueden afectar de alguna manera a su estrategia, en un plazo corto, medio o largo. Es
decir, la informacion se recopila con la finalidad de medir las expectativas a futuro de una
organizacion. Con la finalidad de prevenir posibles problemas en cuestiones relacionadas

con el clima, las organizaciones deberan presentar un informe detallado con informacién
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relevante a corto, medio o largo plazo, teniendo en cuenta la vida util de activos e

infraestructuras.

Las organizaciones tienen la obligacion moral de proporcionar una descripcion de los
activos e infraestructuras de que disponen y de lo que se puede considerar importante para
la empresa, seguido de las cuestiones especificas relacionadas con el clima que podrian
tener algun tipo de impacto en el aspecto financiero de la organizacion y como se
determinan los riesgos y oportunidades relacionados con el clima de cada sector y
geografia. Ademas, es importante que incluyan el impacto que dichos riesgos pueden
causar en areas tales como productos y servicios, cadena de suministro, inversion en 1+D
y todo tipo de operaciones internas y externas. A nivel financiero, las organizaciones
también deben afadir el impacto que puede provocar el llevar a cabo estas
recomendaciones en los costes de operaciones, ingresos, gastos de capital y adquisiciones
realizadas por la empresa. Los informes deben ser completamente transparentes y
determinar donde pueden sus estrategias verse afectadas por los riesgos y las
oportunidades relacionadas con el clima, sus escenarios y el tiempo de implementacién

de estas recomendaciones en sus estrategias.

La Gestion de Riesgos tiene como principal objetivo conseguir que los inversores y otras
partes interesadas identifiquen cuéles son los riesgos relacionados con el clima y si se
pueden evaluar y gestionarlos y coémo. Ademas, destaca el interés de que los clientes y
usuarios de dichas empresas tengan conocimiento de estos riesgos y puedan tomar
decisiones basandose en ellos, con la finalidad de no incurrir en ninguna operacion dafiina

0 poco rentable.

Para evitar estos dos posibles casos y determinar como la organizacién evalla y gestiona
estos riesgos relacionados con el clima, hay que identificar otros riesgos y definir si se

consideran requisitos reglamentarios relacionados con el cambio climatico existentes.

Las organizaciones tienen que definir en sus informes, posteriormente publicados, cuales
son los procesos de gestion de riesgos para identificar y evaluar los riesgos relacionados
con el clima. Es importante sefialar aquellos procesos que determinen el tamario de los
riesgos y referencias sobre la normativa que los encuadre y los clasifiquen de igual

manera. Ademaés, deben dar informacion sobre como se mitigaran, transferiran,
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controlaran o aceptaran dichos riesgos y como determinaran cuales son aquellos riesgos

sobre los que tratar primero o en Gltimo lugar.

Por altimo, en cuanto a las recomendaciones en referencia a los objetivos y los parametros
de medicion de las organizaciones, los inversores y las partes interesadas tendran interés
en este aspecto ya que les facilitara saber como cumplir con sus obligaciones financieras
y cudles son los avances en la gestion o aceptacion de estas recomendaciones. Ademas,
podran acceder a aquella informacion que les permita comparar las distintas

organizaciones englobadas en una misma industria.

Las organizaciones tienen el deber de proporcionar los distintos instrumentos usados para
calcular y gestionar los riesgos y oportunidades en lo referente al clima. En especial, se
deberia considerar la idea de los riesgos referidos al clima en su asociacion con el agua,
el suelo y la energia, ademas del manejo de los desechos. Ademas, en el caso de que los
problemas en relacion con el clima sean materiales, las organizaciones tendran que

describir como esto afecta a las politicas de remuneraciones.

Por otro lado, se deberad reconfigurar el sistema internamente, de tal manera que se
desarrolle una métrica referida a los ingresos de productos y servicios en una economia

baja en carbono y los precios internos de carbono.

Es decir, se debe proporcionar informacion sobre como se han calculado los parametros

relacionados con el clima y en qué periodos se han realizado el analisis de tendencias.

Las organizaciones deben proveer el alcance de las emisiones de gases de efecto
invernadero y su riesgo relacionado. Esto se refiere a que las emisiones son el principal
causante del crecimiento de las temperaturas y lo que realmente ha provocado respuestas
limitadoras al cambio climatico por parte de politicas, regulacién, mercado y tecnologia.
Por ello, aquellas organizaciones cuyas actividades generes mas emisiones de gases de
efecto invernadero tendran mas posibilidades de acabar siendo impactados por riesgos de
transicion. Las limitaciones sobre la distribucion de estas emisiones, debido a las
restricciones en los presupuestos de carbono, tendran un impacto financiero en las

organizaciones.

Estas emisiones se deben calcular mediante la metodologia GHG Protocol, que permite

la comparacion entre las organizaciones y sus jurisdicciones. Esta metodologia que
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permite la comparacion entre las empresas actua a nivel internacional. En la descripcion
de objetivos, las organizaciones deben considerar una serie de supuestos en los que se
contemple las intensidades, el marco de tiempo de aplicacion, el afio base desde el que se

mide el progrese e indicadores clave de rendimientos.

