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RESUMEN EJECUTIVO

El cambio climatico representa actualmente una de las mayores, sino la mayor,
amenaza al ecosistema del planeta tierra, la perturbacion de las condiciones naturales de
la tierra producto del calentamiento global pueden tener consecuencias catastroficas para
la vida humana. Conscientes del peligro que esto implica, en los Ultimos afios se han
desarrollado una serie de campanas y movimientos que buscan la concienciacion sobre el
problema para llevar a cabo una estrategia conjunta de mitigacion del cambio climético

y adaptacion a las consecuencias que ya estan presentes.

La campafia de desinversion en combustibles fosiles nace como respuesta a la
actividad de una de las industrias mas contaminantes del planeta, este movimiento exige
a fondos privados y publicos que se desinvierta capital de las empresas que explotan
principalmente el petrdleo, gas y carbon. La industria de los combustibles fosiles lleva
siendo unas de las alternativas de inversidon mads atractivas en términos de riesgo y
rentabilidad durante décadas a costa de unos niveles de emisiones de CO2 a la atmosfera

muy altos.

El presente trabajo de investigacion explora el fendmeno de la desinversion y su
potencial en la mitigacion del cambio climatico como movimiento financiero. Ademas de
hacer un profundo estudio tedrico sobre las implicaciones del cambio climatico, las
inversiones sostenibles y el movimiento de desinversion como tal, se ha explorado la
percepcion que tiene dicho movimiento entre profesionales espafioles pertenecientes a

diferentes organizaciones e industrias.

Los resultados de la investigacion evidencian como la campaifia de desinversion
de combustibles fosiles puede ser eficaz en términos de la concienciacion que genera
sobre el problema del cambio climatico y la implicacion de los combustibles fosiles en el
mismo, pero ignora la repercusion econdémica y social que tendria un eventual fin de la

industria fosil de la noche a la manana.

Palabras clave: cambio climatico, combustibles fosiles, desinversion, inversion

sostenible, ODS.



EXECUTIVE SUMMARY

Climate change currently represents one of the greatest, if not the greatest, threat
to the ecosystem of planet Earth. The disruption of the Earth's natural conditions as a
result of global warming can have catastrophic consequences for human life. Aware of
the danger that this implies, in recent years a series of campaigns and movements have
been developed to raise awareness of the problem in order to carry out a joint strategy to

mitigate climate change and adapt to the consequences that are already present.

The fossil fuel divestment campaign was born as a response to the activity of one
of the most polluting industries on the planet, this movement demands private and public
funds to divest capital from companies that exploit mainly oil, gas and coal. The fossil
fuel industry has been one of the most attractive investment alternatives in terms of risk
and return for decades at the cost of very high levels of CO2 emissions into the

atmosphere.

This research paper explores the phenomenon of divestment and its potential in
climate change mitigation as a financial movement. In addition to an in-depth theoretical
study on the implications of climate change, sustainable investments and the divestment
movement as such, the perception of the movement among Spanish professionals

belonging to different organizations and industries has been explored.

The results of the research show how the fossil fuel divestment campaign may be
effective in terms of raising awareness of the climate change problem and the
involvement of fossil fuels in it but ignores the economic and social repercussions of an

eventual end of the fossil fuel industry overnight.

Keywords: climate change, fossil fuels, divestment, sustainable investment, SDGs.



1. INTRODUCCION

1.1. Contextualizacion

Este trabajo de investigacion se ha centrado principalmente en las implicaciones de
la campafia de desinversion de combustibles fosiles como herramienta para la mitigacion
del cambio climatico. Aunque en los ultimos afios la concienciacion sobre el problema en

la sociedad ha aumentado, todavia queda un largo camino por recorrer.

Cada vez mas presente en los debates politicos y econdmicos, la mitigacion del
cambio climatico ocupa un alto puesto en las prioridades de los lideres mundiales. Esta
concienciacion global por un problema que afecta a todos ha resultado en iniciativas de
toda indole para hacerle frente, una de ellas ha sido la desinversion en combustibles
fosiles. Las emisiones de CO2 a la atmosfera por parte de la industria fosil han sido una
de las principales causantes de la catastrofe climatica a la que se enfrenta el planeta tierra,

una catastrofe que requiere de una accion conjunta inmediata.

1.2. Eleccion del tema

Una vez conocido el contexto de esta investigacion, la eleccion del tema en concreto

se debe a tres razones principales:

En primer lugar, desde una perspectiva practica, el presente trabajo se ha realizado en
colaboracion con Impact Bridge, un fondo de inversion de impacto situado en Madrid.
Dada las caracteristicas del fondo, el cambio climatico representa una de sus mayores
preocupaciones, por lo que el tema de la desinversion en combustibles fosiles resulta muy

interesante y la investigacion podra utilizarse en un futuro como base para otros trabajos.

En segundo lugar, este trabajo se realiza en el marco de la asignatura de quinto curso
“Trabajo de Fin de Grado de ADE” del doble grado de Administracién y Direccion de

Empresas y Relaciones Internacionales de la Universidad Pontifica Comillas ICADE, por



lo que el tema de la desinversion en combustibles fosiles como una estrategia para la

mitigacion del cambio climatico resulta especialmente interesante para su investigacion.

Por ultimo, en un nivel personal, durante los afios en los que he sido una estudiante
en ICADE he desarrollado un especial interés por la consecucion del Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS) planteados por Naciones Unidad en 2015, ya que creo que
es una de las estrategias mds ambiciosas y necesarias que ha tenido el organismo. Sin
lugar a duda el cambio climdtico ocupa una de las mayores preocupaciones de la
comunidad internacional, lo que se ve reflejado en la presencia que tiene en al menos
ocho de los diecisiete ODS, por ello la desinversion en combustibles fosiles me resulta

especialmente interesante.

1.3.0bjetivos de investigacion

La presente investigacion tiene como objetivo principal el estudio del fenomeno
de la desinversion de los combustibles fosiles y su viabilidad como una solucién para el

cambio climatico. Como objetivos secundarios, el trabajo pretende:

A. Construir un marco tedrico util para la comprension del cambio climatico,
sus implicaciones, y las alternativas de mitigacion, dentro de las cuales se
encuentra la desinversion en combustibles fosiles. Ademas de los
conceptos de desinversion, inversion sostenible y los antecedentes de las

campafas de desinversion que se han realizado.

B. Adicionalmente, se pretende dar a conocer las diferentes posturas sobre la
campana de desinversion de combustibles fosiles como solucion al cambio
climatico de diversos actores y organizaciones, asi como sus razones y
justificaciones.

1.4. Estructura del trabajo

El trabajo de investigacion ha sido estructurado de la siguiente forma:



En primer lugar, se ha realizado una extensiva investigacion que se ha materializado
en un marco teorico. Este apartado explora el concepto del cambio climatico, su origen,
las diferencias entre mitigacion y adaptacion y el papel que tienen las empresas en el
problema. También se han detallado los Objetivos de Desarrollo Sostenible de Naciones
Unidas, los conceptos de inversion e inversion sostenible, asi como los criterios ASG
(Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo) y lo que implica una desinversion.
Por ultimo, el marco tedrico se ha centrado en la campana de desinversion de
combustibles fosiles, detallando la posicion de la industria f6sil como activo financiero,
los objetivos y origen de la campaiia, el impacto que esta puede tener, y la organizacion

que esta detras del movimiento.

En segundo lugar, se ha elegido la metodologia de entrevistas en profundidad para
conocer la perspectiva de diferentes profesionales sobre la campafia de desinversion en
combustibles fosiles. En este apartado los entrevistados han compartido su visidon sobre
la campafa, las implicaciones que tiene, el futuro de la energia y los compromisos
empresariales con el cambio climatico. Ademas, con el fin de contar con la visioén de
lideres internacionales, se han incorporado declaraciones de Bill Gates, empresario y

filantropo; Larry Fink, CEO de BlackRock; y Ana Botin, presidenta del Grupo Santander.

En tercer lugar, habiendo analizado la investigacion teorica y la vision de los
profesionales entrevistados, ha sido posible reconocer el impacto real de la campafia de
desinversion. Este analisis ha llevado a concluir que la mayor aportacion de esta campafia
es la concienciacion de la sociedad sobre el cambio climdtico, ya que la desinversion
como tal no puede tener un impacto real importante sobre el cambio climéatico, o al menos

no en la escala en la que se esta llevando a cabo.



2. METODOLOGIA

2.1. Descripcion metodoldgica

Para llevar a cabo esta investigacion se ha optado por utilizar dos metodologias. En
primer lugar, se ha realizado una revision de la literatura existente para conocer en
profundidad los conceptos y procesos objeto de analisis y asi contar con un marco teorico
util para realizar la investigacion. Por otra parte, se han realizado una serie de entrevistas
en profundidad a actores pertenecientes a diferentes sectores considerados relevantes en

el campo objeto de esta investigacion.

2.2. Revision de la literatura

Tener un entendimiento profundo de los conceptos que engloba el fenomeno de la
desinversion en combustibles fosiles es esencial para realizar un trabajo de investigacion
profundo y sustentado en datos. Por ello la realizacion de una revision de la literatura
existente es un paso esencial para entender el fendémeno objeto de estudio. Para llevar a
cabo dicha revision y desarrollar un marco teorico Util para la comprension de la campafia
de desinversion y sus implicaciones, se ha realizado una investigacion sistematica de los
conceptos esenciales para el presente trabajo. Esta investigacion se ha realizado a través
de una busqueda por palabras claves y posteriormente una seleccion de aquellas fuentes
de mayor renombre en el campo de estudio. Para la busqueda de dichas fuentes se acudid

a bases de datos, principalmente Google Scholar.

Entre los conceptos esenciales para la investigacion destacan el cambio climatico, la
inversion, la desinversion, los Objetivos de Desarrollo Sostenible, los criterios ASG, la
inversion sostenible, entre otros. La busqueda de dichos conceptos se ha materializado en
fuentes secundarias como articulos académicos e informes de diversas organizaciones.
Gracias a estas fuentes secundarias ha sido posible la construccién de un marco tedrico

detallado y completo.



2.3. Entrevista en profundidad

Para tener un conocimiento mas profundo y cercano se ha optado por seguir un
proceso con enfoque exploratorio del método de investigacion de las entrevistas en
profundidad. Este proceso se ha llevado a cabo a través de una serie de conversaciones
con diferentes profesionales sobre el objeto de estudio. Las entrevistas en profundidad
son un método de estudio cualitativo que consiste en reiterados encuentros entre el
informante e investigador, donde el primero explica la comprension que tiene acerca de

diversos temas en una conversacion de igual a igual (Taylor & Bogdan, 1987).

Las entrevistas realizadas han sido fruto de la colaboracidn con los entrevistados,
quienes han tenido la mejor disposicion para hablar sobre los temas relevantes para el
presente trabajo de investigacion. Por cuestiones practicas se opto por la creacion de un
unico guion que contuviese las preguntas que otorgasen la informacion mas valiosa, de
esta forma se ha podido unificar las respuestas obtenidas creando diferentes apartados

tematicos donde se tiene en cuenta la vision de cada entrevistado.

Adicionalmente se han incorporado las declaraciones de Bill Gates, Larry Fink y
Ana Botin sobre el tema central de la investigacion, ya que dadas sus posiciones y cargos
fue imposible acceder a ellos para realizar una entrevista, pero se considera que sus
aportaciones enriquecen el trabajo. Por ello se ha incorporado la vision de estos lideres y

asi poder contrastarla con las de los profesionales entrevistados.



3. MARCO TEORICO

Para realizar un correcto y profundo analisis del fenomeno de la desinversion en
combustibles fosiles es necesaria la construccion de una base tedrica que explique los

conceptos basicos a tratar.

3.1. Cambio climatico

En el cambio climatico se puede encontrar el origen de la desinversion de
combustibles fosiles, ya que el movimiento nace como respuesta a esta amenaza al planeta
tierra. La aceleracion de este fendmeno se puede explicar a través del incremento de gases
de efecto invernadero como resultado del uso de combustibles fosiles. (Useros Fernandez,
2012) Para tener un mejor entendimiento de lo que esto implica es necesario estudiar el
concepto de cambio climatico, sus origenes y los esfuerzos de mitigacion que se han

llevado a cabo.

3.1.1. Concepto

El cambio climatico lleva algunas décadas presente en los debates de mas alto
nivel, pero su definicién no es consensuada. Es por esto por lo que dividir el concepto en
dos puede resultar en una estrategia Util para su comprension, ya que, por separado, el
concepto de cambio y el del clima, tienen definiciones ampliamente aceptadas y libres de
generar controversia. Por una parte, estd la palabra cambio que la RAE define como
(13 b4 b 99 z b

accion y efecto de cambiar”. Por otra, esta el clima, el cual es un concepto, que, aunque

frecuentemente mencionado, pocos conocen en profundidad.

Para tener una aproximacion al concepto del clima, se debe tener en cuenta que
este es un sistema en el que actian diferentes subsistemas. En total son cinco los
componentes o subsistemas presentes en el sistema climatico: atmosfera, que consiste en
la capa de gas que rodea al planeta; hidrosfera, formada por el agua en estado liquido;
criosfera, el agua en estado solido o congelada presente en el planeta; la litosfera, que
representa al sustrato inorganico del suelo; y por tltimo la biosfera, la cual hace referencia

a la totalidad de seres vivos que habitan el planeta tierra. Estos componentes interactuan



dentro del sistema climatico provocando alteraciones y fendmenos resultado de los

intercambios de materia y energia producto de dichas interacciones (Camilloni, 2008).