Por Gltimo, indicar que el Grupo de Trabajo disefio estas recomendaciones como base
para mejorar la capacidad de los inversores a la hora de evaluar las oportunidades y
riesgos relacionados con el clima. Se dio gran importancia a la posibilidad de adaptacion

préctica a corto plazo. (G-20, Junio, 2017)
3.2. Propuestas europeas sobre finanzas sostenibles

Como se ha explicado anteriormente, la Comision Europea nombré a un Grupo de
Expertos de Alto Nivel (GEAN) para estudiar como construir una estrategia de la UE para
implantar una financiacion sostenible, y fomentar la transparencia y la mira a largo plazo
en la economia. Es decir, la ONU busca una reforma completa del sistema financiero
hacia una economia méas sostenible, basdndose en orientar las inversiones de capital
privado a unas mas sostenibles, lo que requiere un cambio completo en el funcionamiento
del sistema. “Compuesto por miembros y observadores de la banca, seguros, gestion de
activos, las bolsas de valores, las asociaciones de la industria financiera, las instituciones
internacionales, la sociedad civil y otras perspectivas, GEAN es una iniciativa de los
interesados verdaderamente multi centrado en medidas concretas que la UE puede tomar
para alinear uno del sistema financiero méas grande del mundo, con objetivos globales
para la sostenibilidad.” (Christian Thimann, presidente del Grupo de Expertos de Alto
Nivel de Finanzas Sostenibles, 2018)

El informe que realizé el GEAN se basa en dos necesidades urgentes que deben realizar

todas las organizaciones pertenecientes a paises de las UE.

“Por un lado, busca mejorar la contribucion de las finanzas al crecimiento sostenible e
inclusivo mediante la financiacion de las necesidades de la sociedad a largo plazo y por
otro, la UE tiene un gran interés en fortalecer la estabilidad financiera mediante la
incorporacion de factores de gobierno ambiental, social y en las decisiones de inversion.

EI GEAN propone una serie de recomendaciones y acciones enfocadas en ciertos sectores
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del sistema financiero” (Financial Stability, Financial Services and Capital Markets
Union, 2018)

El plan de accion planteando por el GEAN tiene tres objetivos principales sefialados con
gran meticulosidad, que tratan de conectar la economia mundial (aunque principalmente
europea) con las finanzas para llegar a conseguir beneficios para nuestra sociedad y el
planeta. Estos objetivos se basan en la reorientacion de los flujos de capital a inversiones
sostenibles con la finalidad de atisbar un crecimiento inclusivo, la necesidad de una
transparencia y una mirada a largo plazo en las actividades financieras y econdmicas de
las empresas, y por Gltimo, educar de tal manera que se puedan gestionar los riesgos
financieros que se derivan del cambio climatico, del agotamiento de los recursos

sostenibles y no sostenibles y de todos los problemas en relacion a la sociedad.

En marzo de 2018, el GEAN ha presentado finalmente un plan de accion de diez puntos
principales que deben realizar las organizaciones europeas para realizar con éxito la
transicion a una economia mas sostenible. Segun indica la Comision Europea encargada
de este informe, se busca exponer un camino claro hacia la transformacién a esta
economia europea sostenible y al mismo tiempo, marcar como pionera a Europa en el

area de finanzas sostenibles.

Tras la publicacion del primer informe que realiz6 el GEAN, se realizd una consulta
publica sobre cuél era la opinién de los ciudadanos europeos y las empresas acerca de
dicho informe. Se recibieron respuestas de 300 personas y asi se ide0 este plan de accién

gue consta de diez puntos:

1. Establecer un sistema comun de clasificacion de actividades sostenibles en la UE.
Esta idea se refiere a la creacion un sistema de clasificacion o taxonomia que
permita reconocer con claridad aquellas actividades que se puedan considerar
sostenibles. Este sistema ayudard a los inversores a determinar realmente qué
actividades contribuyen a la mitigacién del cambio climatico a nivel general y su
consecuente adopcion de ciertas medidas sociales y medioambientales.

Es un paso necesario a la hora de movilizar capital y generar coherencia y claridad
en el mercado, haciendo asi que sea mas eficiente, pues, ademas, podra
proporcionar informacién en detalle sobre los sectores si como cuéles son los

criterios de seleccion y sus estrategias. El objetivo de la creacién de esta
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taxonomia sostenible es que posteriormente se pueda incluir en la legislacién de
la UE y se use para cualquier area de interés, desde etiquetas verdes hasta intereses
mAas justos.

Lo principal sera crear un grupo de trabajo compuesto por expertos que definiran
esta taxonomia y al ser un desarrollo bastante complejo y que requiere mucha
técnica, el GEAN propone que se realice de manera escalonada. Es decir, primero
el sistema de clasificacion se centrara en actividades de adaptacion y mitigacion
del cambio climatico y posteriormente cubrird actividades medioambientales y
sociales.

La taxonomia deberd tener concordancia con los objetivos de politica publica
declarados por la UE, donde entran los objetivos de los ODS y del Acuerdo de
Paris, y ser completamente de libre acceso.

Entre sus objetivos principales entrarian la medicion de los flujos de capital para
determinar si se aproximan a las prioridades de desarrollo sostenible en los activos
y la cartera que cumplen los requisitos para ser financiados de manera sostenible
a nivel nacional e internacional; secundar las actividades de inversion de los
inversores en las empresas con un modelo de negocio que apoye la transicion;
punto de inicio para las desarrolladores de productos y normas, como los bonos
verdes; identificar aquellos activos y otros elementos que puedan ser financiados
por mecanismos de financiacion verdes o sostenibles. (Europea, 2018)
Desarrollo e implementacion de normas y etiquetas de productos financieros
verdes que permitan proteger la integridad y la confianza en el mercado financiero
sostenible y facilitar la inversion de aquellos que busquen estos productos.

El ejemplo més bésico de estos productos financieros verdes es el bono verde que
basa su existencia en la posibilidad de que entidades como bancos, empresas u
otras organizaciones puedan pedir dinero a inversores para financiar proyectos u
activos verdes. Este tipo de productos se encuentran en continua expansion, pero
presentan menos del 1% de todos los productos de este mismo tipo que se
encuentran en circulacion.

Pero su verdadero interés recae en que se ha convertido en el producto mas visible
de esta transicion sostenible y ha atraido mucha atencién y su consecuente dialogo

entre emisores e inversores.
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El primer paso que llevar a cabo por parte de la UE seria introducir una norma
oficial de UE Green Bond y posteriormente disefiar una etiqueta para ayudar a que
se desarrolle la capacidad maxima para financiar proyectos sostenibles y
determinar objetivos mas amplios en este aspecto.

Los altimos informes detallan que los inversores cada vez tienen més en cuenta la
sociedad, al medioambiente y al clima a la hora de invertir su dinero, por lo que
el sistema de etiquetado podria ser realmente Util para este tipo de personas. Cémo
principal problema destacaria que hay una clara falta de productos financieros de
este tipo en el mercado, lo que implicaria que serd mas dificil que los inversores
dirijan directamente sus fondos en inversiones sostenibles. Para los inversores
minoristas, que son los mas numerosos, habria que identificar una serie de
criterios especificos para productos financieros especificos, tales como productos
de seguros. Ademas, la UE reconocera de forma notoria los sistemas de etiqueta
para productos financieros socialmente responsables como el fondo de
emprendimiento social europeo.

Al igual que se ha creado el comité para el disefio de una taxonomia, la creacion
de un comité que este alineado a la hora de tomar decisiones sera necesario. Este
otro comité se encargara de disefiar una serie de normas a nivel mundial, un
estandar de unién de la UE con un claro objetivo “verde” definido.

Un posible riesgo a tener en cuenta ante la modificacion de la normativa es que
pueden generar cambios de precios o en concesiones y acuerdos. Por ello, la UE
debera ofrecer nuevas herramientas de mitigacion de estos riesgos. “un ejemplo
seria el Fondo para la reduccion de costes en energia renovable, un mecanismo
voluntario y contractual que permita reducir estas diferencias de costes de capital
para proyectos de energia renovable en la UE” (Comision Europea, 2018)
Fomentar la inversion en proyectos sostenibles basandose en la busqueda de un
progreso continuo en el desarrollo de nuevas maneras de impulsar la inversion
privada. El principal problema recae en que la infraestructura se considera como
una de las principales areas en las que se emite gases de efecto invernadero, segun
la OCDE (Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economico). Se
considera de vital importancia para la transicion a una economia mas sostenible

la movilizacion de capital privado para desarrollar proyectos sostenibles.
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Hay que tener en cuenta que el nivel de inversion necesario para ciertos proyectos
varia segun el sector y aunque la infraestructura necesita de una mayor visibilidad,
la transicion a una energia limpia también requerira de bastante apoyo financiero
para ciertos proyectos.

La UE ha presentado un plan de apoyo financiero, que forma parte del Plan de
Inversiones para Europa (European Fund for Strategic Investments), donde se
observa que ha aumentado de forma significativa la inversion en infraestructuras
sostenibles y donde el EFSI ha conseguido la movilizacion este ultimo afio de casi
256 M € en inversiones, consiguiendo asi que esté fondo amplie su actividad hasta
2020.

Por otro lado, el Centro Europeo para el Asesoramiento de Inversion también se
ha sumado al éxito de esta transicion y ha prometido realizar un mayor
asesoramiento en la promocion de proyectos que generen un impacto
medioambiental, climatico y social, como la creacion de trabajo decente o el
apoyo en agricultura sostenible.

La UE ha creado un Plan de Inversion exterior de la UE que se encargue de
promover la inversion sostenible en paises vecinos a la UE y se planea que recaude
44 mil millones de € para 2020, mediante el cierre de negocios sostenibles, la
recaudacion de fondos privados y publicos y una asistencia técnica en estos
proyectos.

Posterior a 2020, la Comision de la UE plantea la idea de crear un unico fondo de
inversion que apoye todas las causas sostenibles y cuente con todos los
instrumentos necesarios para la atraccion de inversion fiable y eficaz de los
proyectos, es decir, que se simplifique todo el sistema y se prioricen ciertas causas.
Generar, por parte de la Comision, un sistema fiable y eficaz de asesoramiento
financiero que pueda evaluar a clientes objetivos de inversion y estudiar los
posibles riesgos que puedan suceder en la operacion.

El principal problema recae en que hay mucha distancia entre lo que ofrecen las
empresas y distribuidoras de seguros a los clientes y lo que realmente ellos
necesitan para satisfacer sus necesidades, por ello un adecuado asesoramiento es
fundamental, segun indican la Directiva de Mercados de Instrumentos Financieros

y la Directiva de la Distribucion de Seguros. En resumen, se tiene que tener en
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cuenta a la hora de asesorar las preferencias medioambientales y sociales cuando
se recomienden instrumentos financieros.

Crear puntos de referencia o pardmetros sostenibles. Esto es necesario para
conseguir esta transicion de forma exitosa, ya que juegan un papel muy importante
en la determinacion de los precios de los instrumentos financieros y otros activos
en el sistema.

El hecho de determinar cuales son estos parametros sostenibles facilita mucho a
la hora de que los inversores hagan un seguimiento de sus movimientos y puedan
determinar los riesgos y realizar una medicion del rendimiento de los activos. Pero
un problema podria ser que realmente tienen un poder limitado a la hora de
realizar este seguimiento y reflejar cuales son los objetivos de esta transicion a la
sostenibilidad.

Por ello, se ha realizado un estudio acerca de los criterios de ESG (Environmental,
Social and Governance), que son una serie de standards que marcan las
operaciones de las compafiias y que usan los inversores socialmente responsables
para sus potenciales movimientos. Pero una falta de transparencia clara en su
metodologia puede afectar su credibilidad y eficacia. Por ello, la UE cree que se
necesitan unos parametros de actuacion sostenibles mucho mas

transparentes y que reduzcan los riesgos de manera permanente.