Una vez comprendidos ambos conceptos, se puede entender que el cambio
climatico implica una perturbacion en las condiciones del sistema climatico. El punto
controversial del concepto se encuentra en la definicion de la participacion humana en el
mismo, hasta que punto el cambio climatico se debe a la accion humana y hasta que punto

es la mera evolucion de la tierra.

3.1.2. Origen del problema

El clima es un fendomeno en constante evolucion, ya que es el resultado de una serie
de factores como la altitud, latitud geografica, distancia al mar, relieves respecto al sol,
presiones... entre otros. A su vez la temperatura atmosférica depende de un equilibrio de
factores energéticos y en la rotura de este complejo equilibrio se puede encontrar el origen
de los cambios climaticos. Esta rotura puede deberse tanto a factores externos al propio
sistema climéatico, como puede ser la accion humana, como a factores propios de dicho
sistema. En los ultimos afios se ha podido comprobar como el clima estd sufriendo
cambios que pueden amenazar el equilibrio del planeta. El IPCC (Intergovernmental
Panel on Climate Change) ha llegado a la conclusion de que dichos cambios se deben

muy probablemente a la intervencion humana. (Useros Fernandez, 2012)

La influencia de la actividad humana en el sistema climatico ya habia sido
discutida previamente en 1904 cuando el cientifico Svate Arrhenius lleg6 a la conclusion
de que el crecimiento en las emisiones de diéxido de carbono, fruto de las actividades
industriales llevadas a cabo por los humanos, provocarian un cambio en la concentracion
de dicho gas en la atmosfera ocasionando una perturbacion del sistema climatico (Ponce
Cruz & Canti Martinez, 2012). Posteriormente, en 1938 el cientifico Guy Stewart
Callendar afirm6 que el planeta estaba sufriendo un calentamiento global fruto del

aumento de di6éxido de carbono y la utilizacién de combustibles fosiles (Fleming, 2007).

Aun asi, el origen del cambio climatico puede estudiarse desde dos perspectivas,
las cuales suceden simultineamente, estas son: el cambio climatico inherente al sistema

y el cambio climatico producto de la actividad humana.



El cambio climatico de origen natural puede explicarse a través de la perturbacion
en la cantidad de energia solar que recibe la tierra. Esto puede deberse a cambios en la
actividad del sol, alteraciones de la orbita terrestre, variaciones en la direccion del eje
sobre el cual rota el planeta, o perturbaciones en el angulo entre el eje de rotacion y el
plano de la orbita de la Tierra. Estas perturbaciones o variaciones de las condiciones
producen alteraciones en la cantidad y distribucion de la energia solar que recibe la
superficie terrestre. Otra causa de este fendmeno puede encontrarse en la perturbacion de
la composicion fisicoquimica de la atmosfera, ejemplo de esto es la suspension de
particulas volcanicas que otorgan a la atmosfera una mayor capacidad para reflejar los
rayos de sol, reduciendo asi, la radiacion que llega a la superficie de la Tierra (Camilloni,

2008).

Por otra parte, el cambio climatico producto de la actividad humana se debe a
diferentes factores, entre los cuales destacan: En primer lugar, los cambios en la
composicion quimica de la atmosfera producto de la presencia de gases como el metano
o didxido de carbono que intensifican el efecto invernadero, resultando en un aumento de
la temperatura de la Tierra. Aunque estos gases se encuentran de forma natural en el
sistema terrestre, la actividad humana, como el uso de combustibles fosiles, ha producido
un aumento de dichos gases. En segundo lugar, la alteracion de la superficie de la tierra
producto de la tala de bosques, la aparicion de pantanos, y el cambio de zonas vegetales
por ciudades, lo que ocasiona perturbaciones en la proporcion de radiacion solar reflejada

hacia el espacio (efecto albedo) (Camilloni, 2008).

Una vez comprendido el origen del cambio climatico, tanto el natural como el
producto de la actividad humana, es necesario establecer que, aunque el sistema climéatico
tiene un factor de cambio inherente, dicho nivel de cambio no se presenta como una
amenaza al ecosistema terrestre. Es el cambio climatico de origen humano el cual
representa una seria amenaza y sobre el cual se puede actuar para contrarrestar los efectos
en el planeta Tierra. Es por esto por lo que, por razones practicas, en el presente trabajo
se adopta la definicion de la Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio

Climatico (1992) como la de mayor rigor:



“Por "cambio climatico" se entiende un cambio de clima atribuido directa o
indirectamente a la actividad humana que altera la composicion de la
atmosfera mundial y que se suma a la variabilidad natural del clima observada

durante periodos de tiempo comparables.” (ONU, 1992)

3.1.3. Mitigacion & Adaptacion

La respuesta hacia la amenaza que representa el cambio climatico debe entenderse
como el conjunto de dos iniciativas, la mitigacion y la adaptacion. No es posible hacer
frente a dicha amenaza llevando a cabo una de las dos acciones, estas deben ir de la mano
para obtener resultados. Asi es expresado en los objetivos establecidos en el Articulo 2

de la Convencion Marco de Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico (1992):

“El objetivo ultimo de la presente Convencion y de todo instrumento juridico
conexo que adopte la Conferencia de las Partes, es lograr, de conformidad
con las disposiciones pertinentes de la Convencidn, la estabilizacion de las
concentraciones de gases de efecto invernadero en la atmoésfera a un nivel que
impida interferencias antropdgenas peligrosas en el sistema climatico. Ese
nivel deberia lograrse en un plazo suficiente para permitir que los ecosistemas
se adapten naturalmente al cambio climatico, asegurar que la produccion de
alimentos no se vea amenazada y permitir que el desarrollo econdmico

prosiga de manera sostenible” (ONU, 1992).

Mientras la mitigacion del cambio climatico se define como la intervencion humana
para reducir las emisiones de gases invernadero (IPCC, 2014), la adaptacion consiste en
el ajuste a las consecuencias, ya presentes, del cambio climatico, las cuales seguiran
creciendo si la emision de gases contintia al mismo nivel. La relacion entre la mitigacion
y la adaptacion puede explicarse de la siguiente forma, mientras la mitigacion consistiria
en promover la agricultura sostenible, la adaptacion ayudaria a los agricultores a ajustarse
a las nuevas temperaturas, con recursos, técnicas o incluso nuevos materiales (Green
Climate Fund, 2019). De esta forma queda en evidencia la gravedad de la situacion, ya
que las consecuencias del cambio climatico ya afectan al ecosistema terrestre, por lo que

la mitigacion no es suficiente, tiene que ir acompafiada de la adaptacion.



3.1.4. Papel de las empresas

Las empresas juegan un rol fundamental en el cambio climatico, ya que por una
parte son responsables de una gran parte de las emisiones de carbono o contaminacion, y
por otra ostentan un poder esencial para la mitigacion de este fenomeno. El informe
publicado por el Carbon Disclosure Project revela que solo 100 empresas, de las miles
que operan en el planeta, son responsables del 71% de las emisiones de gases de efecto
invernadero. Entre las que destacan como las mas contaminantes: China Coal, Saudi
Aramco, Gazprom, National Iranian Oil, ExxonMobil, Coal India, Russia Coal, Pemex,
Shell y CNPC (Griffin, 2017). La totalidad de estas empresas pertenecen a la industria

energética y utilizan los combustibles fosiles como fuente de energia.

Por otra parte, actualmente empresas de todos los mercados e industrias estan
desarrollando diversas respuestas para abordar el cambio climético y reducir las
emisiones a través de la innovacion en productos y procesos (Kolk & Pinske, 2005). El
United Nations Global Compact estableci6 una serie de principios para guiar la actividad
de las empresas acorde a los Objetivos de Desarrollo Sostenible, en relacion con el
cambio climatico “las empresas deberian respaldar un enfoque preventivo ante los
cambios ambientales; emprender iniciativas para promover una mayor responsabilidad
medioambiental; y fomentar el desarrollo y la difusion de tecnologias responsables desde

el punto de vista ambiental” (UN Global Compact, 2020).

3.2. Objetivos de Desarrollo Sostenible

En 2015 los lideres mundiales, reunidos en el marco de la Asamblea General de
Naciones Unidas acordaron una nueva agenda para hacer frente a los diferentes problemas
a los que se enfrenta la poblacion mundial, a raiz de dicho acuerdo se adoptaron los

diecisiete objetivos de desarrollo sostenible (ODS) detallados e la siguiente tabla:
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Tabla 1. Objetivos de Desarrollo Sostenible

Numero Objetivo Descripcion

1 Fin de la pobreza Poner fin a la pobreza en todas sus formas en
todo el mundo.

2 Hambre cero Poner fin al hambre.

3 Salud y bienestar Garantizar una vida sana y promover el
bienestar para todos en todas las edades.

4 Educacion de calidad Garantizar una educacion inclusiva, equitativa
y de calidad y promover oportunidades de
aprendizaje durante toda la vida para todos.

5 Igualdad de género Lograr la igualdad entre los géneros y
empoderar a todas las mujeres y las nifias.

6 Agua limpia y | Garantizar la disponibilidad de agua y su

saneamiento gestion sostenible y el saneamiento para todos.

7 Energia asequible y no | Garantizar el acceso a una energia asequible,

contaminante segura, sostenible y moderna.

8 Trabajo  decente y | Promover el crecimiento econdmico inclusivo

crecimiento econdmico |y sostenible, el empleo y el trabajo decente
para todos.

9 Industria, innovacioén e | Construir infraestructuras resilientes,

infraestructuras promover la industrializacion sostenible y
fomentar la innovacion.

10 Reduccion  de  las | Reducir la desigualdad en y entre los paises.

desigualdades

11 Ciudades y | Lograr que las ciudades sean mas inclusivas,

comunidades seguras, resilientes y sostenibles.
sostenibles

12 Produccién y consumo | Garantizar modalidades de consumo y

responsables produccion sostenibles.

13 Accion por el clima Adoptar medidas urgentes para combatir el

cambio climatico y sus efectos.
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14 Vida submarina Conservar y utilizar sosteniblemente los

océanos, los mares y los recursos marinos.

15 Vida de ecosistemas | Gestionar sosteniblemente los bosques, luchar
terrestres contra la desertificacion, detener e invertir la

degradacion de las tierras, detener la pérdida

de biodiversidad.
16 Paz, justicia e | Promover sociedades justas, pacificas e
instituciones solidas inclusivas.
17 Alianzas para lograr los | Revitalizar la Alianza Mundial para el
objetivos Desarrollo Sostenible.

Fuente: Elaboracion propia a partir de ONU, 2015.

Teniendo en cuenta los objetivos del presente trabajo de investigacion, los ODS que
se acercan mas al tema de estudio son el objetivo numero siete, que busca garantizar el
acceso a una energia asequible, segura, sostenible y moderna a la poblacion global, y el
objetivo numero trece, que busca adoptar medidas urgentes para combatir el cambio

climatico y sus efectos (ONU, 2015).

3.3. Inversiones

Para entender el fendmeno de la desinversion de combustibles fosiles es necesario
estudiar los conceptos que engloba. Aunque el término inversion es utilizado de forma
universal en diferentes contextos, la definicion es desconocida por muchos. Una inversion
implica postergar los beneficios inmediatos que pueda tener un bien por la promesa de
unos beneficios futuros. Llevado a la practica, una inversion es una cantidad de dinero
que se cede a unos terceros con la esperanza de incrementar dicha cantidad con los
beneficios que genere el proyecto, toda inversion tiene cierto riesgo y oportunidad

(BBVA, 2020).

3.3.3. Inversion sostenible

El término “inversion sostenible” puede definirse como una inversion que integra
los criterios ASG a largo plazo en el proceso de inversidon para obtener resultados tanto

financieros como sociales (Juravle & Lewis, 2009). La inversion sostenible engloba una
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amplia variedad de conceptos y clases de activos, desde las inversiones en tecnologias
limpias hasta la adopcion de los criterios ASG en la construccion de carteras de inversion.
En su totalidad el mercado de las inversiones sostenibles es dinamico, se encuentra en
plena expansion, y tiene un valor de varios trillones de dolares (Siddy, 2009). Aunque en
sus inicios fue un mercado muy pequeio, en la actualidad se pueden encontrar a grandes

fondos de pensiones, bancos, gestores, etc... entre sus participantes.

El reciente interés de los actores financieros para incorporarse al mercado sostenible
coincide con las diversas iniciativas de los organismos internacionales para promover una
transicion hacia una economia sostenible (Fontrodona, et al., 2020). Esta creciente
tendencia en el mercado ha llevado a muchas empresas a adaptar la forma en la que
abordan el cambio climatico, las tecnologias limpias, derechos humanos y politicas de
empleo, ya que estos factores pueden ser esenciales para la innovacidn, crecimiento y
productividad, ademas del riesgo e imagen de marca, los cuales repercuten en el valor de

mercado de dichas empresas (Siddy, 2009).

En materia regulatoria, en Espana, desde 2017, las empresas de mas de 500
trabajadores o con una facturacion superior a los 40 millones de euros estan obligadas por
ley a publicar periddicamente informacion sobre la repercusion que tiene su actividad en
el medioambiente, su modelo de negocio, sus politicas de recursos humanos y de lucha
contra la corrupcion (Deloitte, 2017). Ademads, a nivel europeo se exige la preparacion de
un Estado de Informaciéon No Financiera (EINF) donde se recoge toda aquella
informacion relacionada con los criterios ASG aplicados a las empresas (Garcia Sanchez,

et al., 2020).