“For instance, a sound methodology for low carbon indices should reflect
compatibility with the objectives of the Paris Agreement, in order to improve
performance assessment of low- carbon funds” (European Commission, Brussels,
2018)

La Comisidn tiene la intencion de desarrollar actos delegados dentro del marco de
referencia regulatorio que permita que los usuarios puedan determinar la calidad
de los parametros de referencia en base a sus transparencia y caracteristicas. Estos
actos presentan una iniciativa de armonizacion de los parametros, os cuéles
comprenden las emisiones de bajo carbono para que calculen las huellas de
carbono.

Intensificar la sostenibilidad en las evaluaciones de mercado y de crédito, es decir,
que los investigadores cada vez tengan mas en cuenta el rendimiento ambiental y

social de las empresas y se les califique acorde a ello.
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Estas evaluaciones hacen que la informacion fluya de manera mas fluida y que el
capital se asigne de forma mas adecuada. Ademas, el hecho de que una empresa
tenga una buena calificacion en el mercado indica el buen funcionamiento que
tiene y su solvencia y, por lo tanto, atrae a mas inversores.

Esta necesidad de crear esta evaluacion parte de la base de que los inversores y
los usuarios cada vez estdn mas concienciados con el medioambiente y su
proteccion y la realidad es que hasta hace poco tiempo no existia un estandar de
mercado aceptado para evaluar a las empresas en materia de sostenibilidad y eso
ponia en duda su transparencia.

La Comisidn ha declarado que no se sabe hasta que punto la calificacion de crédito
de las empresas que operan en el mercado reconocen los factores de sostenibilidad
en estas evaluaciones que realizan. Se estd barajando la idea de crear una nueva
agencia de rating para que se encargue de este cometido.

Aclarar los deberes de los inversores institucionales y de los gestores de activos.
Las normas actuales de la UE en cuanto a estos actores econdmicos no son
suficientemente claras y tampoco generan una distincion en cuanto a los diferentes
sectores.

La Comision planea presentar un informe en 2018 que aclare en cierta forma a los
inversores institucionales y los administradores activos sus obligaciones en cuanto
a considerar la sostenibilidad como un factor a tener en cuenta a la hora de invertir.
Esto se debe a que, en el pasado, ni los inversores ni los gestores tenian en cuenta
riesgos y factores en el marco de la sostenibilidad. Ante esto, la evidencia sefiala
que tampoco presentaban estos factores a sus clientes para tomar decisiones. Por
lo tanto, se sugiere un marco de falta de informacidn y transparencia en cuestiones
relacionadas con la sostenibilidad a la hora de invertir. Esto podria ser muy
perjudicial, pues el hecho de no tener en cuenta ningun factor sostenible, también
implica que no se estudiaron sus riesgos a largo plazo.

Realizar una transicion a una economia sostenible. Los bancos, fondos de
pensiones y las compafiias de seguros son las principales empresas que mas
posibilidades tienen de conseguir la mayor parte de las inversiones para
conseguirlo. Esto se debe a que se trata de la principal fuente de financiacion

externa y de ahorro para la UE.
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Pero esta situacion implica que son empresas muy expuestas a riesgos
relacionados con el cambio climatico y que amenazan la estabilidad financiera de
la zona euro. Por ello, la Comision estudia la incorporacion del factor sostenible
en los requisitos prudenciales.

Esto quiere decir que los riesgos derivados del clima y del medioambiente en
general se incluirdn en los acuerdos y politicas de gestion de riesgos en
organizaciones y empresas.

Con la finalidad de informar a las empresas de manera adecuada, la Comision
plantea fortalecer la divulgacién de informacién sostenible y de un plan de
contabilidad que propicie la transparencia absoluta en el mercado.

Desde 2018, la Directiva de la UE sobre divulgacion de informacion no financiera
exige que las empresas realicen informes de manera periodica donde actualicen
su situacién en temas medioambientales y sostenibles, y en particular cbmo se han
gestionado los riesgos derivados de estas situaciones. Se prevee que en el futuro
esto no va a ser una practica obligatoria, si no que las empresas van a realizar estos
informes de manera voluntaria para conseguir aumentar la inversion, ya que el
que una empresa sea completamente transparente genera una gran lealtad por
parte de los usuarios.

En este punto, la Comisién plantea apoyarse en las directrices marcadas por el
Grupo de Trabajo sobre la divulgacion de informacion financiera relacionadas con
el clima, para que proporcionen cierta orientacion necesaria. Ademas, se ha creado
un subgrupo dentro de Grupo Europeo de Informacion Financiera que se
encargaré de desarrollar de una forma mas detallada la generacion de informes en
lo referente a la contabilidad ambiental.

Esto se debe a que existen crecientes quejas sobre el hecho de que las reglas
contables no son muy adecuadas en el marco de decision sobre inversiones
sostenibles. “In particular, the European Parliament’s resolution on International
Financial Reporting Standard 9, adopted on 6 October 2016, raised concerns about
the impact the new accounting standard on financial instruments might have on
long-term investments. The Commission recognizes the importance of ensuring
that accounting standards do not directly or indirectly discourage sustainable and

long-term investments. In this regard, consideration is needed about whether there
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could be more flexibility as concerns the endorsement of IFRSs wherever specific
adjustments would be more conducive to long-term investment” (European
Commission, Brussels, 2018)

10. Por dltimo, se da una especial importancia al papel que juega el gobierno
corporativo en la transicion a una economia sostenible, ya que puede contribuir al
desarrollo de estrategias de las organizaciones que les den un nuevo uso a las
tecnologias y creen modelos de negocio que fomenten esta transicion. También
podran crear un plan de gestion de los riesgos y plan de actuacién ante ellos y ante
la competitividad en el mercado. El consejo de administracion seré el encargado
de implementar los objetivos sostenibles que debe cumplir la compafiia.