La inversion sostenible sigue creciendo a nivel mundial, aunque en algunas regiones
a mayor nivel que en otras. En tan s6lo dos afios, de 2016 a 2018, la inversion sostenible
crecio un 307% en Japon, mientras que en Estados Unidos un 38% y en Europa tan solo
un 11% (Anexo I). Esta tendencia se ve reflejada en la proporcion de inversion sostenible
en relacion con el total de activos gestionados, esta cifra crecid en casi todas las regiones,
en Canadé y Australia los activos de inversion responsable representan la mayor parte de
los activos bajo gestion profesional. En Europa la situacion es distinta, aunque el 46% de
las inversiones sostenibles globales tienen lugar en la region, la proporcion respecto al

total de activos gestionados ha disminuido en los ltimos afios, una parte del descenso de
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la cifra puede explicarse con el cambio en las regulaciones y una definicion mas estricta

de inversion sostenible (Global Sustainable Investment Alliance, 2018).

Coémo se puede observar en la “Figura 17 la tendencia de inversion sostenible se
encuentra en pleno crecimiento, especialmente desde 2018, cuando los flujos netos de
fondos ESG se dispararon de forma casi exponencial. Es de esperar que esta tendencia

siga creciendo en los préximos afios.

Figura 1: Flujos netos de fondos ESG (en miles de millones de dolares)
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Elaboracion propia a partir de Broadridge, 2021.

En lo que se refiere a la forma de llevar a cabo una inversion sostenible, existen

diferentes estrategias para desarrollar dicha inversion, estas son:

Tabla 2: Estrategias de inversion sostenible

Estrategia Descripcion

Exclusion Es la estrategia mas sencilla para perseguir una inversion
sostenible, consiste en la identificacion de las compaifiias
que desarrollan una actividad contraria a los criterios que
se establezcan para excluirlas de las posibles inversiones.

Esta estrategia no se limita a las empresas, sino que

14



también puede utilizarse para excluir gobiernos u

organismos.

Integracion ASG

Esta estrategia implica la incorporacion de los criterios
ASG al proceso de andlisis financiero por parte de los
gestores. Adicionalmente, requiere de la identificacion de
los elementos ASG dentro de cada sector de la empresa
en la que se quiere invertir, ademas del estudio del
potencial impacto que puede tener la actividad de cada
empresa. Es una estrategia algo complicada y suele tener
¢xito en aquellas entidades que cuentan con un amplio y

profundo conocimiento de los criterios ASG.

Activismo accionarial

Esta estrategia se refiere a la capacidad que tienen los
inversores de ejercer influencia en la actividad de la
empresa a través de los derechos que les otorga su
participacion, principalmente a través del derecho a voto
y del engagement. El derecho a voto suele ejercerse en
las juntas generales de accionistas. Adicionalmente para
llevar a cabo esta estrategia los accionistas intentan
mantener un dialogo o engagement con la empresa para
poder discutir sus politicas, realizar cambios o sugerir

mejoras.

Screening  basado

normas

€n

Es una forma mas elaborada de la estrategia de exclusion,
ya que no se busca tinicamente que las empresas no vayan
en contra de ciertos criterios, sino que cumplan unas
normas establecidas y acuerdos internacionales sobre
diversos temas. Esta estrategia permite a las entidades
financieras adoptar la linea de organismos

internacionales en sus propias carteras de inversion.

Best-in-class

Esta estrategia tiene un enfoque positivo a la hora de

identificar sus futuras inversiones, premiando a aquellas
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empresas que tengan un mejor desempefio ASG en su
actividad. Esta estrategia implica un esfuerzo mayor, ya
que requiere del trabajo adicional de establecer una serie
de elementos ASG ordenados jerdrquicamente para

calificar a las empresas.

Inversiones tematicas

Consiste en perseguir una estrategia de inversion ligada
a cierto tema, se busca invertir en sectores especificos
para generar rentabilidad y fomentar la creacion de
mercados sostenibles. Esta estrategia suele ser llevada a
cabo por fondos de inversion de renta variable que se han
especializado en una industria o sector. Adicionalmente,
para que la inversion tematica pueda ser considerada

sostenible debe ir en linea con los criterios ASG.

Inversion de impacto

Es la estrategia mas profunda en materias ESG, implica
la busqueda simultanea de un rendimiento financiero
para el inversor y un impacto positivo para la sociedad.
La medicion del impacto que generan estas inversiones
puede resultar en una tarea muy complicada, por lo que
se debe establecer una serie de pardmetros relacionados
con los objetivos que se persiguen para poder evaluar el

impacto que ha tenido cierta inversion

Fuente: Elaboracion propia a partir de Fontrodona, et al., 2020.

Las tres estrategias con mayor presencia global en 2018 fueron la exclusion,

integracion ASG y activismo accionarial como puede comprobarse en el siguiente

grafico:
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Figura 2: Numero de activos en billones de dolares por estrategia ASG

Exclusion

Integracion ASG

Activismo accionarial
Screening basado en normas
Best-in-class

Inversién tematica

Inversion de impacto

$- $4.000 $8.000  $12.000 $16.000  $20.000

Fuente: Elaboracion propia a partir de Fontrodona, et al., 2020.

3.3.4. Criterios ASG

Los criterios ASG constituyen una nueva dimension las inversiones socialmente
responsables, ESG por sus siglas en inglés, y tienen como objetivo principal influir
positivamente en el ambiente, sociedad y gobierno corporativo de una empresa (Syed,
2017). Cada dia son més conocidos en el mundo y se espera que se conviertan en un
referente universal a la hora de tomar la decision de invertir o0 no en un determinado

proyecto.

A través de los ASG se puede establecer el nivel de sostenibilidad de una
inversion, para ello estos criterios se basan en tres dimensiones. En primer lugar, se
encuentra el factor ambiental, el cual trata temas como la contaminacion, la gestion de
los residuos, los recursos naturales y los riesgos derivados del clima y sus alteraciones. A
continuacion, esté el factor social, éste trata la repercusion en la sociedad de la actividad
empresarial, las implicaciones laborales y del producto, y los riesgos de gestion de datos
y de los grupos de interés. Por tltimo, se encuentra la dimension de buen gobierno, ésta
incluye todo aquello relacionado con la gobernanza interna de la empresa, los estandares

de calidad y los procesos internos (BlackRock, 2021).
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3.4. Desinversiones

3.4.1. Concepto e implicaciones

Una desinversion implica la retirada de capital de un proyecto, es el proceso
contrario al de invertir explicado anteriormente. Aunque el concepto puede centrarse en
la retirada de capital extranjero en una operacion multinacional, para este trabajo el

concepto estard orientado hacia la desinversion motivada por criterios éticos o sociales.

La inversion guiada por cuestiones éticas ha estado presente por mas de 100 afos.
A principios del siglo XX inversionistas con principios cristianos excluian empresas que
producian alcohol, y posteriormente tabaco, de sus carteras. Estas técnicas tenian como
objetivo purificar los porfolios, mientras que la desinversion va un paso mas adelante, ya
que el acto de vender la accion tiene el objetivo declarado de influir en la sociedad (Apfel,

2015).

Ejemplo de esto es la campana antitabaco que llevo a universidades como Harvard
a retirar aproximadamente $58 millones invertidos en empresas del sector, como Phillip
Morris, en 1990 (Teoh, et al., 1999). El caso de Harvard desencaden6 una serie de
desinversiones en la industria, ya que si un jugador tan relevante como la universidad
americana de mayor prestigio consideraba que el tabaco era algo dafiino en lo que no se

debia invertir, otros seguian la tendencia.

Los impulsores de los movimientos de desinversion argumentan que este
activismo puede cambiar politicas publicas y de empresas, influenciar los mercados
bursatiles, acabar con empresas y mover capital hacia iniciativas con impacto positivo.
Es por ello por lo que se han observado movimientos de desinversion en diversas
ocasiones y regiones, motivadas por causas diversas y obteniendo resultados diferentes
en cada pais (Apfel, 2015). Por otra parte, los agentes financieros argumentan que los
grupos que promueven la desinversion suelen ignorar el impacto que estos movimientos
pueden tener y la efectividad real para cambiar vidas o influir en las reglas de los

mercados financieros (Apfel, 2015).
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Un estudio realizado por la Universidad de Oxford revela que las campanas de
desinversion suelen dividirse en tres olas. La primera ola comienza con un reducido grupo
de inversores retirando el capital de la industria en cuestion, este grupo suele estar
compuesto por grupos religiosos y organizaciones publicas. Las cantidades desinvertidas
suelen ser pequenas, pero generan impacto medidtico, dandole espacio a la difusion de la
campana. La segunda ola comienza cuando otros actores, como universidades, ciudades
y otras instituciones publicas, se incorporan al movimiento, este es el punto de inflexion
ya que dependerd de estas instituciones que otras sigan el camino. Por ltimo, en la tercera
ola, la campafa de desinversion llega a tener un alcance global y comienza a dirigirse a
los grandes fondos de pensiones y a las regulaciones existentes, llegando a la creacion de
fondos socialmente responsables y demandando accion por parte de las autoridades

reguladoras (Ansar, et al., 2013).

3.4.1. El caso de Suddfrica

Los efectos del activismo social y politico pueden tener consecuencias de gran
magnitud en la economia y mercados financieros, prueba de ello es el caso de la
desinversion masiva que sufrié Sudéfrica en los 80s para acelerar el fin del Apartheid.
Este movimiento es considerado como una de las campafias de activismo politico y social
mas exitosas de la historia (Teoh, et al., 1999). En 1987 desde la Iglesia se comenz6 a
gestar un activismo politico para conseguir una retirada total del capital invertido en
Sudafrica, ya que los intentos previos de asegurar condiciones de trabajo adecuadas para

los sudafricanos de raza negra habian fracasado (Lansing & Kuruvilla, 1987).

Las consecuencias reales en la economia sudafricana y el mercado financiero
fueron estudiadas por Hong Teoh, Welch y Wazzan (1999). Estos investigadores llegaron
a la conclusion de que la desinversion, aunque fue un fendmeno mediatico de gran
envergadura, no tuvo mayor impacto en el sector financiero. No hubo un gran cambio en
la valoracion de empresas y bancos con presencia en Sudéfrica. El activismo politico fue
capaz de poner el foco en la situacion del pais africano, consiguiendo una mayor
vigilancia internacional sobre lo que ocurria, cumpliendo con el objetivo inicial de la
desinversion, pero no a través del mercado financiero, como se habia buscado en un

principio.
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3.5. Movimiento desinversion de combustibles fosiles

3.5.1. Inversion en combustibles fosiles

Para poder comprender el fendmeno de desinversion en combustibles fosiles es
necesario tener un entendimiento sobre la inversion en dicho sector, el porqué representa
una opcion atractiva para los inversores, ademas del tamafo del mercado y las

implicaciones de una posible desinversion.

Las compafiias presentes en la industria de los combustibles fosiles (gas, carbon
y petrdleo) representan uno de los mayores grupos de activos en la economia mundial,
con un valor aproximado de $5 trillones. Pocos sectores han ofrecido a los inversores la
escala, crecimiento y rendimiento que ofrecen los combustibles fosiles, es por esto por lo

que estas compaiiias se han situado como favoritas a la hora de invertir (Bullard, 2014).

En materia de escala, las empresas de petroleo y gas tienen un valor de $4,9
trillones y lo componen aproximadamente 1.500 empresas. Por su parte, la industria del
carbon tiene un valor de $230 billones repartidos entre 275 empresas (Bullard, 2014).
Ademas del valor de mercado de estas empresas se debe tener en cuenta los billones de

dodlares que estas empresas han emitido en forma de deuda.

Aunque historicamente la industria de los combustibles fosiles presentaba un
crecimiento estable y positivo, la tendencia ha cambiado en los Ultimos afios, sobre todo
para la industria del carbon, que ha disminuido considerablemente. Est4 crisis en la
industria fosil se ha visto agravada debido a la situacion econdémica producto de la
pandemia de COVID-19. La demanda de petroleo se desplom6 en mas de un 20%,

llegando a precios negativos por primera vez en la historia (Burchart, et al., 2020).

Las companias de combustibles fosiles son historicamente empresas de alto
rendimiento para sus accionistas en comparacion con otras industrias. Las 100 principales
empresas de cada sector (gas, petréleo y carbon) tienen una rentabilidad media de los
dividendos superior al 2%, la cudl no es muy llamativa, pero si lo suficiente para
representar una opcion atractiva para los inversores con carteras a largo plazo (Bullard,

2014).
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Las nuevas regulaciones y tendencias empujan al planeta hacia una transicion a
las energias renovables, dejando atras fuentes de energia dafiinas para el medio ambiente
como los combustibles fosiles. El futuro de estas compaiiias preocupa a los inversores. Si
los objetivos y acuerdos sobre el cambio climatico son cumplidos, estas inversiones
perderan totalmente su valor, atendiendo a la teoria de que se transformardn en activos
bloqueados causando una burbuja de carbono de trillones de dolares que podria llevar a

la economia mundial a una nueva crisis financiera (Howard, 2015).

3.5.2. Objetivos y origenes de la desinversion en combustibles fosiles

Las campafias de desinversion en combustibles fosiles exigen a las empresas
vender sus participaciones en compaiiias que suministran o tienen reservas de carbon,
gas, o petréleo (Barros Kimbro & Mahsud, 2020). Sus objetivos principales son tres:
demandar a las empresas y a los gobiernos abandonar los combustibles fosiles; presionar
a las empresas de dichos combustibles para someterse a un cambio transformador
consiguiendo una reduccion de las emisiones de carbono; y exigir a los gobiernos que
promulguen leyes como la prohibicion de seguir perforando para obtener estos

combustibles o imponer un impuesto sobre el carbono (Ansar, et al., 2013).

Los argumentos a favor de la desinversion se pueden dividir en dos categorias:
aquellos que obedecen a criterios morales y éticos versus los motivados por criterios
financieros. En primer lugar, el argumento moral esta basado en la prueba cientifica del
calentamiento global y del impacto que tienen los combustibles fosiles sobre este. Para
cumplir con los objetivos de limitar el calentamiento global a los dos grados Celsius entre
dos tercios y cuatro quintos de las reservas de combustibles fosiles deben permanecer en
sus yacimientos y no ser explotadas, pero las compaiias de la industria no estan
respetando estas previsiones (Howard, 2015). En segundo lugar, el argumento financiero
se basa en la teoria de los activos bloqueados y la burbuja de carbono, explicada

anteriormente.

En enero de 2021, una suma total de $14.14 trillones de activos bajo gestion se
habian comprometido a la desinversion en combustibles fosiles, esto corresponde a 1.308

instituciones y mas de 58.000 individuos, de los cudles un 34% corresponden a
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organizaciones religiosas seguidas por un 15% de instituciones educacionales (Fossil
Free, 2021). La campaia de desinversion en combustibles fosiles estd ganando presencia
global, pasando la segunda ola y llegando a la tercera ola, etapas propias del proceso de

desinversion explicado anteriormente.

Entre los compromisos de desinversion destacan actores como la ciudad de Nueva
York, el Guardian Media Group, la Universidad de Glasgow, el Rockefeller Brothers
Fund, la Leonardo Dicaprio Foundation, el World Council of Churches, la ciudad de Oslo,

entre otros (Fossil Free, 2021).

3.5.3. Impacto

Una vez comprendidos los conceptos y lo que supone la desinversion en
combustibles fosiles, es necesario estudiar su impacto, tanto directo como indirecto. Un
estudio realizado por investigadores de la Universidad de Oxford propone una serie de

escenarios a la hora de considerar el impacto de la desinversion:

Propuesta 1. El impacto directo sobre el precio de la accion de una empresa objeto de
desinversion dependera del tamafio del flujo de desinversion y de la capitalizacion de
mercado de dicha empresa. En el caso de tener una gran capitalizacion, a menos que le

flujo sea muy grande, el impacto sobre el precio de la accidon serd minimo.

Propuesta 2. Aunque el flujo de desinversion sea muy elevado, el impacto directo a largo
plazo sobre el precio de la accion serda minimo si el valor neto actual de los flujos de caja

de la empresa no se ve afectado significativamente.

Propuesta 3. Aunque los flujos producto de la desinversion sean pequefios o a corto plazo
y no afecten directamente a los flujos de caja futuros, estos se pueden ver afectados si se
desencadena un cambio en las normas del mercado cerrando canales y ocasionando una

caida permanente en el precio de las acciones.

Propuesta 4. Incluso cuando los flujos de desinversiéon son pequefos, si estos tienen
influencias sobre los grandes bancos pueden dificultar el acceso a los canales de

financiacion de deuda para estas empresas.
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Propuesta 5. La retirada de posible financiacion de las empresas de combustibles fosiles
por parte de algunos bancos serd rapidamente sustituida por otros proveedores que no
sean parte de la campafia de desinversion. La supervivencia de dichas empresas no se
vera seriamente amenazada, a menos que se encuentre en un mercado financiero limitado

con pocos actores.

Propuesta 6. El aumento del tipo de descuento no tendra un gran efecto sobre el valor
intrinseco de las empresas de combustibles fosiles. Pero, debido a dicho aumento de tipo
de descuento estas empresas optaran por renunciar a ciertos proyectos de mayor dificultad

0 riesgo.

Sobre el impacto que la campaiia de desinversion puede tener de forma indirecta

y no inmediata, el estudio llegd a las siguientes conclusiones:

Propuesta 7. Incluso si los flujos iniciales producto de la campaifia de desinversion son
pequetios, el impacto a largo plazo en el valor de la empresa puede ser mayor si la

campaia de desinversion crea incertidumbre sobre el futuro de dichas empresas.

Propuesta 8. Si la campafia de desinversion consigue estigmatizar a una empresa, €s
probable que se traduzca en unos resultados econdmicos y sociales negativos para dicha
empresa.

(Ansar, et al., 2013)

El estudio llega a la conclusion de que la campafa de desinversiéon en
combustibles fosiles tendrd un mayor impacto indirecto que directo. El valor actual de las
empresas de la industria no se vera seriamente disminuido en el corto plazo, pero producto
de la cobertura mediatica y de los debates que se originen gracias al movimiento se podra
conseguir una mayor concienciacion sobre el cambio climatico. Se podran llegar a
cumplir los objetivos iniciales a través de la estigmatizacion e incertidumbre de estas

compaiiias (Ansar, et al., 2013).
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Por otra parte, muchos autores argumentan que la desinversion de combustibles
fosiles a través de la venta de acciones reduce las posibilidades de entendimientos con las

empresas, limitando la posibilidad de fomentar las buenas practicas (Apfel, 2015).

3.6. Fossil Free

El movimiento Fossil Free, un proyecto de la organizacion 350.org, es uno de los
mayores impulsores de la campafia de desinversion de combustibles fosiles. Este grupo
argumenta que las instituciones religiosas y educativas, los gobiernos, y otras
instituciones que tienen como objetivo servir al bien comun deberian cortar los lazos con
la industria de los combustibles fosiles, ya que representa una amenaza para ese bien

comun.

Para ello cuentan con una red internacional de campainas y activistas que trabajan por
el fin de los combustibles fosiles. Cada campaiia se organiza de forma independiente,
pero la mayoria coincide en pedir a las instituciones que congelen de inmediato cualquier
proyecto de inversion futura en empresas de combustibles fosiles, llevar a cabo una
desinversion de toda propiedad directa y de cualquier fondo mixto que incluya acciones
y bonos de combustibles fosiles en un plazo de cinco afios, y poner fin al patrocinio de

los combustibles fosiles (Fossil Free, 2021).

Una vez comprendido el contexto y todas las implicaciones de la campana de
desinversion en combustibles fosiles desde la perspectiva tedrica, este trabajo de
investigacion pretende presentar una vision practica del mismo fendmeno a través del
analisis de los puntos de vista de diferentes actores del mundo empresarial y
organizacional. Contrastar los aspectos tedricos de la campana con la percepcion que
tiene en la vida real, permite llevar a cabo una discusion informada y enriquecida por el

conocimiento de las diferentes perspectivas.

24



4. ENTREVISTAS EN PROFUNDIDAD

Una vez estudiados los conceptos en profundidad a través de la elaboracion de un
marco teorico detallado, se busca conocer la perspectiva de actores y organizaciones
pertenecientes a diferentes actividades. Para ello se ha entrevistado a cuatro profesionales
de diferentes sectores, buscando obtener un conocimiento de las posiciones existentes
sobre la desinversion de combustibles fosiles y el cambio climatico. Los perfiles
entrevistados fueron los siguientes:

A. Monica Oviedo, Responsable de Gestion de Sostenibilidad de Iberdrola.

B. Jos¢ Maria Vera fue Director Ejecutivo de la organizacion Oxfam
Internacional, ademéas de contar con experiencia como Director de
Planificacion y Evaluacion de Programas en la Secretaria General
Iberoamericana (SEGIB).

C. Javier Gorospe, director en la consultora de innovacion Igeneris en Madrid.

D. Alvaro Navarro, Investment Associate en Impact Bridge, fondo de inversion

de impacto en Madrid.

Ademas, para contrastar las opiniones de estos profesionales con la de otros
lideres de opinion se ha utilizado el libro de Bill Gates “Como evitar un desastre
climatico” (Gates, 2021), la declaracion de la presidenta del Banco Santander, Ana Botin,
“Nuestro camino hacia “net zero” (Botin, 2021) y la carta a los accionistas del presidente

de BlackRock, Larry Fink (Fink, 2020).

4.1. El cambio climatico y los combustibles fosiles

Aunque se presentan ciertas diferencias de opinién en cuanto a algunos aspectos
de la campafia de desinversion, todos los sujetos comparten una idea base: el cambio
climatico es un problema que afecta a todos, un problema que tiene que combatirse ya
para poder asegurar un futuro a las proximas generaciones y los combustibles fosiles

representan una de las mayores causas de dicho problema. Bill Gates declara que:

“A menos que avancemos rdpidamente hacia la emision neta cero, ocurriran cosas

malas (y probablemente muchas de ellas) durante la vida de la mayoria de las
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personas, y cosas muy malas dentro de una generacion. Aunque el cambio
climdtico no sea una amenaza existencial para la humanidad, empeorara la
situacion de la mayoria de la gente y hard que los mads pobres sean aun mas pobres.
Seguird empeorando hasta que dejemos de ariadir gases de efecto invernadero a la

atmosfera, y merece ser tan prioritario como la salud y la educacion” (Gates, 2021,

p. 92).

Esta declaracion es una en la que todos los entrevistados coinciden, Alvaro
Navarro, de Impact Bridge, declara que “la transicion energética no es algo nuevo, ha
estado presente en el debate internacional durante afios y se ha convertido en un
fenomeno que estd en boca de todo el mundo, ya que es evidente que existe un
importante problema medioambiental y que los combustibles fosiles son una gran
causa de dicho problema”. De forma similar Moénica Oviedo comparte que ‘“‘en
Iberdrola hace ya mas de 20 afios nos dimos cuenta y somos conscientes del grave
problema del cambio climatico y como realmente toda la tecnologia fosil tiene un
impacto muy significativo, ya que tiene una responsabilidad muy importante en el
cambio climatico”. Por otra parte, Javier Gorospe destaca que “los consumos de fosiles
van a seguir siendo totalmente mainstream mayoritarios a treinta aflos vista, a pesar
del aumento de las renovables” a lo que Jos¢ Maria Vera responde “si se queman la
mitad de las reservas de combustibles fosiles ya compradas subimos 2.5 °C y si se
queman el 100% ya estamos en 3 °C y nos encontrariamos ante un desastre global”. El
codmo evitar dicho desastre es precisamente uno de los grandes problemas que tiene la
humanidad hoy en dia, ya que no existe un consenso global y la industria fosil sigue
siendo lo suficientemente rentable como para representar un activo atractivo para los

accionistas.
4.2. La campaiia de desinversion: percepciones

Como se ha explicado anteriormente la campaiia de desinversion en combustibles
fosiles persigue la retirada de capital de las principales empresas pertenecientes a la

industria. Existen diversas respuestas a este fendmeno, desde el apoyo total a la iniciativa

hasta el rechazo absoluto justificado por diversas razones.
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Desde Iberdrola, Ménica Oviedo identifica tres impulsores claves de la campana
de la desinversion de combustibles fosiles. En primer lugar, se debe reconocer que para
cumplir el Objetivo de Desarrollo Sostenible numero 7: Garantizar el acceso a una energia
asequible, segura, sostenible y moderna (ONU, 2015) se debe, incrementar la capacidad
renovable y duplicar la eficiencia energética actual. Los 192 paises firmantes estan
obligados a incrementar el porcentaje de energia renovable y para poder conseguirlo
deberan reducir la energia fosil, esto significa que el impulsor regulatorio ya existe y esta

ratificado.

En segundo lugar, se encuentra el impulsor del mundo inversor, ya que realmente
en los ultimos afios se ha experimentado un cambio radical en lo que a este universo se
refiere. Se ha cambiado de una mayoria absoluta de inversores buscando nada mas que
rentabilidad a corto plazo a una creciente ola de inversores ASG que buscan mas alla de
la mera rentabilidad econdmica, llegando incluso a quitar relevancia a muchos inversores
mainstream. Este segundo impulsor es el que estd consiguiendo en mayor medida la
movilizacion del mercado, ya que estos inversores ASG han conseguido que la tendencia
sea la busqueda de productos libres de energias fosiles, aumentando la demanda de
productos verdes. Por ultimo, el tercer impulsor es el de la ciudadania, hay una creciente
tendencia del consumidor a preocuparse por el impacto medioambiental de los productos
que consume. Aunque en Espafa la disposicion a pagar un poco mas por un producto
sostenible no es universal, si se puede observar que es un movimiento que crece cada dia,

sobre todo entre la juventud.

En linea con el impulsor de los inversores, Javier Gorospe asegura que “el dinero
se estd volviendo verde entre comillas, hay mucho apetito inversor por cosas que son
sostenibles. La inversion estd yendo ahi, tanto para explotar esos proyectos como para
evolucionarlos y hacerlos mas transversales y accesibles a todos los stakeholders” esta
tendencia se traduce en que el dinero va a ir hacia otro lado, aumentando la demanda de
productos sostenibles, lo que implica proyectos, entrada de capital y finalmente “un buen

viraje al barco”.

Desde la perspectiva campaigner, Jose Maria Vera aplaude a las organizaciones
impulsoras de la desinversion de combustibles fosiles, ya que cree que el objetivo es

doble. Por una parte, esta el objetivo de estrictamente empujar para la disminucion y
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retirada de la inversion en dichos productos y por otra, se persigue un objetivo menos
directo que es el de la amplificacion de la voz de sensibilizacion sobre el cambio climatico
a la ciudadania, gobiernos y reguladores reiterando la existencia del problema y haciendo
énfasis en la necesidad de secar el pozo de inversiones y extraccion de combustibles

fosiles para poder luchar contra el inminente cambio climatico.