La Comision Europea considera como tema de gran preocupacion el horizonte
temporal que tienen las organizaciones, ya que estas estdn excesivamente
centradas en conseguir rendimientos financieros a corto plazo, pero el problema
recae en que la transicion del mercado a uno sostenible llevara afos, y esta

preocupacion cortoplacista no hace méas que atrasarla.

El plan de accién desarrollado por el GEAN plantea la urgencia con la que es necesario
implementar una taxonomia en la UE que aporte informacion fiable y transparente a las
organizaciones y los ciudadanos europeos en general sobre como actuar de forma
sostenible. Ademads, esta taxonomia permitird adaptarse a la situacion del cambio
climatico y poder conseguir los objetivos a largo plazo marcados por el Acuerdo de Paris.
La Comision se compromete a que cualquier impacto relevante en la legislacion a causa
de la implementacion de este Plan de Accion se evaluara con unas directrices basadas en
una mejor regulacion. Con la finalidad de conseguir su efectiva puesta en marcha, el Plan

de Accidn necesita apoyo técnico y buen gobierno corporativo que lo sustente.

Mirando en el largo plazo, cuando se estudien los primeros resultados de la aplicacion de
este Plan, la Comisidn plantea crear un marco legal y un gobierno mas acorde a lo que la
sociedad demande, que estard formado por expertos del mercado en organismos publicos
y privados. El principal objetivo que tendra este grupo sera buscar la mejor manera de
implementar la taxonomia desarrollada y buscar la forma de lograr cumplir los objetivos

del Plan de Accién.
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'Next steps for a Sustainable European future: European actions for sustainability' (Jean-
Claude Juncker, presidente de la Comision Europea, 2017), donde Juncker destaca la
ambicidn que tiene Europa por ser lider en este movimiento en post de una sociedad mas
sostenible. Esta necesidad viene motivada por la decision de Estados Unidos de dejar el
Acuerdo de Paris que desarroll6 una necesidad acuciante de buscar un lider real. Es aqui
donde entr6 en juego Europa, que podria considerarse el elegido para destinar todas las

inversiones sostenibles.

En 2019 la Comision presentard un informe sobre la aplicacion de este Plan de Accidn,
pero el mero disefio de este plan es un gran paso hacia una economia sostenible, y ahora
es el momento de esperar a que otras organizaciones e interesados hagan mas
movimientos complementarios que apoyen esta transicion, pues es necesario que haya un

compromiso de todos para lograr el pleno potencial.

4. Finanzas sostenibles en el sector bancario

El sector bancario deberia estar encabezando la transicién hacia una economia mas
sostenible, ya que los bancos son un componente esencial del sistema financiero y tanto
los préstamos como la financiacion deberian estar completamente alineados con los
objetivos a alcanzar por la UE. Los Bancos, las aseguradoras y los fondos tienden a actuar
mirando siempre el corto y medio plazo, realizando sus inversiones segun el entorno y el
sector en el que se encuentran, pero en lo que concierne a la sostenibilidad y el medio

ambiente, se tiene que fijar la vista en un plazo tan amplio como puede ser 2030 o 2050.

En un articulo escrito por el periédico The Banker en febrero de 2018, se critica el hecho
de que los bancos no hacen lo suficiente para cubrir los riesgos en la economia ante el
cambio climatico. Esta afirmacion se basa en un informe que ha realizado el gestor de
inversiones socialmente comprometido BCAM (Boston Common Asset Manager), que,
ademas, asegura que la escasa actuacion por parte de los bancos podria socavar el

Acuerdo de Paris.

BCAM entrevistd a 59 bancos, donde quedo demostrado la falta de objetivos especificos
que tienen para cumplir las recomendaciones del Grupo de Trabajo, e insta a que no sélo
se trabaje con activos en relacion al carbono, si no que se incluyan en la ecuacion a

sectores de agricultura intensiva, por ejemplo.
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“In any case, the BCAM report also contains examples of where banks are starting to get
it right. They include PNC Financial’s exclusion of companies involved in mountain-top
removal, HSBC’s policy of only financing the most efficient coal-fired plants and ING’s
target to no longer finance utilities that are more than 5% reliant on coal.” (How fast can

banks be “climate change ready ? Brian Caplen, The Banker, 2018)

El GEAN, en su informe presentado en 2016, dedica un apartado a la importancia que
tiene el sector bancario en la transicion. Esta importancia se basa en que los prestamistas
los usan para evaluar el riesgo de crédito de los préstamos, y por lo tanto, para evaluar los
activos sostenibles y los préstamos en apoyo hacia una economia mas sostenible.

La Comision Europea considera que aun se necesita un mayor desarrollo en las
evaluaciones de los riesgos a largo plazo, que permitan garantizar la estabilidad
financiera. Esto podria llevarse a cabo mediante los supervisores nacionales, la Autoridad

Bancaria Europea (EBA) y el mecanismo Unico de supervision (SSM).

Pero se considera que hay dos limitaciones potenciales en la financiacién bancaria
sostenible. Por un lado, los bancos tienen a actuar de manera “tradicional”, lo que implica
que el cambio puede ser méas largo y dificil de lo esperado, perjudicando asi a la
financiacion de proyectos sostenibles. EI GEAN indica que los nuevos acuerdos
realizados por el Comité de Basilea y el Grupo de Gobernadores de Bancos Centrales y
Jefes de Supervision tendran que actuar de forma cuidadosa para evitar restricciones del

crédito bancario europeo en las areas criticas para la financiacion sostenible.

Por otro lado, como segunda limitacion se sefiala a la complejidad de la regulacion
bancaria de la UE. Esta regulacion ha sido disefiada para bancos grandes y esto hace que
sea una carga para los bancos pequefios la complejidad normativa, que actuaran como
barreras de entrada y no permitiran mejoras en los servicios de crédito. Es importante
disefiar un marco regulatorio para cajas pequefias ya que hay actividades como hipotecas
de eficiencia energética o instalacion de paneles solares que requieren de la ayuda de su
ayuda. Un factor a tener en cuenta es que hay muchos ciudadanos europeos que tienen

sus ahorros en bancos pequefios y es imprescindible involucrar a todos los ciudadanos.

El GEAN considera de vital importancia que los bonos verdes y el resto de los activos

sostenibles sean atractivos para los prestamistas y prestatarios.
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El vicepresidente de la Comision, Dombrovski, baraja la idea de introducir un factor de
apoyo verde que permita impulsar el crédito y las inversiones en activos bajos en carbono.
Para ello habra que identificar cuéles son los activos verdes y generar una taxonomia que
funcione para todos los sectores, ademas de ser mucho mas conscientes de los riesgos
econodmicos y de los proyectos a financiar. Los bancos deben aplicar a su funcionamiento
de manera urgente los criterios ASG (Ambientales, sociales, Gobierno), siento esto una

parte fundamental del proceso de gestion de riesgos.

El BBVA indica que las claves para conseguir llegar a una economia plenamente
sostenible, es necesario que exista una coordinacion y que se lleven a cabo numerosos
retos a corto y a largo plazo. Algunos de ellos consistirian en determinar una clasificacion
satisfactoria de actividad y productos sostenibles para la formacion de precios, en el caso
de los retos a corto plazo, y conseguir una transicion a una economia menos dependiente
de carbono, desarrollar mercados financieros sostenibles y elaborar un sistema de precios

para las emisiones de didxido de carbono.

4.1.Red de Supervisores y Bancos Centrales para ecologizar el sistema financiero

Hasta hace poco, ni las empresas ni los bancos tenian en mente actuar de manera
sostenible, pero desde la firma del Acuerdo de Paris y la designacion de los ODS, cada
vez es mas llamativo el camino que estdn tomando las empresas para conseguir una
transicién a una economia mas sostenible. Segun un articulo publicado por Business
Insider Espafia, la preocupacion por el medio ambiente esta ganando terreno en el sector
bancario, hasta el punto de que el cambio climatico ha pasado a considerarse como un

factor de riesgo para las inversiones.

En enero de 2017, se cred la Red de Bancos Centrales y Supervisores para hacer mas
ecologico el sistema financiero (NGFS). Este organismo esta formado por 8 instituciones
entre las que se encuentran el Bancos Central de los Paises Bajos, el de Francia, Inglaterra,
Alemania, el Banco Popular de China, el Banco de México, la Autoridad Supervisora
Sueca y la Autoridad Monetaria de Singapur.
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Segun indica un articulo escrito por el BBVA, el proposito de este grupo es establecer un
marco de gobernanza e identificar mejores précticas con relacion a los riesgos

medioambientales, ademas de buscar un marco comun.

“Las finanzas sostenibles, todavia en estado incipiente, van estando cada vez menos
verdes. Han dejado de tener un peso mindsculo en el sistema (financiero), pasando a ser
una condicidon necesaria para el crecimiento economico estable en el largo plazo.”

(Finanzas sostenibles: cada vez menos verdes; BBVA, marzo 2018)

En enero de 2018, NGFS se reunio por primera vez tras haberse creado un afio antes. En
esta reunion, segun indica el propio grupo, los miembros acordaron un marco de
gobernanza y discutieron una serie de objetivos sostenibles para el siguiente afio. Estos
objetivos se basan en identificar cudles son las mejores practicas en el area de
microfinanzas en relacion con el clima y los riesgos ambientales, y las opciones para
ampliar la financiacion verde. Todos los alli presentes, desde los bancos hasta las agencias

de supervision acordaron contribuir de forma activa en esta meta.

La creacidn de este grupo indica la importancia que esta dando el sector econémico a la
sostenibilidad y la proteccion de la sociedad y el medio ambiente y como los bancos han

decidido tener un papel prioritario en ello.

4.2. Iniciativa financiera ONU Medio Ambiente

El departamento designado por la UE como ONU Medio Ambiente se ha aliado con 16
bancos para producir la primera guia que considere los riesgos y oportunidades climaticos

en el sector bancario.

Segun indica la pagina de ONU Medio Ambiente,” La guia ayudara a los bancos a
administrar mejor y ser mas transparentes con respecto a los riesgos que la transicion a
una economia baja en carbono representa para sus negocios y aprovechar las

oportunidades correspondientes.”

Este grupo formado por 16 bancos lideres en los cuatro continentes se cred en abril de
2018, acuciados por la Iniciativa Financiera del departamento medio ambiente de la ONU,

que sefiald que este sector necesita conocer la importancia de implementar de manera
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adecuada las recomendaciones del TCFD. Ademas, no solo es necesario que entiendan
este informe y se dirijan hacia una economia baja en carbono, si no que tienen que servir
como ejemplo a sus clientes y fomentar que inviertan en bonos verdes e inversiones
sostenibles. La guia da una gran importancia a orientar cada una de las acciones a largo

plazo.

Entre los bancos que se encuentran apoyando esta iniciativa, nos encontramos a grandes

como Barclays, BNP Paribas, Citi, Santander, Société Générale o BBVA.