Entre aquellos lideres que se muestran criticos ante la campafia se puede encontrar
a Bill Gates, quien argumenta que “por mucho que aprecie la pasion de los manifestantes,
no ve como la desinversion por si sola podria detener el cambio climatico o ayudar a la
gente de los paises pobres. Una cosa era desprenderse de empresas para luchar contra el
apartheid, una institucién politica que responderia (y respondio) a la presion econdmica.
Otra cosa es transformar el sistema energético mundial -una industria que vale unos 5
trillones de dodlares al ano y que es la base de la economia moderna- simplemente

vendiendo las acciones de las empresas de combustibles fosiles.” (Gates, 2021, p. 20)

De forma similar, Alvaro Navarro declara que “el haber identificado el problema
es muy importante y valido, pero el problema que tiene esto de la desinversion es que, si
dejamos de usar carbon y petrdleo y lo hacemos todo de golpe con renovables, a parte de
que creo que técnicamente es dificil, supondria una serie de costes sociales muy graves.”
Ya que los problemas medioambientales deben ser atajados sobre todo porque
representan una amenaza para las personas y precisamente por eso son tan importantes,
su relevancia viene dada en cuanto mas afectan a las personas. Llegando a la conclusion
de que la desinversion es un fenomeno de “brocha gorda”, una solucidon poco fina. Ya que
se debe tener un entendimiento profundo de la coyuntura particular de cada empresa, sus
actividades y su situacion financiera y “poner en equilibrio lo social, lo medioambiental

y el negocio”.

4.3. Dificultades de la campaia

La campafia de desinversion se enfrenta a una serie de dificultades por las cuales
su objetivo final se ve amenazado. Moénica Oviedo sefiala que, aunque en Iberdrola
intenten abandonar por completo las energias fosiles, en los planes energéticos los ultimos
responsables son los gobiernos y es una industria muy regulada. Destaca el ejemplo de

Meéxico donde Iberdrola tiene un contrato con el gobierno en el que se les ha demandado
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el desarrollo de centrales de ciclo combinado ya que los ciudadanos requieren mucha
cantidad de energia y no cuentan con una infraestructura ni desarrollo para satisfacer esa
demanda con energias renovables. Ademads, destaca el factor social que conlleva una
desinversion de una gran empresa. Todas las decisiones que persiguen la sostenibilidad
deben tener en cuenta los apartados sociales, medioambientales y econémicos. Miles de
personas dependen de esta industria y el cierre de empresas de explotacion fosil, aunque
arreglaria en cierta medida un problema climatico, incrementaria un problema social. Para
luchar contra esta consecuencia de la desinversion se han creado programas de transicion
justa, o Just Transition, los cuales persiguen que se inviertan fondos en las zonas

perjudicadas por la desinversion.

Haciendo énfasis en el coste social que implica la desinversion, desde Impact
Bridge, Alvaro Navarro declara que es un hecho que los combustibles fosiles son una
amenaza clarisima para el planeta, pero también generan empleo dando de comer a
muchas personas y representan una fuente de energia que por el momento es inigualable
en términos de rapidez y estabilidad. Por lo que una de las dificultades de una
desinversion masiva y una posterior adopcion total de energias renovales, ademas de que
técnicamente es muy complicado, seria la repercusion social que tendria la perdida de

miles de empleos a nivel global.

Teniendo en cuenta la preocupacion por el acceso a energia de los ciudadanos de
paises en desarrollo, Bill Gates pone como ejemplo el caso de la India. El pais tiene una
poblacion de aproximadamente 1.400 millones de personas de las cuales una gran parte
vive bajo el umbral de la pobreza (Gates, 2021, p. 19). El filantropo y empresario no cree
que sea justo exigirle a esa poblacidon que sus hijos no pueden utilizar la luz para estudiar
o que miles de indios deban morir en olas de calor porque instalar aire acondicionado es
perjudicial para el medioambiente (Gates, 2021, p.19). Es por esto por lo que defiende
que la campaiia de desinversion no es la solucion mas adecuada ya que no es escalable a
nivel internacional. “Llegar a cero requiere un enfoque mucho més amplio: impulsar un
cambio generalizado utilizando todas las herramientas a nuestro alcance, incluidas las
politicas gubernamentales, las tecnologias actuales, los nuevos inventos y la capacidad de
los mercados privados para ofrecer productos a un gran nimero de personas” (Gates,

2021, p. 20).
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En la misma linea, Javier Gorospe argumenta que por diversas razones una gran
cantidad de paises seguirdan siendo participes de la industria fosil en un largo plazo.
Destacan como ejemplos Paraguay e Iran paises que requieren de esa energia y finalmente
los combustibles fosiles representan una opcion barata, con disponibilidad practicamente
inmediata y que les puede ayudar a conseguir ese progreso que persiguen tantos paises en

vias de desarrollo.

Jos¢ Maria Vera destaca dos dificultades principales a las que se enfrenta la
campaia. En primer lugar, puede que la campaina de desinversion consiga tener un
impacto real y que el 98% de empresas desinviertan, pero ese 2% que sigue invirtiendo
seguird ganando dinero. Ese 2% son inversores basura que estan dispuestos a un catch-
all de todo lo que pueda otorgarles un minimo de rentabilidad y probablemente obtengan
una rentabilidad alta ya que debido al movimiento de la desinversion podran comprar a
un precio bastante bajo y ganaran mucho dinero haciéndolo atin mas atractivo para este
tipo de inversores. En segundo lugar, se puede identificar una dificultad de caracter mas
estructural, ya que existe un grueso de la extraccion fosil que no estd en manos de
empresas privadas, sino que esta en las manos de empresas publicas o semipublicas. Estas
empresas no se ven afectadas por los movimientos de inversion o desinversion privada y
normalmente los gobiernos de estos paises como Venezuela, China o Arabia Saudita

tienen unos requisitos medioambientales de cuidado de suelos y aguas bastante bajos.

4.4. Compromiso a nivel interno y externo

Como se ha mencionado anteriormente, el fendmeno del cambio climéatico ocupa
uno de los primeros lugares en la lista de temas en constante debate en la esfera
internacional, tanto por entidades publicas como privadas. Pero hasta qué punto esta grave
amenaza para el planeta tierra ha despertado una preocupacion real y un interés proactivo
en las diferentes esferas sociales es una cuestion de gran interés. Por ello se ha preguntado
a los entrevistados por el compromiso que ven dentro de sus empresas y fuera de ellas

con la mitigacion y adaptacion del cambio climatico.

José Maria Vera declara que en el mundo inversor y en la sociedad en general
existe de todo, desde individuos y empresas totalmente comprometidas hasta

negacioncitas del cambio climatico en altos cargos. Ademds, a través de su experiencia
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profesional ha comprobado que dentro de empresas del sector financiero que por ahora
no han hecho una declaracion publica sobre su intencidon de abandonar las inversiones
fosiles, como si lo ha hecho BlackRock, existen muchos individuos que creen firmemente
en la necesidad de hacerlo para poder perseguir un desarrollo sostenible. Aunque este
grupo todavia no ha incorporado los criterios ASG a su trabajo personal, condicionando
los bonos anuales a la sostenibilidad de su desempefo (por ahora estan asociados
unicamente a resultados financieros en el corto plazo), estan absolutamente convencidos

de que esto tiene que cambiar.

En Iberdrola van un paso por delante en este dmbito, al preguntarle a Monica
Oviedo por el compromiso interno en la empresa con el cambio climatico declara que se
estd incluyendo en la retribucion de la alta direccion. En Iberdrola se plantean una serie
de objetivos que no dependen del ntimero de clientes o de la rentabilidad financiera de
sus actividades, sino que estan condicionados a la reduccion de intensidad de emisiones.
El bono anual de los altos cargos de la empresa esta vinculado a esa capacidad de
reduccién, cuando se podria haber escogido cualquier otro objetivo condicionante se ha
escogido esto, prueba del compromiso real que tienen dentro de la empresa con el
gravisimo problema del cambio climatico, que en palabras de la responsable de
sostenibilidad es “realimente es muy importante y para nosotros este cambio es

imparable”.

Por su parte Alvaro Navarro defiende que estos cambios que se observan en el
mundo empresarial no son simplemente por imagen, sino que son por negocio ya que una
empresa petrolera o energética que esté pensando en cambiar de rumbo deberd adaptarse
o morird en el largo plazo. Las empresas pertenecientes a sectores e industrias que
representen una amenaza para el planeta tendran que diversificar sus actividades o se
enfrentardn a la quiebra. Finalmente, esto es una tendencia de mercado y aunque no haya
un compromiso autentico es lo que demandaréd la mayoria de los consumidores en el
futuro proximo. El giro hacia la sostenibilidad “estd muy en boga, la mentalidad
imperante ahora mismo lleva a salirse de cualquier cosa relacionada con combustibles

fosiles y a meterse en cualquier cosa relacionada con renovables”.

Desde una perspectiva mas critica Javier Gorospe declara que no cree que exista

una gran presion social hoy en dia para que las empresas persigan unos objetivos mas
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responsables con el medio ambiente, sino que hay mucho marketing y que muchas
empresas estan cambiando su imagen frente al consumidor. El problema es que, si una
empresa cambia la imagen y no el negocio, la fachada se rompe en el largo plazo y puede
ocasionar unos problemas incluso mas graves. Por lo que Javier Gorospe cree que deberia
y va a haber un cambio aparejado de imagen y de negocio, ya que es la unica féormula

para el éxito.

4.5. Iniciativas dentro de las organizaciones

Las empresas juegan un papel fundamental en la mitigacion y adaptacion del
cambio climatico, es por esto por lo que se ha buscado conocer las iniciativas que se estan
dando dentro de las empresas para reducir su huella de carbono y ser mas responsables
con el medioambiente. Uno de los primeros gigantes financieros en hacer publico su
compromiso con el medioambiente fue BlackRock. En la carta a los clientes en 2020, el
presidente de la empresa, Larry Fink, declar6 que la sostenibilidad pasaba a ser el nuevo
estandar para invertir en la compaiiia para ello, desde BlackRock, han desarrollado
carteras de inversion sostenibles, resilientes y transparentes ya que defienden que las
carteras que cuentan con estas caracteristicas pueden ofrecer a los inversores una mayor

rentabilidad ajustada al riesgo (Fink, 2020).

Dentro del sistema financiero espafiol, la presidenta del Grupo Santander, Ana
Botin, ha hecho una declaracion publica titulada “Nuestro camino hacia “net zero” (ser
neutros en CO2)”. En ella, la presidenta recoge las graves consecuencias que ha supuesto
la crisis sanitaria global, pero argumenta que el cambio climdtico sigue avanzando y que
cada dia que pasa el problema es atin mas grave. Recalca también el importante rol de las
instituciones financieras en la actuacién contra el cambio climatico al ser estas las
responsables de la financiacion de la economia. Por ello anuncia el “ambicioso plan para
alcanzar el "net zero" (ser neutros en CO2) en toda la actividad del Grupo en 2050. Esta
ambicion no solo se refiere a su propia actividad, que desde 2020 ya es "net zero", sino
también a todas las emisiones de sus clientes, que resulten de la financiacion, asesoria o

servicios de inversion proporcionados por Santander” (Botin, 2021).

En su libro Bill Gates cuenta las iniciativas que ha tomado tanto ¢l como su

empresa para reducir su impacto medioambiental. “En 2019, me deshice de todas mis
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inversiones directas en empresas de petroleo y gas, al igual que el fideicomiso que
gestiona la dotacion de la Fundacion Gates. (Hacia varios afios que no tenia dinero en
empresas de carbon). Se trata de una eleccion personal, que tengo la suerte de poder hacer.
Pero soy muy consciente de que no tendrd un impacto real en la reduccién de las

emisiones” (Gates, 2021, p.20).

Desde la perspectiva de un fondo de inversion de impacto, Alvaro Navarro declara
que en Impact Bridge se centran en cinco areas principales de impacto siendo una de ellas
la mitigacion y adaptacion al cambio climdtico. Las inversiones que realizan con este
objetivo en mente estan mas relacionadas con las implicaciones sociales del problema, en
esta linea han creado un fondo que da a sus clientes climate inssurance, seguros contra
inclemencias meteoroldgicas derivadas del cambio climatico. De esta forma Impact
Bridge ayuda a la diversificacion de cultivos afectados por el cambio climatico, ya que
estos suelen ser el sustento de la poblacion mas vulnerable, lo que representa una de las

razones mas importantes para luchar contra el cambio climatico.

Aunque parte esencial de los objetivos de un fondo como Impact Bridge, la
inversién de impacto en temas de cambio climatico no es ajena a dificultades. Alvaro
Navarro sefiala como las caracteristicas financieras del fondo hacen de esta labor una muy
complicada. Impact Bridge tiene cierta liquidez y es de relativo corto plazo, mientras que
las inversiones medioambientales son mds a largo plazo y suelen ser bastante complejas.
A pesar de estas dificultades, son conscientes de la importancia de este tipo de inversiones
en la lucha contra el cambio climatico y de cara al futuro esperan poder desarrollar un
proyecto dedicado exclusivamente a ello ya que, en palabras de Alvaro Navarro, “es un

tema que merece toda la atencion”.

Desde Iberdrola llevan mas de 20 afios invirtiendo en energias renovables, antes
de que esto fuese una tendencia, ya que fueron capaces de anticipar que tenia que ser el
motor de crecimiento en el medio y largo plazo, asi lo explica Monica Oviedo.
Actualmente la empresa estd acabando una central en México que es de las pocas de
combustibles fosiles que tienen en su cartera, este fue un proyecto especial ya que el
gobierno mexicano habia solicitado una central de esas caracteristicas. Iberdrola se ha
comprometido a que una vez que acaben la construccion de esa central no invertiran mas

capital en combustibles fosiles y se centraran exclusivamente en renovables.
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La empresa cuenta con un plan de cierre de centrales de carbon y unas previsiones
de crecimiento de energias renovables ya que son conscientes de que la produccion de un
kilovatio utilizando carbon emite 1000 gramos de CO2 a la atmosfera, 365 gramos cuando
se produce con gas natural y 0 gramos cuando se utilizan renovables. Por ello se han
comprometido a que este sea el Gltimo afio en que produzcan energia con carbon, aunque
recalca que en gran medida esto depende de los permisos de los gobiernos y existe una
gran presion social. Adicionalmente, en noviembre de 2020 se presentd un plan
estratégico donde Iberdorla se compromete a duplicar toda la energia renovable instalada
con el objetivo de acabar emitiendo 50 gramos de CO2 por cada kilovatio producidos, un

objetivo que es considerado muy ambicioso en el sector.