“La metodologia ayuda a los bancos a aplicar los escenarios de cambio climatico global
de Gltima generacion que estan disponibles en la actualidad, como los desarrollados y
ofrecidos por PIK, IIASA y la Agencia Internacional de Energia (AIE), para evaluar los
desafios y posibilidades que la transicién econémica baja en carbono puede presentar a

sus carteras de préstamos.” (ONU Environment, 2018)

Esta metodologia innovadora supone un gran paso hacia delante en la busqueda de la
transicion sostenible, ya que todo lo conocido anteriormente eran afirmaciones teoricas y
este ha sido el primer estudio con aplicacion practica de las recomendaciones del TCFD
y tiene su base en el sector bancario. Aunque este grupo sefiala que aun queda mucho
trabajo por delante y un estudio mas detallado de cbmo mejorar las précticas en todos los
sectores y escenarios. Lo importante es que el primer tramo del recorrido hacia unas

finanzas completamente sostenibles ha sido recorrido.

4.3.Implementacion préctica de los bancos

Actualmente, el sector bancario estd empezando a ser consciente del papel que tienen las
finanzas sostenibles en la sociedad y el medio ambiente y de como ellos pueden ser los

que propicien la transicion.

En 2017, el Banco Mundial se alio con las Naciones Unidas para establecer una hoja de
ruta para el desarrollo de un sistema financiero sostenible. Este fue uno de los primeros

pasos que dieron los bancos en la sostenibilidad econdmica.
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Esta hoja de ruta resulté de una investigacion realizada por el PNUMA (Programa de las
Naciones Unidas para el Medio Ambiente), que segin sefiala en el comunicado
presentado por el Banco Mundial, contiene una estrategia para crear un sistema financiero
acorde con la sostenibilidad en sus actividades y que redirija los recursos a actividades de
esta misma modalidad. El Banco Mundial defiende que la posibilidad de unas finanzas
digitales podria ser de gran ayuda en la transformacion financiera, es decir, se busca

apoyo en la tecnologia innovadora.

“En todos los esfuerzos de cooperacion internacional emprendidos por el Grupo de los
Veinte (G-20), el Grupo de los Siete (G-7), las Naciones Unidas y el Consejo de
Estabilidad Financiera se han abordado diversos aspectos de las finanzas sostenibles y
verdes, al tiempo que se incrementaba, cada vez mas, la participacion del sector privado.
Los bancos multilaterales de desarrollo y las instituciones financieras internacionales que
contindan promoviendo activamente las finanzas sostenibles han complementado estos
esfuerzos.” (Mundial, 2017)

Aunque en 2012 surgio6 en Beijing The Sustainable Banking Network (SBN), que es una
comunidad formada por agencias reguladoras del sector financiero y asociaciones
bancarias de mercados emergentes comprometidos con el avance de las finanzas
sostenibles. Esta red se cre6 con un objetivo internacional de apoyar todas las politicas
que impulsasen estas finanzas en sus paises de origen. La creacion de la SBN se solicitd
ala IFC por 10 paises con la finalidad de generar conocimiento sobre la banca sostenible.

Esta informacion que suministra la International Finance Corporation, defiende que el
contexto normativo y los incentivos econdmicos correctos son la clave para conseguir
que los Bancos colaboren en la transicion. Asi, varios bancos se han asociado con
agencias que permitan determinar qué proyectos pueden financiar para ser ecoldgicos e
inclusivos. Y segun indica el IFC, 15 paises han disefiado politicas y normativas
inclusivas de banca sostenible, entre los que se encuentran Bangladesh, Brasil, Perd,
Turquia, México, Kenia, China, Colombia, entre otros. Este grupo se retine anualmente

para intercambiar conocimientos de banca sostenible.

En cuanto a ejemplos de bancos especificos que actuan de manera sostenible. Triodos
Bank es el ejemplo perfecto de este tipo de bancos, ya que lleva operando desde 1980

como banco éticamente sostenible por toda Europa.
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Segun indica su pagina web corporativa, Triodos Bank utiliza sus ingresos para financiar
proyectos que promuevan cambios sociales, medioambientales y mejoren la calidad de
vida de las personas. Ademas, todos los productos y servicios que ofrecen facilitan el uso
responsable del dinero a la par que son completamente transparentes en cada uno de sus
movimientos. Por otro lado, Triodos Bank es el Gnico banco éticamente responsable con
presencia en Europa y que maneja tres lineas de negocio: financiacion especializada,

Inversion Socialmente Responsable y Banca Minorista.

Pero la realidad es que, al ser un banco tan especializado, no genera un gran numero de

ingresos y no se puede considerar como el ejemplo tipico de banco.

Pero desde hace unos meses grandes corporaciones se han sumado a esta iniciativa de

sostenibilidad bancaria, y el Banco Santander es uno de ellos.

La entidad bancaria ha creado dos nuevos fondos dentro del grupo Santander Sostenible,
uno de ellos més conservador y el otro dirigido a inversores con un perfil de riesgo méas
elevado y ambos presentan Bonos verdes. Estos Fondos Sostenibles Santander permiten
invertir en empresas que apuestan por la innovacion, el bienestar social y la eficiencia
energética. Ademas, segun indica el propio banco en su pagina web donde se detalla toda
la informacidn, el Banco Santander consiguié la Medalla de Bronce 2018 entre las

empresas lideres mundiales en Sostenibilidad concedida por ROBECO SAM.

En mayo de 2018, el banco presentd un articulo en su web corporativa donde indicaba
que se habia unido a las Naciones Unidas, junto con otros 25 bancos internaciones para
alinear el sector a los principios de los ODS.

Ana Botin, presidenta ejecutiva del Banco Santander, justifica esta decision en que el
objetivo del banco es ayuda a sus clientes y empresas a prosperar y eso significa ser
consciente del papel clave que tienen los bancos en la sociedad, ya que proporcionan dos

tercios de las finanzas mundiales.