Para mitigar el problema social y econdmico que genera el cierre de centrales en
zonas mineras, Iberdrola ha lanzado recientemente un programa piloto en Lada, Asturias,
donde han cerrado una central recientemente. El programa se basa en la escucha activa
de la comunidad y se estd realizando en conjunto con dos universidades y con los
trabajadores de la central. La dindmica consiste en recabar toda la narrativa que esta en el
fondo de todos los actores de la zona y se crea un espacio en el que se defienden todos
los proyectos que se pueden poner en marcha para desarrollar una cartera de proyectos

acompafiada.

Desde la perspectiva de las organizaciones sin fines de lucro, José Maria Vera
defiende que Oxfam es probablemente la organizacion de desarrollo que mas ha tocado
los temas del cambio climatico, tanto desde el lado de la adaptacion como desde el lado
de la desigualdad. La organizacioén no ha entrado en temas de mitigacién porque no es su
campo de accion, pero si ha cuestionado el modelo economico que da pie a la desigualdad

en el impacto del cambio climatico y en la emision de CO2.

Adicionalmente José Maria Vera defiende que “entre las grandes empresas de
combustibles fosiles, por mas que estén habiendo algunos intentos de mejorar o limpiar
C ” .

un poco mas, inevitablemente producen lo que producen”. Reconoce el esfuerzo que esté
llevando a cabo Iberdrola por adaptar su actividad y conseguir reducir su impacto
medioambiental y sefiala que ese es el camino a seguir, pero que todavia queda mucho

camino por delante. También argumenta que a lo largo de la historia se han hundido
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muchas industrias y sectores porque “han dejado de ser ttiles, como le ocurrié a Kodak
y Exxon deberia ser el proximo Kodak, ahora, solo lo va a ser por regulacion y por

precio”.

4.6. Alternativas

Por ultimo, a través de las entrevistas en profundidad y la lectura de los textos
previamente mencionados, se busca conocer que alternativas a la desinversion se
consideran mejores o mas prometedoras por parte de dichos profesionales. Para Bill Gates
la desinversion de combustibles fosiles no representa una solucion que por si sola pueda
tener un efecto real sobre la emision de CO2 a la atmosfera, es por esto por lo que defiende
que “la tnica solucion que puedo imaginar es hacer que la energia limpia sea tan barata

que todos los paises la elijan en lugar de los combustibles fosiles” (Gates, 2021).

José Maria Vera argumenta que la inica solucion para acabar con la explotacion
de los combustibles fosiles es poner un fin a los subsidios, los cuales representan uno de
los mayores impulsores de la industria. A través del fin de los subsidios, la inversion
proactiva en energias renovables y el establecimiento de un precio de carbono se llegara
a una combinacion de mercado y regulacion publica que acabara expulsando la inversion

fosil y su consumo.

Desde una perspectiva innovadora, Javier Gorospe, identifica nuevas tecnologias
que pueden ser muy prometedoras para el sector energético. Estas nuevas energias, como
el hidrégeno o los biocombustibles, que todavia no han alcanzado su fase de madurez
pueden representar una nueva fuente estable para el consumo energético. Como ejemplo,
Javier Gorospe destaca el de las empresas Gevo y BluePower, las cuales han estado al
alza en los ultimos meses, lo que significa que el dinero y las apuestas financieras estan

dando un cambio de rumbo y se dirigen ahora hacia iniciativas sostenibles.

Por su parte, Alvaro Navarro, se muestra incrédulo ante el potencial de las
renovables, ya que, aunque no generen CO2 directamente, si generan otro tipo de
problemas medioambientales. Ademas, argumenta que “el ser humano siempre se ha
caracterizado por evolucionar, intentar arreglar los problemas con mas tecnologia, lo que

habria que hacer es que se pueda seguir usando, pero desarrollar una tecnologia que
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mitigue sus efectos negativos”. Por ello sefiala las tecnologias de captura de carbono
como una alternativa muy atractiva, ya que en el caso de que se desarrollara una
tecnologia capaz de contrarrestar todos los efectos negativos de las emisiones de carbono,

ésta permitiria a la poblacion mundial seguir teniendo acceso a energia rapida y estable.
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5. DISCUSION

Una vez concluido el andlisis de las entrevistas en profundidad realizadas y el
estudio de las opiniones de los lideres internacionales previamente mencionados, pueden
discutirse una serie de consideraciones que integren el marco tedrico con las perspectivas

compartidas.

En primer lugar, se ha dejado en evidencia, tanto por la parte tedrica como por la
parte de entrevistas, el cardcter urgente que tiene el problema del cambio climatico.
Ademas, se ha reconocido el papel que han tenido las emisiones de CO2 producto de la
actividad fosil en el agravamiento de dicho problema. Por ello es posible identificar a la
industria de los combustibles fosiles como una de las mayores causantes y en las que se

deberia situar el foco de atencion para la mitigacion del cambio climatico.

En segundo lugar, se ha identificado como la campafa de desinversion de
combustibles fosiles se encuentra actualmente entre la segunda y tercera ola de este tipo
de movimiento, explicadas en el marco teodrico. Las declaraciones de los entrevistados
han situado al movimiento en una posicion de crecimiento, sobre todo en lo que se refiere

a la concienciacion de la sociedad sobre el problema climatico.

Por ultimo, la campafia de desinversion de combustibles fosiles no sera suficiente
para la mitigacion y adaptacion al cambio climatico, es mas, su impacto real es bastante
cuestionado. Esto ha sido comprobado por el estudio realizado por los investigadores de
la Universidad de Oxford, explicado en el marco tedrico, y reiterado por los profesionales
entrevistados y las declaraciones de Bill Gates en su nuevo libro “Como evitar un desastre
climatico”. Ademas, la campana de desinversion ignora la repercusion social que una
retirada masiva de capital supondria, considerando que las empresas de la industria fosil

dan trabajo a miles de personas.
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6. CONCLUSIONES

Una vez finalizado el trabajo de investigacion sobre la campana de desinversion
en combustibles fosiles y su viabilidad como una estrategia de mitigacion del cambio
climatico, se puede concluir que el presente trabajo ha contribuido de tres formas al
estudio de dicho fendmeno. En primer lugar, se ha desarrollado una clara aportacion
teorica a través de la construcciéon de un exhaustivo marco tedrico que recoge los
conceptos mas relevantes a tratar. El cambio climatico es un fendémeno del que muchos
hablan, pero del que no existe un conocimiento universal sobre lo que implica. En muchas
ocasiones esta falta de informacion lleva a una concepcion errénea de sus causas y

consecuencias.

En segundo lugar, este trabajo ha contribuido un conocimiento sobre la percepcion
que se tiene de los fendémenos de desinversion, especificamente el de combustibles fosiles
en la sociedad. Esta contribucion implica acercar la descripcion tedrica de la campafia a
la practica real. En muchas ocasiones se plantean ideas o estrategias teodricas sin
considerar la percepcion e impacto que estas pueden tener en la vida real de los afectados.
Por ello, los testimonios de los profesionales entrevistados representan una de las mayores
contribuciones del trabajo, ya que plasman la situacion del ecosistema empresarial

espafiol con respecto al cambio climatico y a la desinversion de combustibles fosiles.

Por ultimo, este trabajo ha tenido una contribucidon social, ya que ademas de
perseguir la pura investigacion, se ha buscado tener una labor de concienciacion sobre las
implicaciones del cambio climatico y de la campafia de desinversion. El planeta tierra se
encuentra ante uno de los mayores desafios de la historia, pero también la humanidad,
por lo que se debe encontrar la forma de mitigar el cambio climético teniendo en cuenta

a todos los stakeholders.

Una vez reconocidas las principales aportaciones e la investigacion, cabe recordar

los objetivos inicialmente planteados y analizar su cumplimiento. Estos objetivos fueron:

A. Realizar un estudio del fenomeno de la desinversion de los combustibles

fosiles y su viabilidad como una solucion para el cambio climatico
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B. Construir un marco tedrico util para la comprension del cambio climatico,
sus implicaciones, y las alternativas de mitigacion, dentro de las cuales se
encuentra la desinversion en combustibles fosiles. Ademas de los
conceptos de desinversion, inversion sostenible y los antecedentes de las

campafas de desinversion que se han realizado.

C. Adicionalmente, se pretende dar a conocer las diferentes posturas sobre la
campana de desinversion de combustibles fosiles como solucion al cambio
climatico de diversos actores y organizaciones, asi como sus razones y

justificaciones.

Como se ha evidenciado en las aportaciones del trabajo, estos objetivos han sido
cumplidos durante el proceso de la investigacion. Se han explicado detalladamente todos
los conceptos mencionados y se ha dado a conocer la vision de diferentes profesionales

sobre el tema central de la investigacion.

Por ultimo, a modo de recomendacion, este trabajo sugiere dos futuras lineas de
investigacion. La primera es el estudio de un caso especifico de desinversion en
combustibles fosiles a largo plazo. De esta forma se podra conocer el impacto de esta
campaia, no solo para la mitigacion del cambio climatico y la erradicacion de la energia
fosil, sino también le impacto social que pueda tener en las comunidades donde se cierren
las centrales de explotacion fosil producto de la desinversion. La segunda linea sugerida
es la de investigar el funcionamiento y el impacto de los fondos de Just Transition y las
diferentes iniciativas en la practica. Como caso especifico seria interesante el estudio de
la iniciativa de escucha activa que ha llevado a cabo Iberdrola en Asturias (mencionada

en al apartado de “Entrevistas en profundidad: iniciativas dentro de las organizaciones”).

Finalmente, como sugerencia para los policymakers y organizaciones, se recalca
la importancia del papel que juega la regulacion en el tema de las emisiones de CO2 para
la mitigacion del cambio climético. El problema seguira creciendo mientras no exista un
consenso global sobre la regulacion del carbono, ya que de nada sirve que unos dejen de

emitir CO2 mientras otros aumenten sus niveles de emision. El mayor desafio de esta
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regulacion serd el de considerar como las vidas de millones de personas se veran afectadas

por el fin de los combustibles fosiles en todos los rincones del planeta.

A modo de reflexion final, este trabajo de investigacion ha repasado la
importancia de la mitigacion del cambio climatico y como puede posicionarse la
desinversion de combustibles fosiles dentro de la estrategia de mitigacion. Se ha aportado
una vision critica del fenomeno de la desinversion, ya que no se considera como una
estrategia suficientemente significativa en la lucha contra el cambio climatico. De esta
manera comparto plenamente las tres lineas de accidon necesarias desarrolladas por Bill
Gates en su libro “Cémo evitar un desastre climatico”: 1. Llegar a cero emisiones. 2.
Desplegar las herramientas ya existentes, como las energias solar y eo6lica, de forma mas
rapida e inteligente. 3. Crear y poner en marcha tecnologias de vanguardia que nos
permitan seguir avanzando (Gates, 2021, p. 17). Llevando a cabo una estrategia global
conjunta que persiga estas tres acciones estaremos en el camino correcto para poder tener

un futuro sostenible en el que puedan vivir las proximas generaciones.
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8. ANEXOS

Anexo I: Crecimiento de la inversion en activos sostenibles por region 2014-2018

Crecimiento por periodo Compound

Crecimient Annual Growth
Crecimiento 02016- Rate (CAGR)

2018 2014-2016 2018 2014-2018
Europa € € € 12.306 12%
Estados Unidos $ $ $ 11.995 33%
Canada (en CAD) $ $ $ 2.132 49%
Australia/Nueva Zelanda (en AUD)  $ $ $ 1.033 248%
Japon ¥ 840,00 ¥ 57.056,00 ¥ 231.952,00 6692% 307% 308%|

Nota: Datos expresado en miles de millones

Fuente: Elaboracion propia a partir de Global Sustainable Investment Alliance, 2018.
Anexo II: Entrevista Monica Oviedo

C: (Qué percepcion tienes sobre las campanas de desinversion, sobre todo la de

combustibles fosiles?

M: Bueno, creo que es importante sefialar que nosotros en Iberdrola hace ya mas de 20
afios nos dimos cuenta y somos conscientes del grave problema del cambio climatico y
como realmente toda la tecnologia fosil tiene un impacto muy significativo, tiene una
responsabilidad muy importante en el cambio climatico. Entonces como te digo, hace mas
de 20 afios decidimos empezar a invertir en energias renovables cuando no lo hacia nadie
y empezamos a ver que realmente tenia que ser un motor de crecimiento en el medio y
largo plazo. Para las empresas de nuestro sector las inversiones son muy a largo plazo
porque son muy intensivas en capital, no podemos estar cambiando de modelo asi de
forma répida y este movimiento para desinvertir supone que tienes que generar con otra
forma la electricidad, porque realmente no puedes desinvertir de la noche a la mafiana,
son procesos muy largos de construccion, muy intensivos en capital y es muy complicado
cambiar de modelo de negocio, es muy importante tener esa base. Ya hace tiempo
nosotros vimos que era hacia donde teniamos que ir, aunque es verdad que dependemos
muchisimo a nivel regulatorio de lo que cada gobierno establece en lineas de energizacion
de sus paises. Nosotros no podemos decidir si vamos a poner ciclos combinados o
renovables si el gobierno no te da los permisos. Entonces en los planes energéticos, los
ultimos responsables son los gobiernos, realmente es un negocio muy regulado y nosotros
hacemos mucho advocacy para que los gobiernos puedan ir hacia esa direccion. Pero por

ejemplo si nosotros estamos en México y nos dice el gobierno que quieren hacer centrales
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de ciclo combinado porque sus ciudadanos necesitan mucha cantidad de energia y no
estan desarrollados, al final toda decision tiene que cumplir, en el mundo energético, tres
ejes: seguridad del suministro, que sea competitiva y medioambientalmente responsable.
Entonces eso creo que es lo mas importante para nosotros, y en nuestro trabajo hemos
fomentado que realmente se promuevan las energias renovables y creemos que es la
manera en la que se puede llegar a estar en un mundo desarrollado sostenible.