Los miembros bancarios de esta grupo son: Access Bank (Nigeria), Arab African
International Bank (AAIB) (Egipto), Banco Pichincha (Ecuador), Banorte (México),
Barclays (Reino Unido), BBVA (Espafia), BNP Paribas (Francia), Bradesco (Brasil),
Commercial International Bank (CIB) (Egipto), First Rand (Sudafrica), Garanti Bank

(Turquia), Golomt Bank (Mongolia), Hana Financial Group (Corea del Sur), Industrial
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and Commercial Bank of China (ICBC) (China), ING (Paises Bajos), KCB Group
(Kenia), Land Bank (Sudafrica), Nordea (Suecia), Piraeus Bank (Grecia), Santander
(Espafa), Shinhan Financial Group (Corea del Sur), Societé Generale (Francia), Standard
Bank (Sudafrica), Triodos Bank (Paises Bajos), Westpac Group (Australia) y YES Bank
(India). Podemos observar que el Santander es el tnico Banco espafiol en formar parte de

este grupo.

Estos bancos que forman parte de la UN Enviroment Finance Initiative se encuentran
liderando una iniciativa con una serie de principios, entre los que se encuentran, dirigir
los esfuerzos de los bancos en cumplir los requisitos de los ODS y el Acuerdo de Paris,
impulsar a la consecucidn de metas sostenibles, exigir la completa transparencia bancaria

y establecer un marco global para la banca sostenible.

El informe con todos los principios a nivel tedrico y practico desarrollado por este grupo
se presentara en noviembre de 2018 durante la Mesa Redonda Mundial FI PNUMA en

Paris, segun informa el Banco Santander.
5. Conclusiones

La evolucion de la sostenibilidad econémica ha tenido diferentes etapas a lo largo de los
afios. Se creo como un concepto de posible implementacion por parte de las empresas, y
posteriormente como algo que se deberia hacer, tal y como plantearon las grandes
organizaciones internacionales. Pero no ha sido hasta 2016 o0 2017 cuando el concepto de
finanzas sostenibles se ha empezado a hacer un hueco en los periddicos, informes,

reuniones empresariales y en las conversaciones normales entre ciudadanos.

Actualmente, este término es conocido en cualquier circulo y cada vez los clientes
demandan mas inversiones y productos financieros que no se realicen de manera poco
sostenible, si no que quieren asegurar que el dinero que invierten se usa para incentivar
el cuidado del planeta. Es decir, la gente necesita con mayor frecuencia mirar en post del
futuro y no tanto del presente. Cada vez importan menos los resultados y méas los medios

y el trayecto hasta llegar a ese fin.

Elegi este tema porque empecé a darme cuenta de que todo lo que hacia no tendria ningin
sentido en un futuro si no se realizaba de tal manera que ese futuro fuese real. Creo que

las finanzas son el medio adecuado para hacer que la gente se implique en la realizacién
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de actividades y movimientos mas sostenibles y las empresas tienen un papel muy
importante en el cumplimiento de estos objetivos sostenibles.

Pero la realidad es que son los bancos los que realmente tienen el poder en este juego, ya
que ellos son los que necesitan dar ejemplo tanto a los ciudadanos como a las empresas.
Una organizacion como Triodos Bank hace recapacitar sobre la necesidad de actuar de
manera mas adecuada y mirando al largo plazo, pero es una gran corporacién como el
Banco Santander la que realmente te impulsa y te motiva a dar el paso de s6lo comprar

bonos verdes y financiar proyectos sostenibles.

La sostenibilidad en las finanzas es el futuro y s6lo hace falta observar como las empresas
cada vez llevan a cabo maés actividad y crean mas productos sostenibles y como todas
ellas tienen un departamento de sostenibilidad formado por profesionales que las

desarrollan.

Este trabajo es puramente tedrico ya que a pesar de la creacion de grupos de trabajo que
investiguen como llevar a cabo esta transicion sostenible a nivel global y cémo evitar los
riesgos del cambio climatico, es un andlisis especulativo basado en el estudio realizado
por un grupo de expertos. Las recomendaciones realizadas por las grandes organizaciones
como la ONU o el G-20 son muy extensas y presentan detalladamente qué pasos tienen
que dar las empresas para llegar a ser éticamente sostenibles y creo que deberian ser

consideradas como una guia para todas ellas.

Pocas empresas y bancos han presentado productos y resultados reales que muestren que
estas recomendaciones son eficientes y fiables. Pero a mi parecer, el hecho de que se
hayan realizado me parece un gran paso adelante y que grandes corporaciones como el
Banco Santander estén creando productos sostenibles es el paso decisivo hacia una
economia completamente sostenible. Cada vez es mayor el nimero de empresas con estas
actividades y se esta incrementando de manera muy rapida y cada vez es mayor el namero
de grupos de organizaciones que realizan andlisis y estudios sobre como implementar las

actividades sostenibles gque se estan creando.

Creo que con el movimiento que ha realizado este banco, la sostenibilidad es una realidad

y es algo que tendran que asumir todas las empresas de todos los sectores. A partir de este
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momento, las finanzas sostenibles son un producto que todas las empresas tendran que
tener y fomentar su uso si se quiere conseguir un planeta prospero y equitativo.

Este TFG ha cumplido con su objetivo, que era marcar una guia de como se habian
disefiado las finanzas sostenibles desde su inicio hasta la actualidad y ahora s6lo quedar
decir que en el futuro no dejaran de crecer y de desarrollarse nuevas maneras de

implementarlas en todo tipo de empresas, hasta que el sistema econoémico sea éticamente
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