Creo que el movimiento multilateral y a nivel global de la Agenda 2030, con el ODS 7,
que ya venia de una iniciativa de Naciones Unidad previa que se llama Sustainable Energy
For All, la toman en los ODS y establecen tres ejes. Para cumplir este objetivo 7 en el aio
2030 debemos tener acceso universal, incrementar la capacidad renovable en el mundo y
duplicar la eficiencia energética. ;Qué pasa? Que todos los paises del mundo han firmado
€s0, entonces ese requisito regulatorio que te decia, ya lo tenemos, sabemos que los 192
paises tienen que incrementar el porcentaje de energia renovable, para ello tienen que
reducir la energia fosil.

Entonces, las nuevas inversiones en medio y largo plazo, ahora estamos acabando una
central en México que es de lo poco que tenemos f6sil, pero el gobierno nos habia pedido
esa central, cuando acabemos de construir esa central nos hemos comprometido a no
invertir nada mas en combustibles fosiles.

El segundo impulsor de este movimiento es todo el mundo inversor, realmente hemos
visto un cambio radical, yo llevo muchos afios en Iberdrola, y el mundo inversor ha
cambiado de ser unos inversores que solo buscaban rentabilidad a corto plazo pura y dura
a que de repente los inversores ESG estan consiguiendo quitar relevancia a muchos
inversores mainstream. Entonces realmente estos inversores ESG estan haciendo que se
mueva muchisimo todo el mercado porque todos quieren invertir en productos que no
tengan energia fosil, entonces al final eso esta logrando ser un impulsor impresionante.
El tercer impulsor seria el de la ciudadania, en todo el movimiento que puede haber del
consumidor que a la hora de comprar un producto se fije en si es renovable o no. En
Espana la disposicion a pagar un producto un poco mas caro por ser sostenible igual
todavia no esta tan estandarizada, pero si que estamos viendo un movimiento cada vez
mas grande. La gente como tu, la gente joven, cada vez es mas consciente de que es algo
que hay que pedir hoy porque estan gastando recursos del mafnana. Estamos viendo que
todos los movimientos e iniciativas como la de Greta Thunberg, de movilizar a la

ciudadania estan siendo muy potentes para el cierre de centrales.
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Nosotros teniamos unas previsiones de crecimiento de energias renovables y de cierre de
centrales de carbon, que para hacerte una idea cuando producimos un kilovatio con carbon
emitimos 1000 gramos de CO2 a la atmosfera, cuando es con gas natural 365 gramos y
cuando son renovables 0. Entonces realmente nosotros nos hemos enfocado, y este afo
es el ultimo que producimos con carbon, aunque esto depende realmente de los permisos
del gobierno y al final hay mucha presion, porque en zonas mineras como Asturias
muchas comunidades viven de eso, entonces ha habido mucha presion, pero ya hemos
conseguido cerrar y asi reducir nuestra intensidad de emisiones. Tenemos unos objetivos
que en noviembre hemos presentado en un plan estratégico donde nos comprometemos a
duplicar toda la energia renovable instalada y nuestra idea es acabar con 50 gramos de

CO2 por cada kilovatio producido, son objetivos muy ambiciosos.

C: Se ve que en Iberdrola hay un compromiso interno, no es solo hacia donde se esta
moviendo el mercado, sino que hay un compromiso real. ;Crees que vamos hacia una

sociedad en que exista un compromiso real en las empresas?

M: Realmente lo estamos incluyendo a lo que gana nuestra alta direccion, tienen objetivos
que no son de numero de clientes o rentabilidad financiera, sino de reduccion de
intensidad de emisiones, para que veas como nos lo creemos, 6sea su bonus estd vinculado
a esa capacidad de reduccion de emisiones, podrian haber elegido cualquier objetivo y

han elegido ese. Realimente es muy importante y para nosotros es imparable.

C: Bill Gates valora de desinversion y el compromiso de los activistas, pero cree que al
final no es la mejor alternativa porque ese capital es necesario para que esas empresas

puedan innovar en sostenibilidad. ;Crees que hay una opciéon mejor a la desinversion?

M: Yo veo que claramente el movimiento de todos los carboneros se queda sin negocio,
en EE. UU. donde se depende en gran parte del carbon, imaginate todas las perdidas que
supone, se les ha acabado, tienen que cambiar. Yo siempre digo el ejemplo de los carros
de caballos con el primer coche, se les acabo el negocio, al igual que el del correo
tradicional. Realmente no hay otra que desinvertir y hay programas de transicion justa
para que realmente los fondos se inviertan en esas zonas, para que no se cierre de la noche
a la mafana, porque entonces estamos arreglando un problema planetario e

incrementando un problema social. Al final todas las decisiones sostenibles deben tener
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en cuenta el apartado social, medioambiental y econdmico, entonces creo que es muy
importante que esos fondos de transicion justa para promover el cierre de las centrales se
utilicen de manera coordinada para promover el cierre y tener nuevos modelos de negocio

€n €sas zonas.

C: Claro, al final hay que encontrar un modelo de transicion que los acompatfie, no se

puede dejar de tener en cuenta a todas las personas que dependen de estas empresas.

M: Nosotros hemos lanzado un piloto justo ahora en Lada, en Asturias, en la central que
estamos cerrando, un proyecto impresionante, que es de escucha activa, Lo que estamos
haciendo con dos universidades, una de Madrid y una del Pais Vasco, y con los
trabajadores de la central es un proyecto para recabar toda la narrativa que esté en el fondo
de todos los actores de la zona y se estan defendiendo todos los proyectos que se pueden
poner en marcha para hacer una cartera acompaifiada y asi que no vaya uno con una idea
genial y que diga “vamos a poner un polideportivo”. Cada uno viene con su idea y
entonces la nueva manera de acompafiar en esa transicion es hacerlo en plataforma y
poder ver a todos los niveles de los diferentes actores (regulatorio, gran empresa,
comunitario, emprendedor...) y ver que iniciativas se estan llevando a cabo,
interconectarlas y asi es posible que con varias iniciativas interconectadas que cumplan
esos requerimientos porque has escuchado a la gente de alli, que es muy importante.
Estamos haciendo este proyecto en Lada que esta resultando genial para poner en marcha

todo ese acompafiamiento a la transicion justa.

Anexo II1: Entrevista José Maria Vera

JM: Te digo como lo veo de lo que he visto en los ultimos tiempos. Yo he sido director
de OXFAM Internacional y es verdad que es una organizacion mas de desarrollo que
ambientalista, pero somos quiza la organizacion de desarrollo que quizds hemos tocado
mas los temas de cambio climatico, tanto desde el lado de adaptacion como desde el lado
de la desigualdad, no nos hemos metido tanto en mitigacion estricta que tampoco es
nuestro campo, pero si mas en el modelo econdmico que da pie a la desigualdad en el
impacto de cambio climatico y en la generacion del mismo.

Yo soy un campaigner, vengo del mundo de las campafias y me parece y soy muy

respetuoso y aprecio mucho a las organizaciones de campaiias y a la gente que impulsa
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campanas de movilizacion, de advocacy en una cierta direccion positiva mas alla de que
sean absolutamente acertadas en su fondo o que puedan tener algin tipo de angulo que
sea dudoso en cuanto a toda la seguridad. Aplaudo a las organizaciones que quieren
impulsar la desinversion de combustibles fosiles porque creo que el objetivo, es un
objetivo doble, por un lado, es estrictamente empujar para que haya menos inversion en
combustibles fosiles, y por otro logran una funcién menos directa que es que amplifican
la voz de sensibilizacion sobre la ciudadania, reguladores y gobiernos reiterando que hay
un problema y hay que secar este pozo de las inversiones y extraccion de combustibles

fosiles.

Existe una bondad intrinseca en una compania que al final mueve consciencias y
voluntades actuando en un cierto espacio, eso tiene un valor positivo en si. No es una
campaia que sea nitida. Yo estoy haciendo una campafia personal ahora en Melilla de
escolarizacion de ninos nacidos aqui que no han recibido educacion formal, en este
proyecto no hay duda, no cabe ninguna argumentacion, no hay nada que nadie pueda
decir, en cambio en la de los combustibles fosiles si. Es cierto que hay una cierta
dificultad, sobre todo dos: una es que tu desinviertes vale, yo consigo que desinvierta el
98% de inversores, pero es que queda un 2% que va a seguir invirtiendo, pero ojo ese 2%
es lo peor, dsea estanos hablando de inversores que existen que son inversores basura que
estan dispuestos a catch-all de todo lo que se mueva y tenga un minimo de rentabilidad
posible, es mas va a tener una rentabilidad alta porque por la desinversion lo podran
comprar a un precio de mierda y van a forrarse y seguird habiendo inversion.

Por otra parte, la segunda dificultad es més estructural, y es que tu tienes un grueso de la
extraccion que no estd en manos de empresa privada, sino que de empresa publica o semi-
publica (Aramco) y normalmente los venezolanos, chinos y arabes tienen unos requisitos
de pureza medioambiental, de cuidado de suelos y aguas muy bajos.

(Qué puedes hacer? dos cosas, seguir apretando con campaia publica y seguir apretando
a los reguladores de forma que cada vez la rentabilidad de esa inversion sea mas baja,
6sea que, aunque lo compres muy barato no sea competitivo y pierdas dinero. Esa es la
forma para frenarlo, la via que debes hacer y estd pasando en alguna medida como con
los stranded assets, es una burbuja del copdn, pero si tenemos €xito los que pretendemos
una regulacion mucho mas dura, es lo que hay que hacer. Asi conseguimos ponerles en
una situacion complicada, pero el problema no es que se vaya a comprar mas reservas el

problema es que ya hay compradas, trillones de reservas. El que tiene su dinero ahi tendra
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problemas en la proxima década con su dinero si nos va bien a los que pretendemos seguir
cuidando al planeta. Me parece bien seguir con la campaia con ese objetivo primario de
generar una opinion en una cierta direccion, pero siendo consciente de que donde hace
falta apuntar es realmente es al fin de los subsidios, que son brutales, a los combustibles
fosiles, precio carbono, inversion proactiva en energias renovables cada vez mas
competitivas, de forma que sea una combinacion del mercado con la regulacion publica

la que acabe expulsando a la inversion fosil y a su consumo

C: (Tu crees que realmente existe un compromiso interno en las empresas con el cambio

climatico?

JM: Yo creo que, como los seres humanos, tienes de todo, Yo acabo de hacer un curso
sobre ESG de la Universidad de Cambridge, online pero muy interactivo con mucho
debate y en mi clase habia como 70 y hemos estado activos unos 40. Yo y otra éramos
los unicos freaks el resto era gente del mundo financiero, algunos de consultoria, de
organizaciones intermedias y otros de BNP, Morgan Stanley... Yo no era el mas activista
de todos, habia otros del mundo financiero que eran mucho mas duros y mucho mas
conscientes del papel que la regulacion debe jugar. Ese grupo todavia no incorpora los
criterios de ESG a su trabajo personal, como condicionar los bonos a la sostenibilidad,
por ahora estan asociados solo a resultados financieros a corto plazo, pero ;ellos son
conscientes de que eso debe cambiar? Estan absolutamente convencidos.

(Qué es lo que tienes en las empresas de este tipo? Tu tienes un ser organico vivo con
movimientos en muchas direcciones, con interés contrapuestos, colectivos y tensiones.
Por ejemplo Danone ha hecho muchisimas cosas, tiene una memoria de sostenibilidad
muy buena, en temas ambientales es imbatible, en cadena de valor es bueno, en temas
sociales podria hacer un poco mas, pero en general muy bien, tienen un CEO lider en
esto, convencido, arrastrando a la organizacion, pero se les ha metido un inversor cabron
le ha puesto la proa y ha dicho que la empresa no es suficientemente rentable, que quiere
subir la rentabilidad y que quiere llamar al CEO “;porqué tanta tonteria con la
sostenibilidad? hace que mi inversion sea menos rentable de lo que podria ser” (estoy
siendo simple). Esto es lo que tienes en el mundo de la gran empresa, francamente entre
las grandes de combustibles fosiles, por mas que estén habiendo algunos intentos de
mejorar o limpiar un poco mas, inevitablemente producen lo que producen. Si usted

produce bombas y las vende a Yemen, las puede pintar con flores, pero al final son
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bombas, van a usarse para bombardear. Es inevitable que ahi dentro el corpus empuja a
defender ese sector a muerte a intentar seguir teniendo la maxima rentabilidad en el corto
plazo, han financiado los estudios mas negacioncitas, han hecho lobby con la Comisién
Europea, que son publicos y masivos.

(En el mundo financieros tienes gente? Si, mucha. ;es suficiente como para hacer un
turning point? Pues no lo sé, aqui llega un momento en el que creo que, si lo es en cuanto
a que tienes la proactividad, gente que mas alla de no invertir en algo o invertir en otra
cosa decide ser proactiva en energias renovables, tecnologia de captura de carbono,
agricultura de bajo consumo de CO2, economia circular... incluso llegando al ejercicio
mas duro y exigente que es el de Impact Bridge.

Pero por mas Impact Bridge que haya, si se queman la mitad de las reservas ya
comparadas subimos 2.5 °C y si se queman el 100% ya estamos en 3 °C y nos vamos al

desastre.

C: Existe una corriente que dice que al desinvertir se retira el capital que las empresas de
combustibles fosiles necesitan para llevar a cabo la transicion sostenible ;Crees que tiene
futuro? ;Hasta que punto empresas como Exxon estan dispuestas a llevar acabo una

transicion?

JM: Esa es la corriente que me cuesta creer, porque entonces lo que tendrias que hacer es
hacerlo ya, demuéstralo. Tienes algunas, entre las del IBEX, no voy a decir que Iberdrola
sea perfecta porque todavia hace washing y otras cosas, pero tu comparas a Iberdrola con
Endesa y no es igual. Tu tienes que dar sefiales, Iberdrola ha tenido una determinacion de
ir en una cierta direccion. ;Va todo lo rapido que debe? No. ;Hace bien Greenpeace en
darle cana? Si. Pero no es lo mismo que hace Endesa, ellos pueden hacer mas de lo que
hacen, y sino lo hacen no me creo que dejen de hacerlo o hagan mas por el hecho de tener
mas 0 menos inversion.

Por otra parte, dime que no se han hundido sectores a lo largo de la historia de la
humanidad porque han dejado de ser utiles, tu eres muy joven, pero yo vi a Kodak y

Exxon deberia ser el proximo Kodak, ahora, solo lo va a ser por regulacion y por precio.

Pero no descartes la influencia que puede tener la campafia para influir sobre los

reguladores, el mercado, y la ciudadania.
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Anexo IV: Entrevista Alvaro Navarro

A: Queria saber un poco como estas enfocando tu este tema, es como muy amplio, ya me
contaras un poco que has ido investigando y averiguando y que opiniones vas sacando tu
al respecto. Realmente si estas dedicando muchisimo al tema probablemente tu opinion

sea por lo menos igual o mas valida que la mia.

C: Pitch

A: ({Qué opinion estas sacando tu de momento?

C: Yo de momento, he llegado a la conclusion de que el propdsito es bueno, pero igual
no es la mejor forma por que si tu retiras todo el capital de una empresa y la dejas ahi un
poco abandonada no tiene el capital suficiente para llevar a cabo la transicion sostenible.
Al final, aunque el proposito sea bueno, igual no es la mejor forma, esta es mi conclusion

sin tenerlo todavia demasiado claro.

A: Realmente es una conclusion muy buena. Sabes que esto se lleva planteando bastante
tiempo, el tema de la transicion energética y de ir saliendo de los combustibles fosiles no
es nuevo, no es de este afio ni del pasado. Se puso de moda sobre todo cuando salio Al
Gore defendiendo esto, se ha convertido en un fenémeno y esta en boca de todo el mundo.
Es evidente que hay un problema importante medioambiental, y que los combustibles
fosiles generan una serie de problemas, no voy a entrar en la técnica porque no tengo ni
idea, si te explico las razones voy a meter la pata. Pero bueno es un hecho que los
combustibles fosiles crean problemas en el medio ambiente, pero también se dieron
cuenta de que los combustibles fosiles dan de comer a mucha gente, generan mucha
energia, y muchas cosas muy importantes. Hace un tiempo y sobre todo en Europa esto
lo han ido planteando y montaron una cosa que se llama el TFCD, una iniciativa de
expertos en clima donde juntaron ahi a mucha gente y donde se discute la just transition,
lo meten hasta en la sopa. El haber identificado el problema es muy importante y valido,
pero el problema que tiene esto de la desinversion es que claro si dejamos de usar carbon
y petrdleo y lo hacemos todo con renovables a full, bueno eso a parte de que creo que

técnicamente es dificil, supondria una serie de costes sociales ultra bestiales.

52



Entonces cual es mi opinion de este tema, pues realmente yo creo que el problema esta
muy bien identificado pero que no se estd ejecutando muy bien. La realidad de lo que esta
pasando es que se estd intentando eliminar a los combustibles fosiles de la ecuacion, por
supuesto el carbon es el primero, pero bueno el petroleo no esta cayendo entre otras cosas
por que los intereses geopoliticos son mucho mas amplios, pero seria el siguiente. El tema
es que la just transition que esta muy bien pensada, en la practica no, o por lo menos de
momento, no esta bien plasmada, lo que de momento se ve, sobre todo en Espafia, es que
n las zonas que se han dedicado histéricamente al carbon realmente la just transition no

se ha planteado bien o en el fondo si se ha planteado bien no se ha ejecutado bien.

C: (No se han tenido en cuenta a todos los stakeholders?

A: Yo no se sino los han tenido en cuenta o si al final se proponen soluciones que al final
quedan en nada, la just transition y todas estas cosas suenan muy bien, pero al final la
gente necesita acciones no planes. La gente trabajaba en la mina y han cerrado la mina y
les han prejubilado con 40 afios, y vale les estan dando una prejubilacion, pero les estan
cargando esa zona y esa region dejandola con unos problemas muy serios. Creo que en
ese caso particular la identificacion es buena pero la ejecucion de momento no lo esta
siendo, 0 no se plasma en nada concreto y eso a la gente le provoca frustracion. Entonces
pues es un problema, los problemas medio ambientales hay que atajarlos, pero sobre todo
porque afectan a las personas y por eso son serios. Los problemas son mas importantes
en cuanto mas afectan a las personas. Entonces es dificil la transicidon energética, y luego
creo que en muchas ocasiones este tipo de acciones “solo renovables, dejar el carbon
porque es malo o no hay que moverse en coche porque contamina” me da la sensacion de
que son cosas poco pensadas, el ser humano siempre se ha caracterizado por evolucionar,
intentar arreglar los problemas con mas tecnologia, entonces da la sensacion de que el
dejar de usar cosas . lo que habria que hacer es que se pueda seguir usando, pero
desarrollar una tecnologia que mitigue sus efectos malos, por ejemplo, las tecnologias de
captura de carbono me parecen mucho mas importantes que usar o no usar combustibles
fosiles y solo usar energias renovables. Por su parte las renovables igual no generaran
estos problemas de CO2, pero también generan problemas medioambientales de otro tipo,
al final por ejemplo las hidraulicas no es solo hacer una presa, soy Ingeniero de Caminos,

y hacer una presa tiene un impacto medioambiental bastante gordo.
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C: (Crees que las campanas de desinversion fomentarian las buenas practicas en las

empresas?

A: Yo creo que esto estd muy en boga, la mentalidad imperante ahora mismo lleva a
salirse de cualquier cosa relacionada con combustibles fosiles y a meterse en cualquier
cosa relacionada con renovables. La campana ya esté ahi, no hace falta que se implemente
mas, todas las decisiones que se toman van hacia alld, la pregunta es si realmente es una
buena idea si es efectivo. Una campaia va a ser efectiva desde luego en que se va a llevar

a cabo si eso consideramos como efectivo.

C: (Desde IB como afrontais el cambio climatico? ;Con qué iniciativas contais?

A: Pues mira, tenemos ahora mismo un fondo que tiene cinco temas de impacto
principales, y uno es mitigacion y adaptacion al cambio climatico. El fondo no es solo
medioambiental, sino que también es social, de hecho, las inversiones que hacemos sobre
esto van enfocadas mas a las implicaciones sociales, por ejemplo, tenemos un fondo que
da a sus clientes climate insurance (seguros contra inclemencias meteorologicas
derivadas del cambio climatico), les ayuda con la diversificacion de cultivos afectados
por el cambio climatico, ya que esto les afecta a los mas vulnerables, una de las razones
por las que hay que trabajar contra el. Luego también las caracteristicas financieras de
nuestro fondo nos lo hacen mas dificil, es un fondo que tiene cierta liquidez y es de
relativo corto plazo, las inversiones medioambientales suelen ser mas a largo plazo y es
mas dificil, pero bueno lo tenemos super presente y de hecho en algin momento
tendremos algiin proyecto dedicado exclusivamente al cambio climatico porque desde
luego es un tema que merece toda la atencion. El tema es que hay que afinar, es un

problema muy gordo y hay que afinar bien donde pegar el tiro para intentar arreglarlo.

C: (Existe un compromiso interno dentro de las empresas, una preocupacion real o juega

un rol muy importante la imagen?
A: Para nada es por imagen, es por negocio, es que una petrolera o una energética que no

este en esto es que va a atener que adaptarse o morird. Tendran que diversificar o lo

pasaran mal, es una tendencia de mercado al final, las empresas se adaptan y les viene
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bien adaptarse. Habrd quien crea que es bueno, pero incluso el que no crea que es

necesario lo hard igual.

C: (Qu¢ alternativas crees que serian mejor a esta campafa?

A: El tema es que la desinversion es como brocha gorda, es una solucion poco fina, que
demuestra pocas ideas detrds. Hay que entender muy bien la coyuntura particular de cada
empresa, sus actividades y su situacion financiera y poner en equilibrio lo social, lo
medioambiental y el negocio, me gustaria tener una solucion para dartela, pero mi
conclusion es que no deberia haber brocha gorda y que deberia ser todo muy adaptado a
la situacion real de cada uno. Es como funcionan las cosas si no tienes en cuenta a todos
tus stakeholders y problemas no puedas buscar las mejores soluciones, tendras que poner
todo en la balanza.

Hay veces que son cosas muy abstractas. Es muy simplista.

La just transition sera muy bueno para el medioambiente, pero el medioambiente tiene
que cuidarse porque es bueno para las personas, si tu lo que haces para cuidar el
medioambiente son soluciones que no ayudan a las personas, sino que las perjudican,

pues eso no esta bien, tienes que buscar alternativas.

Anexo V: Entrevista Javier Gorospe

C: (Cual es tu percepcion sobre los movimientos de desinversion? Especificamente el de

los combustibles fosiles. ;Crees que tiene futuro?

J: Creo que no se desinvierte por gusto, no es una desinversion activa si no redirigir esa
inversion a otro sitio. Es decir, entiendo que durante los ultimos 100 afios ha entrado
mucho dinero en la industria del petroleo. Tanto para explotar los yacimientos como para
ir mejorando la tecnologia y para ir evolucionando y ahora no se le quiere meter muchos
mas recursos al mundo de los hidrocarburos, sino que se quiere potenciar el de las
renovables.

Creo que el dinero se esta volviendo verde entre comillas, hay mucho apetito inversor por
cosas que son sostenibles. La inversion esta yendo ahi, tanto para explotar esos proyectos
como para evolucionarlos y hacerlos mas transversales y accesibles a todos los

stakeholders. Por ejemplo, los créditos verdes ya no solo financian un parque offshore o

55



upgrading tecnoldgico de tecnologias renovables, sino que las empresas buscan ser
financiadas con fondos verdes y diversificar un poco su actividad. A su vez los usuarios
empiezan a tener en sumovil la huella de carbono que se la da el banco, se esta permeando
todo el mundo stakeholder. La otra realidad es que si miras los informes de la IEA los
consumos de fosiles van a seguir siendo totalmente mainstream mayoritarios a treinta
afios vista, a pesar del aumento de las renovables.

Esta mafiana veia una lista de los 50 peores o mejores paises en temas de energias
renovales y muchisimos paises por distintas razones seguiran pegados al mundo fosil. Por
ejemplo, Paraguay e Irdn, paises en los que al final es una opcidn barata y necesitan un

progreso. Eso seguira existiendo.

El Fondo Soberano Noruego dijo que no iba a invertir en energia fosil, que es como su

propio tesoro.

C: (Crees que estas campanas de desinversion fomentarian las buenas précticas dentro de

las empresas?

Yo creo que si que tiene un resultado claro y es que el dinero esta fluyendo hacia otros
players. Mira te digo un par de nombres o ejemplos que me gustan Exxon en particular
era la mayor empresa por capitalizacion del mundo en 2003. Acaba de salir del Dow Jones
en detrimento, se acaba de pegar una leche monumental en 2020 pero eso es por el Covid,
pero lo cierto es que no esta cotizando al alza, lo que significa que el valor se estd yendo
a otros players. Si miras otras empresas que estdn en energias que todavia no son maduras
ni muy econdémicas como las de hidrogeno o biocombustibles, como son Gevo y
BluePower, han subido una barbaridad en los ultimos meses, esto significa que el dinero
y las apuestas se van dirigiendo hacia alli.

Me gusta el mensaje que da Acciona de invertimos en el planeta. Entonces jcomo va a
ser invertir en el planeta? pues poniendo el dinero en infraestructura sostenible. También
habldbamos el otro dia sobre el mensaje que da el CEO de BlackRock que en su carta a
los accionistas dice que ahora las empresas deben ser sostenibles y que el fondo va a
invertir dinero donde vea sostenibilidad. ;Todo eso qué significa? pues que el dinero va

a ir hacia otro lado lo que implica proyectos, valoracion, y dar un buen viraje al barco.

C: (Desde Igeneris como veis esto?
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J: Creo que no lo tenemos explicitado, creo que uno de nuestros valores es la sensibilidad
social y medioambiental. Como empresa, somos una empresa muy pequeila, intentamos
cuidar el medioambiente en las practicas diarias. Lo que si hacemos es que le objeto de
nuestros proyectos estd muy condicionado por una vision de futuro alineada con esto que
estamos diciendo. Nosotros disefiamos nuevos negocios, y €sos negocios suelen ser

virtuosos medioambientalmente, nos forzamos a idear cosas que cumplan con esto.

C: (Tu crees que ademds de los movimientos financieros de los que hemos hablado, las
empresas se enfrentan a una presion social o es mas por que ven que el dinero se mueve

y deben moverse con el dinero?
J: Yo no creo que haya una gran presion social, creo que hay mucho marketing, creo que

tienen que cambiar la cara hacia esto. Lo que pasa es que si cambias la cara y no el negocio

pues acabas cantando. Yo creo que va a haber un cambio aparejado, lo uno con lo otro.

57



